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RESUMO

Sempre houve, por parte dos investidores, grande interesse por indicadores
financeiros capazes de refletir com precisio o desempenho das grandes empresas. Neste
srabalho ser4 analisado o indicador financeiro conhecido pela sigla EVA (Economic
Value Added) ou Valor Econdmico Agregado. Este indicador, segundo seus criadores,
estaria mais bem capacitado para medir o desempenho de uma empresa do que os
indicadores financeiros tradicionais, por corrigir falhas e distorgdes encontradas nestes
altimos. O objetivo deste trabalho é justamente verificar se 0 EVA € realmente capaz de
representar com precis3o a riqueza criada por uma empresa €, se realiza esta tarefa de
uma maneira mais satisfatéoria que outros indicadores comumente utilizados. Para
obtermos os resultados praticos, que tomam possiveis as comparagdes necessarias a este
trabalho, aplicaremos o EVA no setor de telecomunicagdes. A escolha deste setor reflete
sua importincia para a economia mundial e também a facilidade verificada na obtengio
de dados a seu respeito. De maneira a enriquecer o trabalho, discutiremos também o
contexto em que surge o EVA, bem como algumas conseqiiéncias relacionadas a sua

aplicagdo.



ABSTRACT

On the part of investors, there was always a big interest on financial indicators
able to reflect with precision the performance of large corporations. In this work we are
gsoing to analyze the financial indicator known as EVA (Economic Value Added). These
indicator, according to its creators is more capable of measuring the performance of a
company than its more traditional peers, once it is designed to correct flaws and
distortions found on those. The purpose of this work is exactly to verify if EVA 1s more
able to represent the financial state of a company than other largely used indicators. In
order to obtain practical results, which would allow us to make the necessary
comparisons, we will apply the EVA on the telecommunication sector. This sector was
chosen due to its importance on the global economy and also due to the amount of
information available on the market. With the purpose of enriching this work, we are
also going to discuss the historical environment, which led to the creation of the EVA

and some of the consequences involving its utilization.



1. INTRODUCAO
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A idéia para este trabalho primeiro surgiu através de um trabalho de Iniciagdo
Cientifica realizado entre julho de 2000 e julho de 2001 através do convénio PIBIC-USP
(veson, 2001). Naquela ocasiio, procurava escolher um tema para o projeto que
compreendesse as areas de Finangas e Engenharia Econdmica e que pudesse ser aplicado
a0 setor de autopegas brasileiro. A intengio de aplicar ferramentas de analise financeira
foi fruto de interesse pessoal por esta area da Engenharia de Produggo. O interesse pelo
setor de autopegas no entanto, foi conseqiiéncia do trabatho realizado naquele periodo
como estagiario do grupo de estudos que desenvolveu o projeto “A Nova Configuracio
da Cadeia Automotiva no Brasil. Rumo a um pélo de Exceléncia em projeto e
Produggo?”. Contribuiu também para a escolha deste setora grande importincia que este

teve, e tem para o desenvolvimento econdmico e tecnologico do Brasil.

A partir da leitura dos artigos de Jules Froud et al tive o primeiro contato com 0S8
conceitos de valor entregue ao acionista (Shareholder Value) e “Financializa¢io” da
Economia (Finacialization) e também tomei conhecimento da busca pela maximizago
deste valor agregado aos acionistas que se tornou um cliché no mundo corporativo nos
anos 90. Esta busca por valor foi refletida pela crescente importincia dada a indicadores
financeiros projetados para mensurar esta criagio de valor sendo que o EVA, criado
pela consultoria Stern Stewart, foi o que se tornou mais célebre entre eles. Refletindo
sobre a importincia dada no cenario corporativo aos modelos de gestio voltados para a
maximizagio do valor entregue ao acionista, bem como no interesse dos investidores de
medir tal criagic de valor, julguei que seria interessante estudar como havia se dado &
criagio de valor por parte das empresas fabricantes de autopegas na década de 90,

periodo especialmente critico para este setor da economia.

O objetivo deste trabalho foi analisar como se deu a evolugdo do EVA nestas
empresas, a luz dos fatos que influenciaram a economia brasileira como um todo e 0

setor de autopegas especificamente durante este periodo. De certa maneira portanto, o
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trabalho atual pode ser considerado como uma continuagio do projeto de Imciagio
Cientifica realizado em 2000/2001.

Concluida a Iniciagio Cientifica, realizei um estdgio na Tesouraria do Bank of
America. Durante este estagio tive maior contato com temas relacionados ao mercado
financeiro de uma forma geral. O aprendizado realizado na area de finangas
corporativas, no entanto, se deu de forma indireta através de trabalhos realizados em
diversas areas do banco, ndo necessariamente relacionadas com a Tesouraria. Uma
grande parcela deste aprendizado se deu através de contatos com profissionais da area de
Investment Banking (IB), irea do banco onde sio muito utilizados indicadores para
analise de desempenho corporativo. Isto porque esta area do banco € responsavel, entre
outras coisas, pela subscrigio de titulos e pela prestagio de servigos de consultoria
financeira para empresas sobre assuntos relacionados a fusdes, aquisi¢des ou obtengio
de linhas de financiamento. Nesta area de negocios de um banco, é fundamental a
capacidade de saber avaliar corretamente a situagdo financeira de uma empresa, pois sO
assim pode-se prestar servigos de aconselhamento que se mostrem lucrativos para os
clientes. Uma avaliagio incorreta sobre o potencial de geragfio de caixa de uma empresa,
por exemplo, pode resultar no aconselhamento favoravel a uma aquisi¢io que se

mostrara desvantajosa no futuro.

Assim, como forma de dar continuidade ao trabalho realizado durante a Iniciagio
Cientifica e a0 mesmo tempo contribuir para a melhoria das analises realizadas no
banco, sugeri a realizagio de um trabalho cujo objetivo principal seria avaliar a
capacidade do indicador financeiro EVA de refletir a satide financeira de uma empresa.
Esta sugestdo foi bem recebida na area de IB pelo fato de que analises utilizando 0 EVA
nio eram realizadas no banco e, havia um interesse grande em implementa-las. Isto

significa que um trabalho avaliando o indicador EVA seria de grande valia para eles.

O EVA, como foi dito acima, pertence a uma nova geracio de indicadores

surgidos nos anos 80 e 90 como alternativa para 0s indicadores financeiros tradicionais
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como o ROA (Retorno sobre Ativo) ou o LPA (Lucro por Ag3o). Estes indicadores
tradicionais estariam ultrapassados, por ndo serem capazes de refletir a real criagdo de
valor das empresas. Isto porque eles apresentam distorgdes contabeis e ndo consideram o
custo do capital investido na avaliagdo do resultado da empresa. O EVA foi assim, uma
resposta do mercado de empresas de consultoria financeira, para os anseios dos
acionistas por maior controle e methores resultados. Este indicador seria capaz de medir
com mais exatidio o valor agregado aos acionistas do que os indicadores financeiros

tradicionais.

Qutros indicadores surgiram também a mesma época para satisfazer esta
demanda por melthores métodos para medir a riqueza entregue pelas empresas aos seus
acionistas. No entanto, o EVA torou-se o mais célebre entre eles e se consolidou como
paradigma de boa governanca corporativa no mundo empresarial. Os criadores do
indicador garantiam que empresas que adotassem politicas de elevagio do valor
agregado ao acionista medido pelo EVA, seriam recompensadas por acdes mais
valorizadas na bolsa de valores. Como veremos adiante, isto nem sempre é verdade, pois
no setor estudado neste trabalho, esta relacio nfo se verificou da maneira sugerida pelos
criadores do EVA. Isto porque, como veremos durante este trabalho, o mercado
considera as expectativas de lucro futuro quando estabelece o valor de uma empresa e

este niio necessariamente espera que os bons resultados do passado se repitam no futuro.

Entendemos que a melhor maneira de verificar se o EVA satisfaz as expectativas
criadas tanto por aqueles que o criaram como por agueles que o utilizam, seria testando-
0 em uma situacio real. Assim, aplicaremos o indicador EVA no setor de
telecomunicacBes do Brasil e dos EUA. A idéia ¢ verificar se existe algum tipo de
cotrelagio entre 0 EVA destas empresas e os retornos que obtiveram os acionistas que
nelas investiram. Para tanto, verificaremes a maneira como se relaciona o valor destas
empresas ¢ seu EVA para, a partir desses dados, sermos capazes de responder as trés

pergunta basicas que permeiam este trabalho:
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1. O EVA ¢ capaz de refletir com mais precisio a avaliagdo do mercado sobre a

situacio financeira de uma empresa do que os indicadores financeiros tradicionais?

2. O EVA ¢, conforme alegam seus criadores, um bom previsor do retorno futuro de

uma empresa?

3. O EVA pode ser usado no Brasil da mesma maneira como € usado no exterior?

Este trabalho foi estruturado de maneira a refletir o encadeamento légico que
levou a sua concepgdo. Desta forma, neste primeiro capitulo apresentamos de maneira
geral 0 tema que sera tratado, a amaneira como foi escolhido este tema, sua importancia
e 0s objetivos finais do trabalho. No segunde capitulo deste trabalho sera apresentado o
EVA segundo a visio do seu criador, bem como os conceitos a ele inerentes. No terceiro
capitulo sera apresentado o contexto histérico em que surge o EVA bem como serdo

discutidas as idéias por tras dele.

No quarto capitulo apresentamos o sefor onde sera desenvolvido este trabaiho,
mencionando os acontecimentos mais relevantes para as empresas de telecomunicagdes
no Brasil no periodo estudado. No quinto capitulo seré apresentada a metodologia que
seguimos para se obter séries historias do EVA de empresas de telecomunicagées
brasileiras e americanas. Desta forma, estara pavimentado o caminho para a anélise dos

resultados obtidos que sera realizada no sexto capitulo.

Finalmente no sétimo capitulo, apresentamos nossas conclusdes a respeito das
questdes levantadas a cima e apresentamos nossas sugestbes para novas pesquisas

envolvendo o mesmo tema.



2. OEVA
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2.1. Imtroducio

Como dissemos acima, o EVA representaria uma evolugio nos indicadores
financeiros pelo fato de que seria capaz de avaliar melhor o valor criado pelas empresas
em suas operagdes do que seus antecessores. Neste capitulo apresentaremos o EVA na
maneira como ele foi concebido por seus criadores procurando explicar porque os
indicadores tradicionais estariam ultrapassados e de que maneira o EVA é melhor do que
estes na avaliagio da capacidade de uma empresa de gerar valor. No entanto, O que é
este valor entregue aos acionistas? Antes de iniciarmos nossa apresentagéio julgamos

necessario responder esta questio.

Segundo Rappaport (1981. p.151), o valor agregado ao acionista pela empresa,
ou seu Shareholder Value, nada mais é que o valor econdmico que esta empresa
representa como investimento para seus acionistas. O valor econdmico de um
investimento é simplesmente o fluxo de caixa futuro deste, trazido a valor presente pelo
seu custo de capital. Desta maneira, quando se fala em maximizar o valor adicionado aos
acionistas (Shareholder Value) de uma empresa, esti implicitamente entendido que o
que se quer é maximizar o valor econdmico da mesma, pois este € 0 referencial de
riqueza do seu proprietario. Se o objetivo de uma empresa é enriquecer seu proprietario,
o valor econdmico da primeira é a melhor medida da riqueza deste Bltimo. Usar a
abordagem do Shareholder Value para avaliar o desempenho de uma empresa tem as

seguintes conseqiiéncias:

1- Quando se traz para valor presente o fluxo de rendimentos futuros de uma empresa,
a taxa de desconto utilizada é o custo médio do capital investido naquela empresa.
No custo de capital de uma empresa esta implicito o risco que esta empresa
representa como investimento para seus acionistas e credores. Isto significa que
avaliar o desempenho de uma empresa através da abordagem do Shareholder Value

implica em inserir um componente de risco nesta avaliag&o.
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2-

Complementando o item acima, pode-se dizer também que pela abordagem do
Shareholder Value, o valor de uma empresa ndo cresce apenas guando esta eleva
seus rendimentos projetados para o futuro. Ele cresce também quando a empresa

consegue reduzir o custo do capital investido no negocio.

O pressuposto basico da Engenharia Financeira ¢ que o dinheiro tem valor no tempo,
ou seja, um real hoje vale mais do que um real daqui um ano pelo fato de que este
dinheiro pode ser investido e multiplicado neste intervalo de tempo. Quando seusaa
perspectiva de valor agregado ao acionista para avaliar uma empresa este
pressuposto é claramente levado em consideragdio. Isto significa que nesia
abordagem o prazo do retomo esperado ¢ levado em consideragiio na avaliagio de

uma empresa.

Outra conseqiiéncia da abordagem volitada para a criagiio de valor econdmico para o
acionista é que a distribuigio de dividendos ou lucros pela empresa para seus
acionistas perde sua importincia. Uma empresa que possui condigdes de obter
retornos maiores que o custo de oportunidade de seus acionistas deve reinvestir
todos seus lucros em sua proprias operagdes, pois do contririo estaria destruindo
Shareholder Value.

Pelo que dissemos acima, podemos ver que as conseqiiéncias de se avaliar uma

empresa segundo a perspectiva do valor agregado ao acionista, s8o as mesmas de se

avaliar um investimento segundo as perspectivas classicas da Engenharia Econdmica, 0

que niio representa em si nenhuma novidade. O fato de autores como Alfred Rappaport e

Bennett Stewart, entre outros, proporem aos dirigentes das grandes corporagdes adotar a

otica do “Shareholder Value” em suas decisoes, é fruto do descompasso que estes

autores enxergam entre a maneira COmo as empresas sao geridas e a maneira como o

mercado as avalia. Na visdo de Rappaport (1981, p.141), as empresas aplicam esta visdo

em projetos isolados, mas falham em ndo utiliza-la para avaliar o negocio como um

todo. Os acionistas destas empresas € 0 mercado de uma maneira geral, por outro lado,
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enxergam as empresas segundo esta Otica, ou seja, como METos investimentos que como

tal, apresentam risco, horizonte e taxa de retorno.

No préximo capitulo abordaremos novamente e de maneira mais detalhada as
razdes para o descompasso entre as expectativas do mercado € a maneira como as
grandes empresas estavam sendo geridas e como isto resultou no aprimoramento dos
indicadores financeiros tradicionais e no surgimento do EVA. Neste capitulo nos
preocuparemos mais em conceituar 0 EVA, nosso objeto de estudo, na maneira como fot

concebido pelos seus criadores.

Procurando conceituar o EVA segundo a visdo dos seus criadores, utilizamos
como base para nossa apresentagio, obra “The Quest for Value”, que pode ser
considerada como sendo a pedra fundamental do sistema de gerenciamento e avaliagio
de desempenho de empresas baseado no EVA. Bennet Stewart, autor do livro e sécio da
consultoria Stern Stewart criadora do EVA, inicia sua obra dizendo que a tarefa mais
importante da alta geréncia de uma empresa € aumentar seu valor de mercado (Stewart,
1990, p.1), justificando assim o nome do livro que poderia ser traduzido como “A busca
pelo valor”. Eniretanto, esta busca estaria sendo obscurecida pelo use de indicadores
financeiros obsoletos incapazes de refletir de maneira apropriada o valor gerado pela

empresa. Na palavras do autor:

“Em muitas empresas, a mais que importante busca por valor esté sendo frustrada por
um sistema de gerenciamento financeiro incorrigivelmente obsoleto. Sdo enfatizados
objetivos financeiros, medidas de performance, procedimentos de avaliagio errados.
Gerentes sdo remunerados de maneira inadequada pelos seus esforgos. Quando €
necessaria precisio cirargica, balangos sio instrumentos que estdo estruturados de
maneira pouco clara. Estas deficiéncias pedem por abordagens de gerenciamento
financeiro tio profundamente diferentes das atuais que nada mais que uma revolugéo na

maneira de se pensar estas questdes é necessaria.” (Stewart, 1990,p.1)
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2.2. Indicadores Tradicionais

Por que os indicadores tradicionais sdo incapazes de medir o valor criado por
uma empresa? A razio para isto estaria na incapacidade das cifras contabeis de
representar os valores econdmicos reais. As varidveis contibeis estariam sujeitas a uma
série de distorgbes que prejudicam a avaliagdo precisa da situagdo econdmica da
empresa. Além disso, uma série de artificios contabeis pode ser usado pela geréncia para
inflar demonstrativo de resultados de uma empresa sem que realmente esteja criando
valor. Na maioria dos casos, muito pelo contrario, a adogfio destas praticas representa
um custo desnecessario para a empresa. A seguir, temos alguns exemplos de situagSes
em que, distorgbes contibeis confribuem para dificultar a avaliagio do desempenho
econdmico de uma empresa ou induzem administradores a tomar decisdes que ndo

maximizam o valor entregue aos aclonis{as.

Contabilizagio do Estoque: Em épocas de elevagio de pregos empresa pode decidir
contabilizar seu estoque segundo a metodologia FIFO (primeiro a entrar, primeiro a
sair). Se fizer isto, a empresa vendera primeiro os produtos mais antigos que foram
fabricados com custos mais baixos que os atuais elevando sua receita operacional. Por
outro lado, se decidir pela metodologia LIFO (éltimo a entrar, primeiro 2 sair), a
empresa vendera primeiro os produtos de custo mais elevado o que reduz o lucro
contabil apresentado nos balangos da empresa, mas representa uma diminuigdo nos
gastos reais em impostos realizados pela mesma. Assim a escolha de um método ou
outro representa a decisio de inflar os balan¢os no custo prazo ou reduzir 0 montante

gasto em impostos pela empresa.

Amortizagio de “goodwill”: Quando uma empresa compra outra, é necessario que ele
amortize o prémio (goodwill) pago sobre o valor contabil da empresa adquirida. Esta
amortizagio serd deduzida como despesa da empresa no demonstrativo de resultados

pelo tempo que demorar para amortizar todo o prémio pago. Assim, uma empresa pode
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decidir por néo fazer uma aquisigio vantajosa pelo temendo os reflexos que isto trara

para o seu resultado no curto prazo.

Contabilizagdo de gastos com Pesquisa e Desenvolvimento: Pelo método contabil
tradicional, uma empresa deve contabilizar seus gastos com P&D como despesa que
deve ser descontada do resultado da empresa. No entanto, os gastos incomridos com P&D
por uma empresa representam um investimento que esta faz esperando obter retornos no
futuro. Assim, seria muito mais logico contabilizar este gasto no ativo da empresa como

investimento e amortiza-lo no futuro quando no quando render seus frutos.

Regime de competéncia dos exercicios contabeis: Seguindo os métodos contabeis
tradicionais qualquer despesa ou receita sé deve ser reconhecida quando efetivamente
impactar o caixa da empresa. Despesas ou receitas incorridas em um determinado
exercicio podem acabar sendo registradas apenas em um periodo subseqiente o que

prejudica a medigdo do desempenho de um empresa num dado periodo de tempo.

23. Custo do Capital

Apesar de todas distor¢des apresentadas acima, a maior deficiéncia dos
indicadores contibeis tradicionais reside em uma outra questio. O maior problema com
estes indicadores, segundo Stewart (1990, p.75) advém do fato de que estes ndo levam
em consideragio o custo do capital empregado em uma empresa na aferi¢io de seu
desempenho. Isto faz toda a diferenga, pois este € o custo que incorre uma empresa na
captagio dos recursos necessirios para realizar os investimentos que a mantém
operacional. Como conseqiiéncia, temos que o custo de capital é o retome minimo
aceitavel para um investimento realizado por uma dada empresa. Segundo Stewart
(1990, p.75), o custo do capital “(...) ¢ a linha invisivel que separa a boa performance

corporativa da ma. E a taxa de corte que deve ser ganha para se criar valor”.
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Qutra definigdo para custo de capital encontrada em Gitman (1997, p.382) nos

ajuda a compreender toda a sua importincia para a satde financeira de uma empresa :

“QO custo de capital pode ser definido como a taxa de retorno que a empresa
precisa obter sobre os seus projetos de investimentos, para manter o valor de mercado de
suas a¢des. Ele pode ser considerado como a taxa de retorno exigida pelos fornecedores
de capital do mercado, para atrair seus fundos para a empresa. Se o risco for mantido
constante, a implementagiio de projetos com taxa de retorno acima do custo de capital
elevara o valor da empresa e a implementagio de projetos com taxa de retorno abatxo do

custo do capital diminuira o valor dela”.

Reconhecemos desta maneira, uma estreita relagio entre o valor de uma empresa
e seu custo de capital. Stewart (1990) chama atengiio para a relagdo existente entre o
custo de capital de uma empresa e a criagio de valor por ela efetuada. Projetos que
geram retornos inferiores ao custo do capital nele investidos destroem valor, enquanto
que aqueles que possuem taxas de retormo maiores que o seu custo de capital criam valor
para o investidor. A partir das visdes expostas em Gitman e Stewart, podemos inferir
que empresas que investem em projetos que possuem taxas de retorno superiores a0 seu
custo de capital, enriquecem seus acionistas ¢ aumentam o seu valor percebido pelos

investidores, elevando assim o preco de suas agdes no mercado.

Para uma explicac¢io mais detalhada sobre as fontes de capital de uma empresa e
suas particularidades, recomendamos a leitura do anexo A deste trabalho, onde
detalhamos as fontes de financiamento de curto e longo prazo existentes para as

empresas.

24. AEquaciodo EVA

Assim, em Stewart (1990, p.1 36) temos que 0 EVA pode ser dado pela seguinte

equagio:
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EVA=(r —c)xcapital
Equaciio 1: EVA

onde;
r = taxa de retorno da empresa
¢ = custo do capital empregado pela empresa

capital = capital invesfido na empresa

Pela eq.1, fica facil perceber que existem trés maneiras de se elevar o valor

agregado por uma empresa aos seus acionistas medido pelo EVA:

1. Elevando-se taxa de retono da empresa sem elevar sua base de capital, isto €,

gerando-se mais lucros sem comprometer mais fundos no negécio;

2. Investindo-se qualquer capital adicional em projetos cujo retorno seja

superior ao custo incorrido para se obter tal capital;

3. Liquidando ou deixando de se investir em projetos cujo retorno ¢ inferior ao

custo do capital neles investido;

Para que o EVA, conforme equacionado acima, possa refletir de maneira
satisfatoria o valor agregado por uma empresa é necessano, segundo Stewart (1990), que
se tomem alguns cuidados no calculo de seus parimetros de modo a reduzir os efeitos
das distorgdes contabeis mencionadas antetiormente. Assim, a taxa de retomo “r” deve

ser calculada a partir da seguinte relagio:

r = NOPAT [Capital

Equagiio 2: Taxa de retorno
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O NOPAT ou Lucro Qperacional apés os Impostos deve se calculado segundo a

metodologia abaixo para refletir de maneira mas adequada o valor criado pela empresa:

NOPAT

= Lucro Liquido

+ Dividendos preferencias

+ Provisio para interesses minoritarios

+ Despesas Financeiras apos os impostos

+ Variagdo em equivalentes patrimoniais

Abaixo damos as razdes para cada um destes ajustes:

Dividendos preferenciais: Apesar de ja estarem reservados para a distribuigio
entre os acionistas preferencias, os dividendos preferencias fazem parte do valor cniado

pela empresa no periodo;

Participag3o de acionistas minoritrios: De maneira semelhante aos dividendos
pagos aos acionistas preferenciais, a parcela do resultado destinada ao pagamento dos

acionistas minoritarios faz parte do valor global agregado pela empresa,

Despesas Financeiras ap0s os Impostos: Somando-se as despesas financeiras e
subtraindo-se os impostos que haviam sido deduzidos em razdo destas despesas temos 0
resultado que apresentaria a empresa se fosse inteiramente financiada através de capital

proprio;

Variacio dos Equivalentes Patrimoniais: Somando-se este valor ao resultado

eliminamos algumas das distor¢des contabeis discutidas acima,
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O capital investido na empresa presente nas eqs. 1 e 2 é obtido a partir do
patrimdnio liquido da empresa apés a efetuagiio de ajustes semelhantes aos realizados

para o resultado da empresa.

Capital

= Patriménio Liquido

+ Equivalente Patrimonial

+ Agdes preferenciais

+ Participagio de acionistas minoritarios

+ Divida da empresa

A inclusdo das agdes preferenciais, do equivalente patrimonial e da participagio
dos acionistas minoritarios na cifra do capital da empresa pode ser justificada utilizando-
se 0 mesmos argumentos utilizados para justificar a inclusdo dos resultados
correspondentes a estas contas no NOPAT. As acgbes preferenciais assim ¢omo a
participagio dos acionistas minoritarios pode ser consideradas como parte do capital da
empresa na medida em que representam capital proprio da mesma néo contabilizado no
patriménio liquido. O Equivalente patrimonial € uma conta que procurar ajustar o
patriménio da empresa para as distorgdes provocadas pela contabilizagio de seu
patriménio através de cifras contbeis e néo do segundo seu valor econdmico. A divida
total da empresa ¢ incluida no calculo do capital da mesma pelo fato de representar o

capital de terceiros investido na mesma.

Assim, da equagéo (1):

EVA=(r—c)xcapital

Temos que:
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EVA =(NOPAT [Capital - ¢)x Capital

Equagio 3: EVA I

Sobre o termo “¢” relativo ao famigerado custo do capital empregado, deve-se
ressaltar que ele se refere na metodologia apresentada por Stern ao Custo Meédio
Ponderado de Capital (CmePC) ou em inglés WACC. Este custo médio ¢ a somatéria
dos custos de cada fonte de financiamento da empresa ponderados segundo a propor¢ao
que representam na estrutura de capital da empresa. Se considerarmos, por exemplo, que
o capital de terceiros representa metade do capital de uma empresa a um custo 20% ao
ano e que, o capital proprio representa a metade restante do capital da empresa com um

custo de 10% ao ano, teriamos que 0 CmePC é de 15% ao ano (0.5 * 20% + 0.5 * 10%).

25. OEVAeoMercado

Retornemos novamente a obra “The Quest for Value”. A principal idéia contida
neste livro poderia ser assim resumida: O objetivo primordial dos administradores de
uma empresa é maximizar o valor entregue por ela aos seus acionistas e 0 EVA é a
melhor medida deste valor agregado. Segundo o autor, oS administradores de
corporagbes que concentrarem seus esforgos em politicas que visem a criagio de valor
(ou aumento do EVA) verdo crescer o valor de suas empresas satisfazendo os anseios de
seus proprietarios. Por outro lado, agueles administradores que fatharem na criacdo de
valor para seus acionistas, verdo as agdes de suas empresas perderem valor e serdo
substituidos por outros gerentes mas preocupados com bem estar dos proprietarios da

empresa.

Isto acontece pelo fato de que o mercado € capaz de distinguir as empresas que
criam valor daquelas incapazes de faze-lo elevando o prego da a¢iio das mesmas.

Quando o autor se refere a este fato, ele admite que a maioria dos investidores ndo é
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capaz de separar 0 joio do trigo, ou seja, reconhecer no mercado as empresas realmente
comprometidas com a criagio de valor. Porém, apesar de existir no mercado uma massa
de investidores mal informados, os precos seriam formados segundo a avaliagio de uma
pequena elite de investidores muito bem informados capazes de reconhecer empresas
criadoras de valor sem se deixar enganar pelas ciftas distorcidas contidas publicadas nos

demonstrativos contabeis.

Assim, os precos das agdes seriam estabelecidos “marginalmente” por uns
poucos investidores muito bem informados, aos quais o autor chama de “Lead Steers”
{guias) sendo o resto do mercado formado por “tomadores de pregos”. Uma metafora de
Joel Stern, co-fundador da consultoria Stern-Stewart criadora do EVA, ilustra bem o
funcionamento do mercado de agdes: “Se vocé quer saber para onde um rebanho de
gado esta indo, vocé no precisa perguntar para cada animal, apenas para o0 pastor que
guia o rebanho” (Stewart, 1990, p.41). Um artigo publicado recentemente na McKinsey

Quarterly sobre estudo desenvolvido por esta consultoria parece evidenciar este fato:

“Nossa pesquisa sobre a variagio no prego de mais de 50 grandes corporagoes
americanas e européias listadas em bolsa durante dois anos deixa claro que um maximo
de apenas 100 atuais ou potenciais investidores influencia significativamente o prego das

maiores corporagdes” (Coyne, 2002).

Ainda segundo estes autores, estes poucos investidores seriam capazes ir além
dos indicadores financeiros tradicionais e reconhecer a partir de anélises complexas os
verdadeiros criadores de valor, nio se deixando impressionar por indicadores de
crescimento, lucro ou faturamento. Estes indicadores falham ao tentar representar o
valor adicionado para os investidores, e estes “TLead Steers”, sabendo disso, seriam
capazes de ler as entrelinhas dos balangos e demonstrativos de resultados. Processando
assim toda as informacdes disponiveis, eles seriam capazes de determinar um prego para

a agiio capaz de refletir o valor sendo criado e a ser criado pela mesma.
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Considerando que o EVA é um indicador financeiro projetado com o objetivo de
refletir de forma fiel o valor adicionado pela empresa, o autor acredita que exista uma
correlagio razoavel entre 0 EVA de uma empresa e seu valor de mercado. Procurando
ilustrar seu ponto, o autor nos apresenta um grafico que procura demonstrar esta relagio
na industria alimenticia americana que reproduzimos abaixo. O grafico inclui as 34
empresas monitoradas pela Standard & Poor’s Industry Survey, sendo que os dados nele
contidos referem-se a médias dos 5 anos anteriores a 1938. No eixo das abscissas temos
o quociente entre rentabilidade da empresa (taxa de retomo sobre capital aplicado) € ©
custo médio do capital empregado, o que o autor chama de “taxa de retorno por unidade
de risco”. No eixo das ordenadas temos o quociente entre O valor de mercado da

empresa ¢ o capital aplicado na mesma no ano de 1988.

4mi

R-sgr = 0.63
130 -
300
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0 2.50
Capital 500 4
1988
150
140 -
050 — — . g B

000 OS0 e 150 200 250 300
Rate of Retarn/Cost of Capital (3 Year Average)

Figura 1: Prémio de Mercado x Taxa de retorno
Fonte: Stewart (1980)

A partir dos dados do grafico acima verificamos que existe uma razoavel
correlagiio positiva entre o valor de mercado de uma empresa e sua capacidade de obter
taxas de retorno superiores ao seu custo de capital. Isto confirmaria a tese de Stewart de
que existiia uma relagdo de proporcionalidade entre estas duas vanaveis (valor

agregado e valor de mercado da empresa). Iremos neste trabalho repetir o experimento
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que gerou o grafico acima para verificar é possivel se obter a mesma correlagio

observada acima em outros setores, paises e periodos.

26, EVAeMVA

Com o objetivo de estabelecer uma relagiio direta enire o valor agregado de uma
empresa e o seu valor segundo a avaliagio do mercado, Stern de acordo com o sistema

de gerenciamento financeiro baseado no EVA nos propde a seguinte relagdo:

MVA =Valor de mercado — capital

Equacio4: MVA L

MVA =valor presente do fluxcde EVA futuro

Equagiio 5: MVA I

Assim, na primeira relagio temos que o MVA (market value added) de uma
empresa, ou valor de mercado agregado € igual a diferenca entre seu valor de mercado €
o capital total nela investido. Entretanto, MVA também ¢ igual ao fluxo de EVA futuro
da empresa trazido a valor presente por uma taxa de desconto que ¢ igual ao custo
ponderado de capital da mesma. Desta forma, o valor de mercado de uma empresa
representaria em um dado momento o valor presente dos rendimentos futuros desta
somado ao capital nela investido. O MVA seria, portanto o indicador externo do
desempenho da empresa correspondente ao indicador interno EVA. Nas palavras de

Stewart (1990, p.153):

“Diferente de uma taxa de retorno que reflete o resultado de um periodo, o MVA
é uma medida cumulativa de performance corporativa. Ele representa em um dado

momento a avaliagio do mercado sobre o valor presente de todos os investimentos
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passados e futuros da empresa. Ele reflete sucesso com que uma empresa empregou seu
capital no passado e o sucesso que provavelmente ir4 obter em seus novos mvestimentos
no futuro. Maximizar 0 MVA deve ser o primeiro objetivo de qualquer empresa

preocupada como bem estar de seus acionistas.”

Nio hé qualquer conflito entre anunciar que o maior objetivo de uma empresa na
verdade sio dois: maximizar o valor agregado ac acionista medido pelo EVA e
maximizar 0 MVA da mesma. Pela légica do sistema de gerenciamento baseado no
EVA, uma empresa ao se concentrar na elevagio de seu EVA estara ao mesmo tempo
maximizando seu valor de mercado adicionado. Isto porque os investidores mais
influentes (lead-steers), dos quais falamos acima, reagem positivamente a politicas que

visem elevar o EVA da empresa aumentando seu valor de mercado e, portanto seu
MVA.

Temos entlio que a conseqiiéncia externa de um EVA projetado positivo é um
prémio no valor mercado da empresa sobre o capital nela investido, ou seja, um MVA
positivo. A reciproca também ¢ verdadeira, a consequiéncia de um fluxo projetado de
EVA negativo é um desconto no valor e mercado da empresa sobre o capital nela

investido. O grafico abaixo ilustra bem esta relagio:
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Prémio sobre valor de mercado
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i : Desconto sobre valor de mercado
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Figura2: MVA e EVA
Adaptado de Stewart (19%90)

Em resumo, podemos assim dizer que o EVA segundo seus criadores € a methor
medida da criagio de valor por parte de uma empresa pelo fato de que além do seu
calculo corrigir diversas distorgdes contibeis presentes nos balangos das empresas, ele
também considera o custo do capital investido na empresa na avaliagdo do resultado do
seu resultado. Sendo o EVA a medida do valor gerado pela empresa em um determinado
periodo, melhoras no seu EVA sdo recompensadas pelo mercado através da valorizagio
das agdes da mesma o que eleva seu MVA que em ultima instincia representa o fluxo de

valor que se espera que esta crie no decorrer da sua existéncia.

Concluimos neste capitulo a tarefa de entender e conceituar o EVA em si mesmo
sem se preocupar em explicar as razdes e o contexto histérico que levaram a sua criagio.
No entanto, o EVA surgiu como uma resposta a uma demanda néo atendida do mercado,
ele & a solugdo para um problema e, entender a dindmica que levou a sua criagdo &

fundamental para compreender de maneira mais as conseqiiéncias de sua utilizagio.
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Assim, o objetivo do capitulo que se segue € justamente tentar entender o contexto em

que surgiu o EVA.



3. O SURGIMENTO DO EVA
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3.1. Introducio

Como foi dito no primeire capitulo, o EVA surge dentro de um contexto mais
amplo de transformagdo no sistema capitalista ocorrido no decorrer da década de 80 nos
EUA. Entender este contexto nos ajudara a entender melhor também as idéias por tras do
conceito de valor econdmico agregado, o que muito nos auxiliara na tarefa posterior de
analisar a eficacia do EVA como indicador financeiro. Tentaremos assim nesta se¢io
examinar a cadeia de eventos que culminou na cria¢io do EVA buscando apresentar
respostas satisfatorias para as seguinies questdes: por que apnmeorar os indicadores

financeiros existentes? De onde surge esta necessidade?

3.2. O Surgimento do EVA

A ascensiio do EVA esta estreitamente relacionada como a difusiio de um outro o
conceito que é o conceito de Shareholder Value ou valor para o acionista. Esta expressdo
vem aparecendo no decorrer das (ltimas décadas com freqiiéncia cada vez maior tanto
nos EUA como no resto do mundo nos relatérios anuais e declaragdes de missio das
empresas, na midia e ultimamente inclusive no meio académico. Uma ripida pesquisa
no mecanismo de busca na Internet Google resulta em 159,000 referéncias a expressao
Shareholder Value (ou SV como iremos nos referir a ela daqui para frente). Esta
expressio nfio tem segundo Froud et al uma defini¢4o precisa, mas pode-se dizer que se
refere 4 visdo do mundo corporativo segundo a qual as empresas devem ser geridas de
maneira a atingir o Unico objetivo de enriquecer os seus proprietarios. Até ai nada de
novo sob o sol, uma vez que a busca pelo lucro é o principio imanente, a propria aima do
sistema capitalista. A questiio que fica, portanto, é qual ¢ a razdo para esta obsessdo por
um conceito que nio representa em si nenhuma novidade, pois € apenas a repetigio de

algo sabido por todos.

Responder esta indagacio é responder a0 mesmo tempo as outras duas colocadas

acima acerca do surgimento do EVA. Para tentar responder estas questdes, usaremos
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duas visdes que julgamos complementares sobre o processo ocomndo no mundo
corporativo americano que deu origem aos conceitos de SV e EVA. A primeira visio €
aquela compartilhada por Julie Froud, Karel Williams et al (Froud et al, 2000) presente
no artigo “From shareholder value to present-day capitalism”, entre outros. A segunda

abordagem é aquela dada ao tema por Neil Fligstein na obra “The Architeture of
Markets”.

3.3. A Visio de Fligstein

Na visio de Fligstein, ascensdo do modelo de empresa voltada para a criagio de
valor para seus acionistas (Shareholder Value) tem sua origem no final dos anos 70,
periodo no qual houve uma crise de lucratividade no mundo corporativo americano.
Comegou entio, a tomar corpo a percepgdo de que os administradores ndo estavam
tendo bem sucedidos na tarefa de gerenciar os ativos das empresas de maneira a
maximizar o lucro de seus acionistas. Havia razdes objetivas para esta crise de

acumulacio além da alegada incompeténcia dos administradores, entre elas:

1. Competigio de empresas estrangeiras, principalmente japonesas que

conquistavam fatias de mercado nos setores eletronico e automotivo,

2. A situagio macroecon8mica geral nos EUA no final da década de 70 de reduzido

crescimento econdmico, alta inflagiio e altas taxas de juros;

O fato é que esta crise na lucratividade das grandes empresas americanas,
independente das razdes que a ocasionaram, produziu nos acionistas a percepgio de que
a maneira como as empresas eram pensadas e dirigidas (o que Fligstein (2001) chama de

concepgio de controle da empresa) estava de alguma forma equivocada.

Na concepgio de controle vigente até entdo a empresa deveria ser encarada como

sendo um “feixe” de ativos que devem ser alocados e realocados de acordo com as taxas
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de retomo que podem ser obtidas dos investimentos disponiveis para a empresa. As
empresas sio constituidas assim, por uma grande variedade de ativos que apresentam
diferentes graus de crescimento e lucratividade, sendo o objetivo da empresas balancear
estes ativos de maneira assegurar a sobrevivéncia da empresa no longo prazo e

minimizar o efeito dos ciclos econdmicos sobre a corporagio como um todo.

E sutil a diferenca entre este conceito de empresa existente até entiio e aquele
baseado na criagio de valor para o acionista que surgiu para substitui-io, uma vez que
ambos sdo baseados em estratégias predominantemente financeiras. Pela perspectiva do
modelo SV de empresa, porém, a principal falha do modelo anterior era a de ndo ter
como objetivo principal a valorizagdo das agbes das empresas que. Esta é a idéia chave
por tras do SV pelo fato de ser o melhor indicador de quio bem sucedido estio sendo 0s
administradores na tarefa de maximizar o valor agregado aos seus acionistas. Segundo
esta perspectiva, administradores que falham em elevar o valor das agdes da empresa,
falham em maximizar o valor agregado aos acionistas e, portanto, devem ser
substituidos pela mesa diretora por novos administradores mais capacitados para

executar tal tarefa.

Nio podemos esquecer de que os EUA testemunharam nos 30 o maior
movimento de fusdes e aquisigdes ja visto. A principal razio para este movimento era o
reduzido valor das agdes das grandes corporagdes americanas. Esta desvalonizagdo foi
resultado do periodo de recessdo que a economia americana atravessava, sendo que a
combinagiio de baixo crescimento e elevada inflagio gerou simultaneamente redugio
nos lucros e aumento no valor dos ativos. Estes fatores contribuiram conjuntamente para
a piora nos indices de desempenho baseados no retorno sobre os ativos. As elevadas
taxas de juros praticadas na época tiveram ainda duas outras consegiiéncias que
contribuiram para este movimento de consolidagio. Em primeiro lugar, elas
ocasionaram uma migragio de investidores dos investimentos de renda variavel em
bolsa para os instrumentos de renda fixa corporativos e governamentais contribuindo

para o declinio no valor das agdes. Em segundo lugar, os altos custos de endividamento
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levaram os administradores a usar seu proprio capital para realizar investimentos ao
invés de recorrer a empréstimos o que ocasionou também uma diminui¢iio nos
dividendos distribuidos. Pelo que foi exposto acima, percebemos que estavam reunidas
as condigbes para um movimento de consolidagio na economia, pois havia uma
variedade de empresas pouco endividadas que possuiam ativos cujo valor ultrapassava

seu valor de mercado.

Estas fusdes e aquisi¢hes também ajudam a explicar a ascensio do movimento de
Shareholder Value, pois, para eviiar que uma empresa se torasse alvo de uma aquisic¢io
hostil, era necessario que seus administradores adotassem estratégias que elevassem o
valor das agOes da empresa. Estas estratégias incluiam as recompras de agles para
reduzir sua oferta e elevar seu prego no mercado. Para realizar estas recompras, muitas
vezes era usado capital de terceiros, o que aumentava o endividamento, contribuindo
ainda mais para reduzir a atratividade destas empresas como potenciais vitima de
aquisi¢des. Negocios pouco lucrativos também foram vendidos para levantar capital para
financiar estas recompras e reduzir o total de ativos da empresa. As empresas que
adotavam estas estratégias ampliavam suas chances de sobrevivéncia ao mesmo tempo
em que criavam valor para seus acionistas. A sobrevivéncia destas empresas podia entdo
ser interpretado como prova da eficiéncia da adoglio do conceito de SV ajudando a

construir sua fama.
34. “Financializacdio x Producionismo”

No inicio desta secio dissemos que a contextualizagio do surgimento do EVA
teria como base dois textos. Cumpre aqui assim apresentar a ascensio do conceito de
Shareholder Value segundo a visdo de Froud ef al encontrada no artigo “Shareholder
value and finacialization: consultancy promises, management moves” publicado pela
revista Economy and Sociey em Fevereiro de 2000. Neste texto, a transformagéo por que
passou o capitalismo no final do século é apresentada de uma perspectiva diferente

daquela discutida até agora, mas nem por isso menos verdadeira. Podemos dizer até
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dizer que o que encontramos neste texto pode ser encarado como um complemento para
aquilo que encontramos em Fligstein. Isto acontece porque Froud et al (2000) sustenta
que o fendmeno da “Financializagio” da economia seria uma conseqiiéncia da adogéo
do conceito de criagdo de valor para o acionista por parte do empresariado americano e
em escala menor mundial. A “Finacializagfio” seria na verdade uma mudanga mais

ampla na forma de competigdo capitalista, muito mais do que apenas uma nova forma de

encarar as empresas.

Esta transformacio na forma de competigio capitalista é representada
esquematicamente em Froud et al pela passagem do “Producionismo” que teve seu age
nos anos 80 para a “Financializagio™ dos anos 90. Esta transformagdo teria raiz na
mudanga de prioridade dos administradores das grandes empresas que passaram a dar
atengio crescente is exigéncias dos acionistas por retornos cada vez maiores em
detrimento dos consumidores. A satisfagio destes ultimos foi perdendo o lugar de
destaque que ocupou até entio entre as prioridades dos gerentes das grandes
corporagdes. Os préprios autores atentam para os perigos de se incorrer em equivocos
quando sdo utilizadas generalizagBes estereotipadas para tentar descrever um momento
histérico. Ainda sim, no entanto, o modelo proposto por estes autores nos ajuda a
entender melhor as transformages ocorridas no capitalismo americano que
possibilitaram o surgimento de novas métricas para avaliago de desempenho baseadas

na criagdo de valor para os acionistas, sendo o EVA a mais importante delas.

O esquema abaixo foi elaborado com base no artigo dos autores acima e seu
objetivo é capturar em linhas gerais as principais caracteristicas de ambos sistemas

acima referidos:
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W
Producionismo (anos 80): Financializagio (anos 90):

I
¢ Competi¢io entre produtos e processos|e Competigdo universal entre empresas por

especialmente na industria resultados financeiros, ndo interessando
automobilistica e eletrdnica, onde os setor ou tipo de produto comercializado
resultados eram mais visiveis; por elas;

e Pressio exercida pelo mercado

) e Pressio do mercado de capitais por
consumidor, que através de seu poder de
] melhores resultados através de decises
compra determinava 0 Sucesso oOu

sobre compra venda e hold das agdes;
fracasso das empresas;

o Um desafio & geréncia em termos

financeiros. Sharecholder Value (SV)

¢ Um desafio a geréncia em termos fisicos.

Produgio enxuta era o termo em voga €

L. ] . i passa a ser e expressio em voga e
significava fabricas mais produtivas, . i
] . significa maximizar o retorno do capital
estoques menores ¢ qualidade mais alta; ) ) [N
investido pelos acionistas,

_ o Retorno a lideranga das empresas
e Papel de lideranga das empresas

. ) . americanas de maneira que a Ford e
japonesas como a Toyota cujas praticas

fabricantes norte-amencanos de
eram  constantemente  postas em

, o autopecas lideram a indistna
discussdo, imitadas e transplantadas;

automobilistica mundial

#

Figura 3: "Producionismo” x "Financializacio™

Esta "Financializacio" sugere também um acirramento da competigio entre as
empresas, reflexo da transferéncia das disputas do mercado consumidor para o mercado
de capitais. No mercado consumidor, segundo Froud et al (2000), é raro acontecer de
uma empresa perder participagio no mercado rapidamente, pois consumidores em geral
costumam ser conservadores, mantendo-se fiéis as marcas. Isto significa que a
capacidade de uma empresa de manter a qualidade de seus produtos e servigos pode ser

a chave para o sucesso ou pelo menos uma maneira de se evitar fracassos desastrosos.
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Acionistas, no entanto, caso suas expectativas nio sejam satisfeitas pela geréncia, podem
resolver se livrar das a¢des de determinada empresa do dia para a noite resultando numa

acentuada queda no valor da empresa no mercado.

Estas mudangas sugerem uma competicio mais agressiva e predatdria entre as
empresas, pois todas devem satisfazer as expectativas de retorno do mercado de capitais,
independente do setor em que estio inseridas. Segundo Williams (2000, p.6): "O
resultado ¢ uma nova forma de competi¢io capitalista financeira de todos contra todos,
uma vez que todas as empresas devem competir entre si como forma de investimento

para satisfazer os mesmos padrdes de performance financeira”.

Pelo que dissemos até agora nesta se¢io, pode se ver de que maneira c ambiente
histérico influenciou na criagio de indicadores financeiros projetados para refletir
melhor o SV de uma empresa. Devemos nos lembrar, no entanto, que o EVA néo fo1 o
Gnico indicador que surgiu para satisfazer esta demanda, apesar de que foi o mais
importante entre eles, ndo tanto pela sua acuraria, mas pela fama que ganhou no decorrer
dos anos 80 e 90.

3.5. Algumas Criticas ao EVA e a “Financializacio”

Como contraponto A apresentagio sobre o surgimento do EVA aqui realizada,
julgamos que seria interessante dedicar algumas linhas as criticas que podem ser
levantadas ao EVA e de uma forma geral ao foco dado pelo mercado ao desempenho

financeiro das empresas que é fruto desta “Financializagiio” da economia.

Num primeiro momento podemos questionar a simplificagiio decorrente do uso
de indicadores estritamente financeiros para se medir a performance de estruturas
complexas e cheias de particularidades como s30 as empresas. Este argumento ndo perde
sua forga nem em face do uso de indicadores mais novos como o EVA, pois apesar deste

corrigir alguns erros de avaliagio existentes nos indicadores tradicionais, possui um viés
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estritamente financeiro e, portanto incapaz de captar o desempenho de uma empresa em
todas suas multiplas dimensdes. Os defensores de métodos de avaliagio de desempenho
mais abrangentes acreditam que o gerenciamenio através de perspectivas estritamente
financeiras estimula nos administradores uma excessiva preocupag¢io com o Curto prazo.
Este imediatismo desencoraja investimentos em pesquisa e desenvolvimento e
desestimula o planejamento estratégico de longo prazo. Alguns autores argumentam que
a capacidade de criagfio de valor presente e futura de uma empresa seria melhor avaliada
se fosse considerado seu capital intelectual, ou seja, sua capacidade de cnar e

desenvolver novos produtos e mercados.

Um segundo questionamento feito por Froud et al (2000) envolve a maneira
como uma avaliagio feita através de instrumentos estritamente financeiros torna passivel
de comparagio os resultado de empresas completamente diferentes situadas em setores
diversos da economia. Comeo mencionamos no item anterior, em uma economia
“Financializada”, a competigio ndo se d4 mais no nivel do mercado de consumo, mas
sim no mercado de capitais e, neste Gltimo nfo existem barreiras setoriais, a competi¢io
por recursos ¢ de todos contra todos. Assim, uma determinada empresa s6 recebera
investimentos, se mostrar se mais capaz de criar valor que outras empresas situadas no
mesmo setor ¢ em oufros setores. Entretanto, independente do que facam os
administradores, em alguns setores os retomos sio maiores que em outros. Uma
explicagiio parcial para este fato encontrada em Froud et al (2000), assume que, antes de
remunerar o capital investido, uma empresa precisa satisfazer as reivindicagbes de seus
fornecedores e trabalhadores. As parcelas do faturamento despendidas para remunerar
fornecedores e trabalho costumam ser caracteristicas do setor de atuagio da empresa e
ndo se alteram muito no curto prazo. Assim, mantido o resto constante, uma empresa
num setor onde os gastos com fornecedores sio tipicamente altos como, por exemplo, no
setor varejista, ja entra em desvantagem em relacSo a uma empresa onde as despesas
com fornecedores sio meneres. O mesmo se da com relagio aos custos de remuneragéo

da forca de trabalho, pois em setores intensivos em mio de obra como o manufatureiro,
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por exemplo, ha muito pouco que os administradores podem fazer para reduzir estes

custos uma vez que sioc inerentes a este ramo de atvagfio.

Somado a isso temos ainda que a competi¢io, segundo a teoria classica, tende a
destruir quaisquer lucros anormalmente altos, de modo que as empresas irdo ganhar
pouco mais que seu custo de capital no longo prazo. Retomos mais altos s6 podem ser
esperados em casos especiais onde as empresas desfrutem de vantagens relacionadas,
por exemplo, com a posse de direitos intelectuais ou de uma marca. Dados referentes ao
retorno sobre capital aplicado médio em varios setores da economia britinica no ano de
1997 foram encontrados em Froud et al (2000). Nos cinco setores com maiores retormos
pudemos observar que existiam vantagens derivadas da posse de direitos intelectuais e
marcas ou da imaterialidade. Esia altima é o caso do setor de midia, onde os reduzidos

ativos ajudam a melhorar os retornos percebidos.

Pode se concluir que obter os retornos esperados pelos acionistas pode muitas
vezes simplesmente nio ser um projeto realizavel pela geréncia devido a fatores
restritivos inerentes ao proprio negocio. No entanto, os anos 90 viram um movimento de
alta em quase todos os mercado do mundo tdo sisteméatico que chegou a ser classificado
como o mais longo e sustentavel “bull market” (ciclo de valorizagio) na historia. Isto
significa que se as empresas ndo conseguiam através de suas operagdes garantir 0s
resultados esperados pelos acionistas, estes os obtinham indiretamente através da
valorizagdo de suas a¢des no mercado acionario. Criou-se assim a ifuséo de que a busca
por um crescente shareholder value era plausivel, quando na verdade era apenas fruto do
enriguecimento coletivo fruto do ciclo de crescimento pelo qual 0 mundo passava. Esta
valorizagio decorrente de outros motivos que ndo a real cnagdo de valor por parte das
empresas confribuiram para inflar uma bolha especulativa cujo fim s6 agora comeca a

mostrar seus efeitos.

Fazendo uma analogia com o “producionismo”, Froud et al (2000) sugere que

obter os retornos financeiros esperados nos anos 90 pode se mostrar tio impossivel
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quanto atingir os indices de produtividade alcangados pelo Japdo nos anos 80. Mais além
sabemos hoje em dia que muito da vantagem que desfrutava o Japdo nos anos 80
derivava de longas horas de trabalho, altas taxas de utilizagio e taxa de cimbio

favoravel.

Dando seqiiéncia ao nosso trabalho e, considerando que ja conceituamos e
contextualizamos o0 EVA, no préximo capitulo apresentaremos o setor da economia onde
o indicador sera aplicado. Esta apresenta¢io do setor de telecomunicaciio que sera

realizada a seguir serd essencial para a posterior compreensio dos resultados obtidos

mais adiante.



4. O SETOR DE TELECOMUNICACOES
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4.1. Introdugio

Como foi mencionado no capitulo 1, usaremos o setor de telecomunicagdes como
laboratorio para teste do EVA. Assim, julgamos que seria importante tragar um perfil
deste setor para facilitar o entendimento das analises que serdo realizadas

posteriormente.

Como se sabe, a década de 90 foi um periodo em que empresas de
telecomunicagdes no mundo inteiro estiveram em posigio de relevo. No Brasil essa
afirmagdo é especialmente verdadeira quando nos recordamos de que além das
transformacdes sofridas pela industria no mundo todo, 0 nosso sistema passou por um
processo de privatizagio que transformou completamente o perfil do setor. Assim, na
tentativa de descrever as transformagdes sofridas pelo setor no Brasil durante a década
de 90, usaremos o evento das privatizagdes como divisor de aguas. Nossa analise ficard
assim dividida em duas partes, antes e depois de 1998, ano em que foram realizadas as

privatizagdes do sistema telebras.

4.2. Antes de 1998

Até 1998, 95% dos servigos publicos de telecomunicagio do Brasil eram
oferecidos pelo Sistema Telebras (Ministério das Comunicagdes, 2002). O sistema
telebras era composto por duas grandes empresas, a Telebras e a Embratel, sendo que a
primeira era a holding das 27 empresas de telefonia local, e a segunda, a empresa

responsavel pelas chamadas de longa distincia e chamadas internacionais.

A Telebras foi criada em 11 de julho de 1972 com o objetivo de consolidar em
um s6 sistema nacional todas as pequenas operadoras locais de forma a permitir uma
expansdo mais ordenada do sistema bem como uma melhora na qualidade dos servigos

prestados. Havia entiio uma enorme disparidade entre a qualidade dos servigos de longa
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distancia prestados pela Embratel, considerados satisfatorios e os servigos de telefonia
urbanos proporcionados pelas operadoras locais. Neste sentido a TELEBRAS instituiu
em cada estado uma empresa pélo e promoveu a incorporagio das companhias
telefonicas existentes, mediante aquisicio de seus acervos ou de seus controles
acionarios. O periodo que se seguiu foi marcado por uma grande expansio nno nimero de
linhas telefonicas que saltou de 1,4 milhdes para 5 mithdes até o final da década de 70.
(Brasil, 1997).

A este periodo de crescimento segui-se a década de 80, periodo de estagnagio
econdmica que prejudicou a expansdo da rede neste periodo. Entretanto, neste periodo,
consolidou-se o processo de incorporagio das companhias telefonicas, ficando a
Telebras responsavel pela operagio de mais de 95% dos terminais telefonicos em
servigo e o restante por apenas cinco empresas de servicos telefonmicos nio pertencentes
ao sistema (Ministério das Comunica¢Bes, 2002). Fatos relevantes para as
telecomunicagBes no Brasil neste periodo foram os langamentos dos satélites de
comunicagdes BrasilSat-1 em 1985 e o BrasilSat-Il em 1986, através dos quais se
conseguiu & integragio total do territério brasileiro, levando sinais de telefonia,

telegrafia e televisdo a todas as regibes do Pais.

O sistema telebras entra na década de 90 dando sinais de obsolescéncia. O
modelo adotado desde a década de 70 havia sido de suma importincia para organizar,
profissionalizar e permitir a expansio das telecomunicagSes no Brasil. No entanto, ja na
década de 80 o modelo comegava dar sinais de cansago e o sistema telebras chega aos
anos 90 com sua capacidade de investimento severamente comprometida devido a uma

série de fatores.

Em primeiro lugar, as tarifas cobradas pelo uso do sistema eram exageradamente
baixas. Mesmo antes da criagio da Telebras, as tarifas eram fixadas segundo critérios
totalmente dissociados dos custos dos servigos correspondentes, procedimento

impensavel em termos de saide empresarial. Com o advento da Telebras, as tarifas
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passaram a ser fixadas pelo governo, que procurava conter 0s reajustes como maneira de
controlar a inflagio (Brasil, 2000). O segundo motivo que contribui para 2 exaustéo do
modelo estatal de desenvolvimento das telecomunicagdes no Brasil foram as restrigdes a
gestio empresarial. Ao invés de se disciplinar as empresas estatais pela exigéncia de
resultados, preferiam se o controle de meios, que além de ineficaz, retirou a
flexibilidade operacional das empresas do sistema. Uma terceira e provavelmente a mats

importante razio foi a acomodagéo decorrente do monopélio, da falta de competi¢io.

Por essas razdes, indicadores apontavam, no periodo anterior 4 quebra do
monopélio estatal, que o trafego telefonico havia aumentado significativamente no
servigo local e mais ainda no servigo de longa distincia sem que as empresas dessem
conta da demanda de forma satisfatéria. Por falta de pesquisas, ndo se conhecia a
demanda por novas linhas e nem o nimero de pessoas e empresas aguardando ou
querendo comprar um terminal telefonico. Sabia-se, no entanto, que a quase totalidade
dos telefones residenciais estavam nas méios de cerca de 20% das familias brasileiras de
renda mais alta (BNDES, 2000). Pequenas ¢ médias empresas ndo tinham como se safar
da falta ou dos problemas causados por servigos de qualidade degradada, proeza que as
grandes corporagdes consegulam, em parte, com a monfagem de redes privadas para
atender suas necessidades. Na primeira metade da década de 90 as empresas do Sistema
Telebras, além de problemas administrativos provocados pela elevagéo de custos
operacionais, ndo tinham capacidade, sequer, para atender os Planos de Expansio,

embora financiados pelo préprio adquirente da linha telefonica.

Fosse esta a situacgio de um setor da economia de reduzida importincia
econdmica e estratégica, e as ineficiéncias da Telebras ndo teriam sido tio alarmantes.
No entanto, este nfio era o caso do setor de telecomunicages, pois a década de 90 foi um
periodo de enorme expansio das telecomunicagdes no mundo inteiro. No grafico abaro
temos uma comparacio ente o crescimento dos servigos de telecomunicagdes € o

crescimento do PIB mundial na primeira metade da década de 90:
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Taxas de Crescimento Mundial
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Figura 4: Crescimento PIB x Telecomunicagbes
Elaborado pelo autor com base em Brasil (1997).

Esta expansdo nos servigos de telecomunica¢des que se acentuou na década de
90 ndo ¢ um fendmeno isolado. Antes, pelo contrario, é conseqiiéncia de um processo
mais amplo de transformagio na maneira como a informacio é tratada e transmitida que
vem varrendo o mundo todo num processo a que alguns se referem como a terceira
revolugio industrial. A associagio dos recursos da informatica com os das
telecomunicagdes vem promovendo altera¢ies tio profundas em todas as esferas da vida
humana que se fala no advento de um novo tipo de sociedade — a sociedade da

informac&o.

Entretanto, deixando um pouco de lado as conseqiiéncias mais profundas desta
revolugfio tecnoldgica, o fato € que os anos 90 viram crescer e se consolidar rapidamente
uma infra-estrutura de comunicagdes mundial de grande capacidade e alta velocidade
que procurava satisfazer uma demanda por servigos ligados a informagio que crescia de

maneira ainda mais ripida. O sistema telebras, no entanto, além de todas as vicissitudes
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acumuladas em anos de monopolio estatal e controle tarifario, nfio estava capacitado a
fazer os investimentos necessarios para fazer frente nem as demandas antigas por mais e

melhores e servigos nem as demandas derivadas das novas tecnologias.

O primeiro passo na diregio do estabelecimento de um novo modelo para o
desenvolvimento das telecomunicagdes no Brasil se deu em agosto de 1995, quando o
Congresso Nacional promulgou a Emenda Constitucional N° 8, que extinguiu o
monopoélio estatal nas telecomunicagtes no Brasil. A primeira lei a regulamentar o fim
do monopolio, Lei Minima das Telecomunicagdes como ficou conhecida, foi aprovada
em 1996 e montava a estrutura para se colocar a venda as autorizagSes para exploragio
da Banda B da telefonia celular por empresas nacionais e estrangeiras. O Servigo Moével
Celular havia sido implantado no Brasil em 1990, mas até 1997 apenas as empresas do
Sistema Telebras e quatro outras independentes o exploravam. Com a promulgagio da
Lei Minima foi delineado um modelo para o estabelecimento da competigdo. A partir de
1997 foram licitadas as licencas de exploragio da banda B da telefonia celular em dez
areas nas quais o Pais foi dividido com o objetivo de se estabelecer um duopdlio. Para a
implantagio deste novo modelo, as empresas do Sistema Telebras e, as quatro
independentes, passaram por um processo de cisdo que originou, em cada caso, uma

segunda empresa destinada especificamente & prestagio do servigo movel celular.

Em julho de 1997 foi finalmente aprovada a LGT — Lei Geral das
Telecomunicagdes. Foi essa lei que autorizou a privatizagio do Sistema Telebras e
definiu a feigio do novo modelo das telecomunicagdes brasileiras. Foi a mesma LGT
que criou a Agéncia Nacional de Telecomunicagdes (ANATEL), pensada para, numa
primeira etapa, viabilizar as privatizagdes e, depois, desenvolver os trabalhos

permanentes e abrangentes de regulamentar, outorgar e fiscalizar o setor.

43. A partir de 1998
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O Plano de Outorgas elaborado peta ANATEL e em vigor desde abril de 1998,
dividiu o Brasil nas quatro regides abaixo para a exploragdo do Servigo Telefonico Fixo,
fixou o nimero de operadoras deste servigo para cada uma delas e estabeleceu os prazos
de vigéncia de contratos e de admissdo de novas prestadoras de servigos de

telecomunicagdes, com vistas a competigo.

Divisao da territério Brasileiro em 4 regides basicas:

Area 1; Rio de Janeiro, Minas Gerals, Esplrito Santo,
Bahia Sergipe, Alagoas, Pemambuco, Paraba,
Rio Grande do Morte, Piaul, Maranhaa, Para,
Amapa e Romima.
Area 2: Distrito Federat, Rio Grande do Sul, Santa Cataring,
Parana, Mats Crasso do Sul, Mato Gusso, Goias,
Tocanting, Rondnia e Acre.

Area 3: 530 Paulo

Area 4: Nacional {Embratel) E/

Figura 5: As 4 Areas basicas da Telefonia Fixa

Elaborado pelo autor com base emn Brasil (1997).

As operadoras de telefonia fixa da Telebras também foram, por ocasido da
privatizagiio, divididas em trés holdings segundo a divis#o acima: Tele Norte leste
Participacdes S.A., Tele Centro Sul Participagdes S.A. e Telesp Participages S.A. Jaas
operadoras de telefonia celular foram colocadas a leildo segundo dispostas em 8
holdings oriundas da cisdio provocada por ocasido da licitagio das operadoras da banda
B. Vale lembrar que nesta ocasido foram licitadas 10 licengas pelo fato de que o Estado

de Sio Paulo foi dividido em duas areas: Capital e interior e também pelo fato de que,
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apesar da operadora de telefonia celular do Rio Grande do Sul ndo ser parte do Sistema
Telebras, foi licitada uma licenga de banda B para o estado. A figura abaixo ilustra

melhor esta divisio:

Divisao do territorie Brasileiro (Telefonia Movel): 8 Empresas

Tele Sudeste Celular
Telemig Celular
Tele Celudar Sul
Tele Leste Celular
Tele Cendro Oeste
Tele Morte Celular

Tele Nordeste

CRT Celular
{fora do sisterna telebras)

EEODRNENC

Figura 6: As Areas da Telefonia Celular
Elaborado pelo autor com base em Brasil (1997)

Assim, em julho de 1998, foram privatizadas as partes constituintes do sistema
telebras: trés holdings de telefonia fixa, uma operadora de longa distincia (Embratel) e
oito operadoras de telefonia moével. O Sistema Telebras foi vendido por R$ 22,057
bilhdes, quando o valor minimo fixado pelo govemo era de R$ 13,470 bilhdes (4gio de
63,74%) (O Estado de Sdo Paulo). Na tabela abaixo temos 0s vencedores de cada um

dos leildes:
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Companhia Cemprador Preco Pago Frcee it Prémio
(Bilhdes R$) (Bilhdes RE)
[TELESP TISA, RBS, BBV, IBERDROLA, Portugat Telecom 5,78 3,52 64,2%
[TELE NORTE ANDRADE GUTIERREZ, INEPAR, La Fonte 3,43 340 1,0%
ITELE CENTRO-SUL [TALIAN TELECOM, Cpportunity, Fundos de Pensio 2,07 1,95 6,2%
MBRATEL MCT 2,65 1,80 47,2%
[Telesp Cel Portugal Telecom, TISA 3,59 1,10 226,2%
TeleSudeste Cel TISA, Derdrola, NTT, Itochu Co. 1.36 0,57 138,6%
[Telemig Cel Bank Opportanity, Canada Telesystem, Fundos de Pensfo 0,76 0,23 228,7%
[TeleSul Cel ITALIAN TELECOM, BRADESCQ, GLOBO 0,70 0,45 55,6%
TeleCentro Cel Splice 0,44 0,23 91,3%
[Teleleste Cel Tberdrola, TISA 0,43 0,13 242.4%
iTeleNorte Cel Opportanity, Canada Telesystem, Fundos de Pensiio 0,19 0,09 108.9%
[TeleNordeste Cel ITALIAN TELECOM, BRADESCO, GLOBO 0,66 0,23 193,3%

Tabela 1: Resuliado do Leilio das Teles

Elaborado pelo autor com base em Estado de Séo Paulo.

Apds os leildes de privatizagio, as operadoras fixas agora sob novo controle
assumiram novas denominagdes sociais: a Tele Norte Leste ParticipagBes passou a ser
denominada Telemar, a Tele Centro Sul, que mais tarde incorporou a operadora de
telefonia fixa do rio Grande do Sul CRT, passou a ser designada pelo nome de Brasil
Telecom e a Telesp assumiu o nome da sua maior acionista, a Telefonica de Espanba.
Todas estas empresas uma vez privatizadas teriam que cumprir, sob o risco de perderem
as concessdes, uma série de metas de universalizagio € crescimento propostas pela
Anatel como maneira de garantir acesso democratico aos servigos de telefonia local,
com qualidade, quantidade e diversidade adequadas, a pregos justos independente de sua
Jocalizagio geografica ou condigio econdmica. Estas metas constituiam justamente os
pesados investimentos que a Telebras ndo teria condigdes de fazer para satisfazer a

demanda reprimida por servigos telefénicos.

Em margo de 1999, com o objetivo de estimular a competi¢do na prestagio de
servigos de telefonia fixa, foram licitadas concessoes para empresas espelho operarem
este tipo de servigo nas quatro reas em que o pais havia sido dividido. Assim, na area
dois dominada pela Brasil Telecom, ganhou a empresa GVT (Global Village Telecom)

de origem holandesa e israclense, nas areas 1 e 3 ganhou o consorcio Vésper hiderado
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pela canadense Bell Canadi e na 4rea 4, para concorrer com a Embratel ganhou o

conséreio formado pela NGC, France Telecom e Sprint que veio a se chamar Intelig.

Nos anos que se seguiram a privatizagio todas as empresas privatizadas
mvestiram pesado para cumpri as metas estabelecidas pela Anatel antes do tempo, pois
isto permitiria a elas operar em outras areas de concessdo a partir de janeiro de 2002,
com ¢ o caso da Telefonica que vem operando ligactes de longa distancia concorrendo
com Intelig ¢ Embratel. Assim, o nimero de acessos fixos em 2001 atingia o nimero de
48 milhdes, contra os 19 milhdes existentes em 1998, o que representa um crescimento
de 153% (Brasil, 2000). Espera-se assim que sejam antecipadas as metas para 2005 de
58 milhSes de linhas fixas e 58 milhdes de linhas méveis, niimeros que a Anatel estima

como sendo demanda reprimida do setor.

No entanto, o setor de telecomunicagdes mundial mergulhou em uma crise de
credibilidade que ¢ atribuida em Unibanco (2002) aos altos pregos pagos pelas licengas
da terceira geragio de telefonia moével, bem como pela ociosidade de mais de 85% dos
63 milh3es de quildmetros de cabos de fibra instalados nos Estados Unidos. A sensagiio
geral ¢ de que a demanda do setor de telefonia foi superdimensionada e que, portanto
muitos investimentos realizados durante 0 boom das telecomunicagdes nos anos 90 nio
irdo dar o retorno esperado. Esta crise atinge o Brasil justamente em um periodo em que,
as empresas privatizadas esperam comegcar a colher os frutos dos imensos investimentos
que fizeram no Brasil apds a privatizagdo do Sistema Telebras. Para piorar um pouco
mais a situagdo, fivemos no Brasil uma série de desvalorizagdes cambiais que
contribuiram para elevar muito as dividas dessa empresas que sdo em sua grande parte

denominadas em moeda estrangeira.

No Brasil atualmente, vivemos uma fase em que uma parte importante das
operadoras conseguiu adiantar as metas de universalizagio impostas pela ANATEL o
que permite a elas a partir deste ano operar em areas fora da sua area de concess#o. Nos

servicos de longa-distincia, isto ja pode ser verificado no caso da Telefonica e da
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Telemar que comegaram este ano a oferecer este tipo de servigo em todo territrio
nacional. A partir deste ano de 2002, o setor de telecomunicagdes brasileiro entra num
possesso de desregulamentagdo que permite com que novas empresas entrem neste
mercado como é o caso da TIM que vem oferecendo servigos de telefonia celular em
Sdo Paulo. As perspectivas do setor de uma maneira geral envolvem um movimento de
consolidagio que possivelmente levard a formagfio de empresas de dmbito nacional
controladoras de diversas redes e capazes de prestar simultaneamente servigos de
telefonia fixa, mével e de longa distincia. Este tipo de estratégia visa a reduzir os custos
de interconexdo entre uma rede e ouira, que segundo Unibanco (2002), respondem por
30% do custo varidvel destas empresas. Como exemplo desta situagio onde sio
integradas numa mesma empresa os servigos de telefonia movel e fixa, podemos citar a
Telemar com sua operadora movel OI, e também o Joint-Venture entre a Portugal

Telecom, controladora da Telesp Celular e a Telefonica.

Quando realizarmos a anélise dos dados relativos a aplicagio do EVA no setor de
telecomunicagdes, voltaremos a tratar da situagfio do setor no Brasil. Por hora, daremos
continuidade a este trabalho, nos dedicando no capitulo seguinte a detalbar a
metodologia utilizada na a aplicagic do EVA ao setor de telecomunicagdes brasileiro e

americandg.



5. METODOLOGIA
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5.1. Introducio

O Objetivo deste capitulo é descrever o procedimento usado para o calculo do
EVA das empresas brasileiras de telecomunicagGes brasileiras e de algumas deste
mesmo setor americanas. Primeiramente, definiremos as amostras com as empresas

estudadas para em seguida explicar como foram calculados os EVAs delas.

5.2, A Escolha das Empresas

A escolha das empresas em cada um dos paises seguiu procedimentos diferentes,
sendo que desta maneira cumpre descrever os procedimentos envolvendo a escolha das

empresas para fazer parte das amostras de cada pais.

Empresas Brasileiras

No caso brasileiro, procurou-se ser o mais abrangente possivel incluindo todas
as empresas das quais se pudessem obter dados confiaveis. Escolheu-se assim, para
compor a amostra de empresas brasileras estudadas, todas as empresas de telefonia fixa
e mével de capital aberto. Escolhemos as empresas de capital aberto pelo fato de que
esta condigdo as obriga a tornar publicos seus balangos e demonstrativos de resultados
trimestralmente. Mais além, os demonstrativos contabeis publicados por empresas deste
tipo sio padronizados segundo normas da CYM e também sdo auditados por empresas
independentes. Isto garante que os dados neles contidos podem ser usados como base
para comparac¢io entre empresas, ja que séo colhidos segundo a mesma metodologia e,
certifica a veracidade dos mesmos. Estes balangos e demonstrativos de resultados podem
ser obtidos facilmente de jornais, no site da CVM (Comissdo de Valores Mobiliarios),
nos sites das proprias empresas ou em bancos de dados financeiros como aqueles
oferecidos pelo sistema Bloomberg e Economatica. Para este estudo foram utilizados os
balangos disponiveis nesta ultima fonte devido 2 facilidade de se manipular e exportar

dados financeiros no Sistema Economatica.
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As empresas de capital aberto de telecomunicagbes no Brasil sio exatamente
aquelas que se originaram do processo de privatizagio do sistema telebris. Deste
processo resuliou o surgimento de trés operadoras de telefonia fixa: Brasil Telecom,
Telemar e Telefonica, uma operadora de longa distAncia: Embratel e 8 operadoras de
telefonia movel: Telesp Celular, Tele Sudeste Celular, Telemig Celular, Tele Celular
Sul, Tele Centro Qeste Celular, Tele Norte Celular, Tele Nordeste Celular, Tele leste
Celular. Estas sdo as 12 empresas que compdem a amostra estudada. Duas outras
empresas de capital aberto que publicaram balangos durante este periodo foram
excluidas da amostra: CRT (Companhia Riograndense de Telecomunicagdes) e CRT
Celular (Companhia Riograndense de Telecomunicagbes Celular). A primeira foi
excluida pelo fato de que foi incorporada pela Brasil Telecom em dezembro 2000 sendo
que seus resultados passaram a constar nos balangos desta ultima a partir desta data. A
segunda foi excluida por ndo ter sido possivel encontrar informagdes suficientes sobre
ela uma vez que foram apenas encontrados balangos trimestrais desta empresa referentes
aos anos de 2001 e 2002. Temos novamente na tabela abaixo as 12 empresas que

compdem a amostra estudada.

Embratel

Brasi Telecom
Telefonica
Telemar
Telesp Celular
Tele Sudeste Celular
Telemig Celular
Tele Celular Sul
Tele Centro Oeste Celular
Tele Norte Celular
Tele Nordeste Celular
Tele Leste Celular

Tabela 2: As 12 Empresas brasileiras
Elaborado pelo autor
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Empresas Americanas

Os Estados Unidos possui uma parcela muito maior de empresas publicas de
capital aberto no seu sefor corporativo que o Brasil. Assim, julgamos que ndo seria
necessario obter dados referentes a todas as empresas de telecomunicagSes de capital
aberto americanas, para se obter uma amostra representativa do setor cujos resultados
fossem passiveis de serem comparados com aqueles obtidos no Brasil. Foi necessério,
entretanto, adotar um critério para a escolha das empresas americanas que fariam parte
da nossa amostra e decidiu-se por escolher para nosso estudo as empresas presentes no
indice de mercado americano S&P 500. Calculado pela Standard & Poor's, este indice
procura refletir o desempenho no mercado de agdes de 500 empresas americanas
escolhidas de acordo com seu tamanho, liquidez e grau de representatividade no setor de
atuagdo. O S&P 500 também é ponderado segundo o valor de mercado das empresas que
o constituem & o mais uiilizado “benchmark” do desempenho do mercado acionario

americano.

Assim, para compor a amostra de empresas americanas a ser utilizada como base
de comparagio com amostra constituida pelas empresas brasileiras do setor de
telecomunicagdes, as empresas deste setor presentes no indice S&P 500 em julho de

2002. Na tabela abaixo temos estas empresas:

Bell South corp
AT&T Corp.
CenturyTel Inc
Qwest Communications Int
Sprint PCS Corp
Sprint ¥ON Corp.
Alltet Corp

Tabela 3: Empresas Americanas Analisadas
Elaborado pelo autor
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Os dados referentes a estas empresas foram obtidos no banco de dados do

sistema Bloomberg.
53. Cilculo do EVA

Para descrever o processo pelo qual foi calculado o EVA das empresas das duas

amostras voltemos a formula do EVA dada no capitulo 2. 3:
EVA =(NOPAT[Capital - ¢} x Capital

Onde:
NOPAT = Lucro operacional liquido depois de impostos;
Capital = Capital total investido no negécio;

¢ = custo ponderado do capital;

Como foi dito antes, o custo médio ponderado de capital (c) é dado
multiplicando-se o custo de cada fonte de financiamento pelo seu peso na estrutura de
capital da empresa. Assim, para calcularmos este custo em periodos passados, seria
necessario estimar o custo do capital proprio, o custo do capital de terceiros e também a
estrutura de capital da empresa naquele periodo. Entretanto, neste trabalho, ao invés de
procurar estimar o custo do capital de terceiros (custo da divida) no passado, resolvemos
aproveitar os dados publicados nos balangos das mesmas e utilizar o item contabilizado
como Despesas Financeiras como aproximagdo do custo do capital de terceiros em um
dado periodo. A vantagem de utilizarmos este enfoque estd no fato de que na conta
Despesas Financeiras estdo contabilizadas todas as despesas com pagamento de juros,
amortizages e etc efetivamente efetuadas naquele periodo para custeio do capital de
terceiros. Julgamos que agindo assim estariamos simplificando o modelo a0 mesmo
tempo em que aumentamos sua acuraria. A desvantagem em calcular o custo financeiro
desta maneira deriva do fato de que a conta Despesas Financeiras é muito mais volatil do

que uma estimativa do custo do capital de terceiros baseada no cusio médio da divida da



Capitulo 5 — Metodologia 50

empresa em um dado periodo. Isto porque as despesas financeiras relativas a um dado
trimestre, poderiam, por exemplo, ser circunstancialmente elevadas por uma
amortizacgio de um empréstimo que néo afetaria uma estimativa baseada em custo

médio.

Realizadas as alteragdes propostas acima, a formula de EVA dada acima poderia

rescrita da seguinte maneira:

EVA%) (NOPAT($) — custodo capital préprio($) — custodo capi tal de terceiros($) /
o =
Capital($)
Equacio 6: EVA III
Onde:

Custo do capital de terceiros = Despesas Financeiras;

Temos do capitulo 2, entretanto que o NOPAT deve ser calculado levando-se em

conta 0s ajustes propostos abaixo:

NOPAT

= Lucro Liquido

+ Dividendos preferencias

+ Provisdo para interesses minoritarios

+ Despesas Financeiras depois de impostos

+ Variagio em equivalentes pafrimoniais

Podemos ver na férmula acima que um dos ajustes propostos por Stewart no
calculo do NOPAT é somar as Despesas Financeiras depois de impostos ao Lucro
Liquido para que o custo da divida seja debitado somente no calculo do EVA através da

subtragiio do custo médio ponderado do capital. Sendo que neste trabalho, o custo do
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capital de terceiros sera calculado através das Despesas Financeiras, ndo € necessario

executar este ajuste ao calculo do NOPAT exposto acima. Desta maneira, temos que:

NOPAT

= Lucro Liquido

+ Dividendos preferencias

+ Provisdo para interesses minoritirios

+ Variagdo em equivalentes patrimoniais

No capitulo 2 temos também os ajustes sugeridos por Stewart para estimar ¢
capital total investido na empresa. No entanto, julgamos que o proprio Ativo Total da
empresa registrado no balango da empresa nos da uma boa estimativa do capital total
investido na mesma pelos seus acionistas e terceiros. No caso das empresas brasileiras
ndo ha necessidade de se somar os dividendos distribuidos aos acionistas preferenciais
ao lucro liquido pelo fato de que estes nfio sdo subtraidos no calculo deste por ocasifio da

publicagio dos demonstrativos de resultados.

Vale lembrar que todos os dados referentes a balagos e demonstrativos de
resultados utilizados para os célculos do EVA das empresas brasileiras foram ajustados
pela inflagdo do periodo segundo o indicador 1GP-DI (indice Geral de Pregos —
Disponibilidade Interna) calculado pela Fundagio Getulio Vargas de Sdo Paulo. Os
mesmos dados referentes as empresas americanas nio foram deflacionados por se julgar

que as reduzidas taxas de inflagio apresentadas neste pais nio justificariam tal calculo.

Novamente, retornando a formula do EVA dada em (6), resta nos ainda descrever
a metodologia utilizada para estimar o custo do capital proprio investido na empresa. O
custo incorrido pelo uso do capital proprio ndo pode ser imputado a uma conta presente

nos livros contabeis da empresa, como fizemos com o custo do capital de terceiros.
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O capital proprio investido na empresa deve remunerar os proprietarios desta
que, por sua vez, exigem retornos condizentes com O risco ao qual estdo expostos ao
realizar tal investimento. Assim, o custo do capital proprio deve ser uma fungio da
expectativa do retorno esperado pelos acionistas ao investir em determinada empresa.
Este retorno por sua vez, depende diretamente dos riscos decorrentes de se investir nesta
empresa. Assim, poderia se estimar o custo do capital proprio estimando-se o retomo
esperado pelos donos deste capital ao realizar tal investimento. O método C AP M de
custeio do capital proprio pretende justamente estimar a taxa de retorno esperado pelos
acionistas de uma determinada empresa procurando medir os riscos associados a tal
investimento. Procuraremos a seguir explicar o funcionamento deste método de custeio

do capital proprio.

Para uma explicagio mais detalhadas sobre as fontes de capital existentes para as
empresas, sugerimos a leitura do anexo A deste irabathe, onde realizamos uma

exposigio mais detalhada sobre 0 assunto.
54. OCAPM.

Como foi dito acima, o C.A.P.M. (Capital Asset Pricing Model) procura estimar
o custo do capital proprio através do calculo da taxa de retomo compativel com o risco
que corre 0 acionista, a0 possuir agdes de determinada empresa. Este retorno esperado
dever ser igual a uma taxa livre de risco somada a um prémio pelo risco corrido,

conforme a equagio abaixo:
R, = R, + prémioderisco
Equagiio 7: CAPM.I

Onde:

R, = Retorno esperado para a agiio da empresa
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Rs= Taxa ltvre de risco

Na equagio acima desmembramos o retorno esperado pelo acionista em duas
parcelas. Na primeira parcela temos a taxa livre de risco que é igual ao rendimento que
se espera por investir em ativos de risco praticamente inexistente como, por exemplo,
titulos da divida do govemo americano. Estes iftulos sdo considerados isentos de risco
em virfude da reduzida probabilidade do governo dos EUA ndo honrar sua divida.
Considerando que a posse destes titulos € o investimento mais seguro existente, qualquer
outro investimento deveri remunerar seus investidores segundo uma taxa igual & taxa
livre de risco mais um prémio de risco. Este prémio de risco constitui a segunda parcela
da nossa equagdo e representa a compensagio esperada pelos investidores por correr o
risco de investir em determinada empresa. O cilculo deste prémio de risco é o ceme do
modelo C.AP.M. e para que se possa entender bem o funcionamento do modelo, é

fundamental que se esteja familiarizado com o conceito de risco.

Em Mullins (1982, p.6), encontramos a seguinte definigdo para risco: “Risco éa
possibilidade dos retornos observados divergirem dos retornos esperados, sendo que o
grau desta potencial flutuacdo determina a intensidade do risco”. De maneira
simplificada, quanto maior a probabilidade do retorno verificado de uma empresa se
afastar do retorno esperado, maior € o risco de se investir nesta empresa. Em Pratt
{1998) encontramos temos que o retorno esperado é o valor médio da distribuigio de
probabilidade de todos os retornos possiveis em um determinado periodo de tempo. Em
outras palavras, o retorno esperado pode ser definido como sendo a esperanga
matematica da variavel retorno. Dai segue, segundo o mesmo autor, que risco € a
varidncia desta distribuicio de probabilidades. Desta maneira, quanto maior a variincia,

maior ¢ risco.

Para entender o funcionamento do modelo C.APM. € necessario ainda
compreender os dois tipos de risco associados 4 posse de um ativo: o risco sistematico e

0 nio sistematico.
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Risco ndo sistematico: é o risco relacionado a fatores que afetam apenas uma empresa
ou grupo de empresas. Um incéndio que destrdi uma fibrica de produtos quimicos é um

exemplo de fator de risco sistematico.

Risco sistematico: é o risco relacionado a fatores que afetam todas ou grande parte das
empresas. E também chamado de risco de mercado ou risco comum por envolver fatores
que afetam a economia de um determinado pais ou paises. A queda repentina das taxas

de juros de longo prazo ¢ um exemplo de fator de risco sistematico.

O risco nio sistematico de um investidor é passivel de ser reduzido através da
diversificagio da sua carteira de investimentos. Podemos utilizar uma imagem
encontrada em (Mills, 1982) para ilustrar esta assertiva. Vamos supor que nosso
investidor s6 pode investir em uma itha que vive do turismo e que sé possui duas
empresas, sendo que uma delas fabrica guarda-chuvas e a outra fabrica 6culos de sol. Se
em um determinado ano, nosso investidor concentrar todo o seu capital apenas na
empresa que fabrica dculos de sol, ele amargara retornos muito baixos, caso seja um ano
de chuvas torrenciais. Por outro lado, se tivesse diversificado sua carteira de
investimentos e distribuido seu capital nas duas empresas, o alto retorno da fabrica de
guarda-chuvas compensaria 0 mau desempenho da fabnca de 6culos. Desta maneira,
nosso investidor reduziu a zero seu risco ndo sistematico diversificando seu

investimento.

No mundo real, entretanto, a correlagfio negativa total que verificamos entre as
empresas do exemplo acima, dificilmente ¢ encontrada. Ainda sim, um investidor pode

sempre reduzir seu risco nio sistematico diversificando seus investimentos.

Foi necessario conceituar os dois diferentes tipos existentes de risco pelo fato de
que o modelo C.A.P.M. assume que os investidores possuem carteiras de investimento

bem diversificadas, de modo que estio expostos apenas aos riscos sistematicos. Esta
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suposigio muitas vezes ndo se verifica na realidade devide a pequena diversificacio
verificada nos portfdlios da maioria dos investidores. Por outro lado, os grandes
investidores institucionais como os fundos de pensio ou fundos mituos, procuram
diversificar a0 méximo seus investimentos, de maneira a minimizar a parcela de risco
nio sistematico a que estdo sujeitos. Estes grandes investidores respondem pela maior
porgiio dos negocios realizados nas bolsas de valores e, portanto, s30 os principais
agentes envolvidos na determinagio do prego dos ativos nelas negociados. Assim, €
razoavel supor que o valor das acBes no mercado é coerente com a hipdtese presente no

modelo C.AP.M. de que apenas o risco sistematico € importante.

Para se medir o risco sistematico de uma empresa usa-se o coeficiente Beta (B).
O “Beta” de uma empresa ¢ uma medida que indica como o reforno das a¢des da mesma
se comporta em relagio a variagdes no retorno do mercado de agdes como um todo. Ele
¢ o coeficiente angular da reta resultante da regressdo linear realizada entre o retorno do

mercado de agbes e o retorno da agiio da empresa.

Desta forma, se uma empresa possui "Beta" igual a “17, espera-se que uma
variagio de 1 ponto percentual no retorno médio do mercado resulte em uma vaniagio de
1 ponto percentual no valor de sua agdo. Assim, o “Beta” é também uma medida de
fisco, pois quanto maior o “Beta” de uma a¢8o, maior serdo 0s ganhos ou perdas dos
proprietarios da mesma quando variar o retorno médio do mercado. A¢des com “betas™
maiores que 1 tendem a subir ou cair em porcentagens maiores que as variagdes do
mercado. Agdes que apresentam "beta” negativo tendem a se comportar de maneira
inversa a do mercado, ou seja, quando o desempenbo deste altimo melhora, o

desempenho da agfo piora.

Ressaltamos novamente que o modelo C.A P.M. assume como hipétese que o
investidor ndo esta sujeito a riscos nio sistematicos por possuir carteira de investimentos
diversificada. Aceitando-se esta hipdtese temos que o prémio de nisco acima referido e

centro do modelo C.A.P.M. pode ser calculado pela seguinte equagio:
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prémioderisco= px(R, - R;)

Equacio 8: Prémio de Risco

Onde:

B ="“Beta” da agdo

R,, = Retorno esperado pelo mercado de agdes como um todo

R¢= Taxa livre de risco

Na equagdo acima, temos que 0 prémio que o investidor espera receber por
investir em determinada empresa é uma fungdo do prémio que se espera receber por
investir no mercado de agdes como um todo. Este prémio ¢ igual ao retorno esperado
pelo mercado de agdes subiraido da taxa livre de risco e, representa a recompensa que se

espera obter por se correr o risco do mercado de agdes.

Assim, somando-se o prémio de risco calculado conforme exposto acima a taxa
livie de risco, temos o retorno esperado pelo acionista ao realizar determinado
investimento. Finalmente, multiplicando-se este retorno esperado pelos acionistas pelo

capital por eles investido no negécio, temos o custo financeiro do capital.
55. Aplicando o C.A.P.M.

Nesta seglio descreveremos como aplicamos o modelo C.AP.M. acima exposto
para estimar o custo do capital proprio das empresas aqui estudadas. Da segfo anterior,

temos que o retorno esperado pelo acionista € dado pela seguinte férmula:

R =R, + Bx(R, - Ry

Equagio 9: CAPM. I

Onde:
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R; = Retorno esperado para a agdo da empresa

Ry= Taxa livre de risco

Beta = Beta da agéio

R, = Retorno esperado pelo mercado de agBes como um todo

R¢= Taxa livre de risco

A seguir, demonstramos como foram obtidos os dados referentes a cada uma das

variaveis presentes na equagio acima:

Taxa livre de risco (Ry)

o Empresas brasileiras: Usamos como taxa livre de risco em nossas analises a taxa do
CDI (Certificado de Depésito Interbancério). que ¢ um titulo que representa
operagbes de crédito entre bancos. A taxa média do CDI é usada como referencial
para o custo do capital no Brasil servindo como base de comparagdo para a
rentabilidade de fundos de investimento e outras aplicagdes. A série historica das

taxas do CDI na década de 90 foi obtida no banco de dados do Sistema Economatica.

e Empresas americanas: Neste caso, utilizamos como referéncia 4 taxa paga pelos
titulos do governo americano de trés meses. Como dissemos acima, os titulos do
governo americano sio considerados os instrumentos de menor risco do mundo, pelo
fato de que a probabilidade do governo americano deixar de ser capaz de cumprir
suas obrigagdes é praticamente nula. Utilizamos as taxas pagas pelos titulos de trés
meses pelo fato de que este ¢ o vencimento mais curto que existe ¢, portanto o que
apresenta as menores taxas. Além disto, trés meses ¢, como veremos adiante, o
tempo que o acionista espera levar para obter o retorno do seu investimento em nosso
modelo. Os dados referentes as taxas histéricas dos titulos do governo americano de

trés meses foram obtidas no banco de dados do Bloomberg.

Retorno esperado paro o mercado acionirio (Ra)
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e (Caso brasileiro: A taxa escolhida para representar o retorno médio do mercado de
agdes foi a variagio do Indice Bovespa (Ibovespa). O Tbovespa mede o retomo de
uma carteira teérica composta pelas agBes mais negociadas na Bolsa de Valores de
Sio Paulo. A série historica do indice Bovespa foi obtida também no banco de dados

do Sistema Economatica.

e Caso americano: No caso americano utilizamos o retorno obtido pelo indice S&P
500 que como foi dito acima, procura refletir o desempenho no mercado de ag3es de
500 empresas americanas escolhidas de acordo com seu tamanho, liquidez e grau de
representatividade no setor de atuagdio. A série historica do indice S&P 500 foi

obtida através do banco de dados da Bloomberg.
“Beta” da acio

Os “Betas” foram obtidos através do coeficiente da reta de regressdo do retorno
de cada agdo contra o retorno do indice de mercado (Ibovespa no caso brasileiro e S&P
500 no caso americano) em cada periodo. Os “Betas” foram calculados utilizando-se
dados hist6ricos referentes ao periodo de um ano que antecede a data para qual se quer
calcula-lo conforme a convengdo no mercado. Assim, se por exemplo desejava-se
calcular o “Beta” de uma agio no dia 31 de margo de 1999, seriam utilizados dados
histéricos dos retornos da agdo e do indice de mercado do periodo compreendido entre
os dias 31 de marco de 1998 e 31 de margo de 1999. Vale ressaltar também que, no caso
brasileiro, os dados referentes ao fechamento diario dos pregos das ac¢Bes utilizados para

o calculo dos “Betas” também foram corrigidos pela inflagio do periodo utilizando-se o
IGP-DL

Para ilustrarmos a maneira como utilizamos o C.A.P.M. para estimar o custo do

capital proprio em um dado periodo daremos o exemplo a seguir, onde o objetivo &
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calcular o custo do capital proprio da empresa Brasil Telecom no periodo que envolve o

primeiro trimestre de 1998:

Periodo referente ao custo que se deseja estimar; 01/01/1998 a 31/03/1998,

Taxa livre de risco: Dada pelo CDI acumulado no altimo trimestre de 1997 ¢ usada para
representar o rendimento esperado para um investimento de trés meses livre de nisco
realizado no primeiro trimestre de 1998. A taxa paga pelo CDI no periodo ja corrigida

pela inflagio segundo o IGP-DI foi de 6,0%.

Retorno esperado pelo mercado de agdes: Para estimar o rendimento esperado para o
mercado de agdes no primeiro trimestre de 1998, calculamos a média dos rendimentos
do indice Bovespa nos quatro trimesires anferiores ao primeiro trimestre de 2000

conforme a tabela abaixo:

Retorne do Indice Bovespa
1°Trimestre 1997 24.5%
2°Trimestre 1997 36,8%
3 Trimestre 1997 -6,7%
4" Trimestre 1997 -15,2%
média do periodo 9.8%

Tabela 4: Retorno do indice Bovespa em 1997.
Elaborado pelo autor.

“Beta” da agio: O “Beta” utilizado pelo investidor, no inicio do primeiro trimestre de
1998 para medir a sensibilidade do prego da agiio da empresa as flutuagSes no mercado,
sera dado segundo dados histéricos referentes ao periodo de um ano que antecede o
primeiro trimestre de 1998. O “Beta” da Brasil Telecom no periodo que vai de
01/01/1997 a 01/01/1998 foi de 0,5.
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Temos assim, que o retomo esperado pelo acionista ao investir na Brasil
Telecom no primeiro trimestre de 1998 pode ser estimado pelo modelo CAP.M.

efetuando-se os calculos abaixo:

R, =Re+ B x (Ra — R) = 6,0% + 0,5 x (9,8% - 6,0%) = 7,9%

O capital proprio investido na Brasil Telecom ¢ dado a partir do balango da
empresa, somando-se o patrimdnio liquido da mesma as participagdes dos acionistas
minoritarios ja ajustados pela inflagio do periodo. O capital proprio investido na Brasil
Telecom pelos seus acionistas no primeiro trimestre de 1998 segundo este calculo € dado
pela cifra de 2,6 bilhdes de reais. Assim temos que em termos financeiros, o rendimento
esperado pelos acionistas da Brasi! Telecom no primeiro trimestre de 1998 e, portanto o
custo do capital proprio da mesma, pode ser dado pela cifra de 205 milhdes de reais
(7,9% de 2,6 bithdes).

Fncerramos com o exemplo acima, a apresentagio da metodologia que

utilizamos para obter os resultados expostos no préximo capitulo.



6. ANALISE DE RESULTADOS
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6.1. Imtroducio

No prnimeiro capitulo deste trabalho, mencionamos o fato de que na obra “The
Quest for Value”, base do sistema de gerenciamento pelo EVA, é sugerida uma relagio
de proporcionalidade entre 0o EVA de uma empresa e seu valor de mercado. A razio para
tal relagdo residiria no fato de que o mercado, sendo capaz de reconhecer verdadeira
geragdo de valor, ofereceria um prémio por empresas com EVA mais alto considerando
que este é o indicador que melhor representa a criagdo de valor de uma empresa. Para
demonstrar esta relagdo, o autor langa mio de um grafico em que relaciona os retornos
oferecidos por empresas do setor alimenticio americano com os prémios pagos pelo
mercado sobre o valor contabil registrado por estas. Exibimos aqui novamente o grafico
para melhor ilustrarmos nossa posterior analise. Observando o grafico, temos no eixo
das abscissas o quociente entre a taxa de retorno oferecida pela empresa e o custo médio
do capital empregado. No eixo das ordenadas, temos o quociente entre o valor de

mercado da empresa e o capital aplicado na mesma no ano de 1988.
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Figura 7: Prémio de Mercado x Taxa de retorno
Fonte: Stewart (1990)

Podemos dizer que o grafico confirma a afirmacio de Stewart (1990) sobre a
existéncia de cormrelagio positiva entre o valor de mercado de uma empresa e sua

capacidade de gerar valor para seus acionistas.
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6.2. EVA x Valor de Mercado

De maneira a verificar se esta mesma relagdo se verificaria no Brasil, tentamos
adaptar a metodologia utilizada para o grafico acima para os dados referentes ao setor de
telecomunicagdes no Brasil. Calculamos para a data de 31 de margo de 2002 (data que
encerra o periodo coberto pelo primeiro balango divulgado este ano), 0 quociente entre o
valor de mercado das empresas da amostra e 0 seu ativo total (eixo das ordenadas). Para
representar o valor criado por essas empresas utilizamos o proprio EVA médio dos
ultimos dois anos calculado conforme a metodologia exposta anteriormente (eixo das
abscissas). O objetivo de reproduzir o estudo encontrado em “The Quest for Value” era
verificar se 0 EVA ajudaria a explicar o valor das agdes das empresas da amosira na
mesma propor¢do em que o fazia para as empresas do setor alimenticio americano nos

cinco anos que antecedem o ano de 1988. Os resultados podem ser vistos no grafico

abaixo.

EVA x Prémio de Mercado (Empresas Brasileiras)

16
1,4
12 =

1

08

06

04 -

0,2

Valor de Mercado/ Ativo {%) - margo 2002

o
003 -002 -0 o 001 002 003 004 005 008

BV A/Capital (%} - média trimestreal
{margo de 2000 a margo de 2002)

Figura 8 : Grafico do EVA x Prémio de Mercado — Empresas Brasileiras
Elaborado pelo autor
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Na regressdo linear realizada para os dados acima, verificamos que o R-quadrado
¢ 1gual a 0,33 indicando uma baixa correlagio entre ¢ EVA e o valor de mercado das
empresas de telecomunicagdes brasileiras nos Giltimos dois anos. Esperavamos encontrar
neste setor o mesmo tipo de relagio que foi encontrado no setor alimenticio americano,

dada a universalidade da afirmagdo feita por Stewart (1990, p.72):

“Pesquisas realizadas pela Stern Stewart Co. demonstram que esta relagiio entre
retornos obtidos e retornos esperados (valor criado) explicam o agio ou desagio no prego

das ag¢des de inlimeros grupos de empresas no mundo todo™.

De maneira a tentar entender porque a relagio verificada no setor alimenticio
americano ndo se repetia no setor de telecomuntcagdes brasileiro, procuramos repetir
este mesmo experimento no setor de telecomunicagdes americano para verificar se as
razdes para esta diferenca estariam restritas ao Brasil. Esta hipotese é bastante plausivel
se consideramos que a cultura do “Sharholder Value” € um fendOmeno muito mais
recente no Brasil do que nos EUA. Neste ultimo, a “Financializagio” ¢ um fendmeno
muito mais amplo e, a 1déia de que a criagio de riqueza para o acionista é ¢ Gnico
objetivo legittmo de uma empresa esta presente de uma maneira muito mais intensa nas
mentes de administradores e investidores. Numa sociedade “financializada”, é de se
esperar que, 0 esquema no qual o mercado recompensa as empresas mais bem sucedidas
na geragio de valor agregado medido pelo EVA, esteja mais bem ajustado do que numa
sociedade onde a “financializagio” é um fendmeno bem mais recente e de menor
intensidade. No Brasil, a preocupagio com valor ao acionista ndo € tdo intensa quanto
nos EUA, inclusive porque, respeitadas as proporgdes, 0 mercado de capitais nacional é
muito menor (ue o americano ¢, somente uma pequena parcela dos brasileiros aplica seu

dinheiro na bolsa de valores contra cerca de metade dos americanos segundo Froud et al
(2000).



Capitulo 6 — Andlise dos Resultados 65

Assim, utilizando a metodologia descrita acima, tentamos repetir o experimento
realizado para o setor de telecomunicagdes brasileiro utilizando-os dados referentes a
empresas americanas do setor. No eixo das ordenadas, temos a média dos retormnos
trimestrais, obtidos pelas empresas americanas nos Gltimos dois anos, calculado como o
quociente entre 0 EVA e o capital investido. No eixo das abscissas temos o quociente
entre o valor de mercado delas e seu valor contabil medido segundo dados do dia
30/06/02. O R-quadrado obtido para estes dados indica que a correlacio entre as duas
varidveis € maior no caso americano que no caso brasileiro. No entanto, como podemos
ver no grafico abaixo, esta correlagio ainda é muito fraca para poder se dizer que 0 EVA

pode ajudar a explicar parcela importante do prego das agdes destas empresas.

EVA x Prémio de Mercado (Empresas Americanas)

Valor de Mercadof Ative (%) - junho 2002

-0,02 -0,01 0 0,01 0,02 0,03 0,04

EV AlCapital (%) - média trimestreal
(juriho de 2000 a juno de 2002)

Figura 9: Grifico do EVA x Prémio de Mercado — Empresas Americanas

Elaborado pelo autor.

Realizando uma regressfo linear a partir dos dados acima, encontramos R-
quadrado igual a 0,54, ou seja, acima do coeficiente de correlagdo encontrado para os

dados referentes ao Brasil mas abaixo daquele verificado no setor de alimentos
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americano no final da década de 80, utilizado como exemplo por Stewart (1990).
Formulamos acima a hipotese de que as diferengas verificadas entre os dois paises
(Brasil e EUA), poderiam ser explicadas pela menor difusdo da cultura do “Shareholder
Value” no Brasil. Em um primeiro momento poderfamos dizer que esta hipdtese se
verificou apenas parcialmente, pois existiriam diferengas também entre setores dentro
dos EUA. Porém, é interessante notar que se ampharmos o periodo desta nossa anélise
de dois para trés anos, temos que o R-quadrado no caso americano passa para 0,64 que é
aproximadamente o mesmo verificado no exemplo de Stewart. No caso brasileiro, no
entanto, aumentar em um ano o periodo de andlise nio provoca altera¢des no R-
quadrado, ¢ que acentua a distincia entre os dois paises, mas aproxima os diferentes
setores dentro do mesmo pais (setores de alimentagio e de telecomunicagdes
americano). Se estendermos em mais um ano o periodo estudado (sempre que os dados
ndo cobriam o periodo de 3 anos anterior a 31 de margo de 2002, foram utilizados
periodos tio extensos quanto os dados disponiveis permitiam), veremos que a tendéncia

se acentua ainda mais como podemos ver no quadro abaixo.

Variagio do R-quadrado

; Empresas  Empresas
Periodo Americanas Brasileiras
2 anos 0,54 0,33
3 anos 0,64 0.35
4 anos 0,66 0,19

Tabela 5: Variagio do R-quadrade
Elaborado pelo autor

No quadro acima, torna-se visivel a diferenga entre os dois paises, mesmo
quando nos servimos de um mesmo setor em um mesmo periodo de tempo para fazer a
comparagio. Teriamos assim, confirmada a hipétese levantada anteriormente de que a
assimetria encontrada entre os dois paises seria fruto da diferenga na maneira como esta
estruturada a competicio capitalista nos mesmos. Porém, antes de nos precipitarmos
para esta conclusio, analisemos novamente os dados coletados adotando um enfoque

ligeiramente diferente.



Capitulo 6 — Andlise dos Resultados 67

Até agora, analisamos a relagio entre o prémio pago pelo mercado por uma
determinada empresa com sua capacidade de geragio de valor. Comparamos o
desempenho das empresas do setor alimenticio americano dado por Stewart (1990) com
o desempenho de empresas do setor de telecomunicagdes no Brasil ¢ nos EUA.
Encontramos uma fraca correlagfio entre as grandezas medidas no caso brasileiro e uma
correlagdio no caso americano que ia se acentuando conforme crescia o periodo de estudo
chegando a alcangar o grau de correlagio observado entre as empresas de alimentagio
americanas. Este prémio ou desconto pago pelo mercado por cada empresa, dado pela
quociente entre o valor de mercado da empresa e o seu valor contabil reflete em certa
medida 0 MVA da mesma. O prémio pago pelo mercado conforme foi calculado acima
nada mais € que 0 MVA expressa em termos financeiros. Relembrando o conceito de
MVA segundo Stewart (1990) exposto no capitulo 2, temos que ele é dado pelas

seguintes relagdes:
MVA =Valor de mercado — capital

Equagiio 10: MV A - Valor de Mercado

MVA=valor presente do fluxode EVA futuro

Equacio 11: MVA - Fluxo do EVA Futuro

O MVA (Market Value Added) de uma empresa, é igual a diferenca entre seu
valor de mercado e o capital total nela investido, mas também pode ser interpretado
como sendo o valor presente do fluxo de EVA futuro da empresa. Enquanto 0o EVA é um
indicador de desempenho interno, 0 MVA € seu correspondente externo a empresa, uma
vez que representa a avaliacio do mercado sobre as possibilidades futuras de geraciio de

valor da mesma.

Segundo Stewart (1990), 0 MVA ¢é a methor medida do sucesso de uma

empresa, sendo que maximizar o EVA € apenas a melhor maneira encontrada pelo autor
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para atingir o verdadeiro objetivo que é maximizar 0 MVA, pois é este altimo que
represenia de forma incontestavel a riqueza do acionista. O MVA reflete o valor de
mercado de uma empresa que, por sua vez, reflete o preco da agdo desta empresa que,
em Gltima nstancia, € a riqueza do acionista. Assim, maximizar 0 EVA seria o caminho
escolhido para se obter maximo MVA. Isto porque o EVA seria o indicador mais
capacitado para medir o valor criado pela mesma, sendo este Gltimo, o critério pelo qual

o mercado avaliaria o valor de uma empresa.

6.3. Variagio de EVA x Variacio do MVA

Estaria assim estabelecida a conexiio entre EVA e MV A. Entretanto, note-se que
utilizamos o Futuro do Pretérito no raciocinio acima, pois, os dados obtidos neste
trabalho parecem ndo confirma-lo. Stewart (1990, p.215) afirma que: “A melhor maneira
de provar a imporiancia do EVA é cormrelacionando-o diretamente ac MVA. (...)”. Para
provar esta correlagiio ele utiliza dados de 613 empresas agrupadas em 25 classes
segundo 0 EVA médio registrado pelas mesmas nos anos de 1987 e 1988. No grafico
abaixo foram assinalados os pontos correspondentes a0 EVA médio de cada uma dessas

classes e seu respectivo MVA no ano de 1988:
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MVA x EVA (grandezas absolutas)
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Figura 10: MV A x EVA — Grandezas Absolutas
Elaborado pelo autor com base em Stewart (1990)

Nota-se que este experimento, apesar de mais abrangente, é bastante semelhante
aquele realizado por Stewart (1990) no setor alimenticio americano analisado acima.
Mais além, o resultado obtido esta em linha com o que foi observado isoladamente tanto
no setor de alimentos americano no mesmo periodo quanto com o que foi por nés
observado no setor de telecomunicagdes americano em um periodo mais recente. O R-
quadrado de 0,92 obtido para esta relagiio € inclusive bem superior aqueles obtidos para
os setores 1soldamente indicando uma correlagiio quando tratamos da economia como
um todo. No entanto, temos que Stewart {1990, p.217) segue na sua anilise afirmando
que a correlacdo existente entre MVA e EVA ficaria ainda mais clara se, ao invés de
serem analisadas as quantidades absolutas, forem analisadas as variagdes registradas
para estas grandezas num dado periodo. Isto porque, quando o EVA de uma empresa é
negativo, a relacfo entre MVA e EVA nio seria tio evidente devido a um descasamento

entre as duas grandezas pelo fato de que o mercado sempre ofereceria um prego minimo
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pela empresa motivado pela expectativa de liquidagio, recuperagio, recapitalizaciio ou
mudanga de controle na mesma. (Stewart, 1990, p.217). Assim, para as mesmas 25
classes de empresas temos de Stewart o seguinte grafico com a variagio do MVA em
relagio & variagio do EVA. No eixo das abscissas temos a variagio no EVA média de
cada grupo do biénio 1984-85 para o biénio 1987-88. No eixo das ordenadas temos a

variagio do MVA médio de cada grupo entre os mesmos biénios:

MVA x EVA (variacdes)
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Figura 11: MVA x EVA — Variactes
Elaborado pelo autor.

O R-quadrado de 0,97 obtido para a relagio apresentada no grafico acima &,
ainda mais elevado que aquele obtido quando foram utilizando os valores de cada
variavel ao invés de sua variagio, o que indica uma correlacio ainda maior entre as duas

variaveis neste ultimo caso.
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Stewart (1990) comprova com esses dados a estreita relagio entre MVA e EVA
e, portanto 2 utilidade do EVA como medida de performance corporativa. Novamente,
procuramos verificar se esta mesma correlagio poderia ser verificada nos dados
coletados para os setores de telecomunicagBes brasileiro e americano no final da década
de 90 e, os resultados obtidos revelaram-se bastante diferentes. No caso brasileiro temos
o grafico abaixo onde, a semethanca dos graficos apresentados por Stewart, temos no
eixo das abscissas a variagio do EVA entre os anos de 1999 e 2001. No eixo das

ordenadas temos a variagio do MVA de cada empresa neste mesmo periodo.

A MVA x A EVA (telecomunicagdes Brasil)
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Variagéo no MVA entre 1999 e 2001

Figura 12: Variagio EVA x Variagio MVA — Empresas Brasileiras
Elaborado pelo autor

Observando—se os dados acima, fica bastante claro que a correlagdo existente

entre as variagdes no MVA e no EVA para as empresas brasileiras de telecomunicagdes
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¢ bastante baixo sendo o R-quadrado de apenas 0,04 encontrado para a relagio prova
disso. Novamente, para verificar se a fraca correlagio poderia ser explicada por motivos
regionals, relacionamos a vanagdo do EVA e do MVA das empresas de

telecomunicagdes americanas da nossa amostra no mesmo periodo. O resultado pode ser

visto no grafico abaixo:

AMVA x A EVA {telecomunicagbes EUA)
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Figura 13: Variagio MV A x Variacio EVA — Empresas Americanas

No caso das empresas americanas, ¢ R-quadrado de 0,02 indica que, assim como
no caso brasileiro, a correlagéo entre os dados € mexistente. Podemos dizer assim que,
em nenhum dos paises, no periodo analisado, a correlagio foi relevante. Isto difere da
situagdo na qual tinhamos o total do EVA e do MV A em cada periodo. Naquela situagio

havia uma considerivel diferenca entre os dois paises, sendo que a correlagio verificada




Capitule 6 — Andlise dos Resultados 73

entre as empresas de telecomunicagdes americanas se aproximava bastante da verificada

para o setor alimenticio americano no final da década de 80 por Stewart (1990).

6.4. [EVA e Expectativas Sobre o Futuro

Até aqui, nfo verificamos de forma conclusiva em nossas analises, a relagdo de
causa e conseqiiéncia entre EVA e MVA defendida por Stewart e apresentada como
prova da utilidade do indicador EVA. A questio que fica agora é por que os resultados
obtidos neste trabalho para o setor de telecomunicagdes brasileiro e, em menor medida,

americano no final da década de 90 diferem tanto dos resultados obtidos por Stewart na
década de 807

Em primetro lugar, analisemos a propria natureza da relagio apontada acima, a
correlagio esperada entre o valor criado por uma empresa medido pelo EVA e valor a
ela atribuido pelo mercado medido pelo MVA. O motivo para esperar uma alta
correlagio positiva entre estas duas vaniaveis deriva do seguinte raciocinio: uma empresa
que se mostrou capaz de criar valor de maneira consistente ao longo de um certo
periodo teria seu valor reconhecido pelo mercado. Isto aconteceria porgue os
investidores reconhecertam existir por tras desta empresa uma direcio competente,
firmemente comprometida com o propdsito de criar valor para 0s seus acionistas. Assim,
se uma empresa mostra-se capaz de criar valor de maneira consistente em um periodo
razoavel de tempo, provavelmente ela possui politicas racionais para aplicagfio de seus
recursos e deve continuar a apresentar bons resultados no futuro. Os investidores
antecipariam entfio estes bons resultados futuros e ofereceria um prémio pela ac¢do desta

empresa, elevando seu valor no mercado.

No caso em que lidamos com as variag6es nas quantidades de MVA e EVA em
um dado periodo, um raciocinio analogo pode ser feito. Uma variagio positiva no EVA
seria interpretada pelo mercado como fruto de decisdes acertadas da administracio da

empresa. A repetigio no futuro deste resultado melhor justificaria um aumento no MVA
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da empresa pelo fato de este é em Gltima anilise o valor presente do fluxo de EVA

futuro da empresa.

Assim, a partir da relagio esperada entre performance corporativa medida pelo
EVA e valor de mercado atual medido pelo MVA, percebe-se que uma correlagiio
positiva forte entre os dois primeiros se confirmaria apenas se considerarmos que uma
boa performance no passado justifica a confianca de que os bons resultados se repetirio
no futuro. Se o valor de mercado de uma empresa reflete o fluxo de valor futuro a ser
gerado pela mesma, entdo a relagdo de causalidade entre desempenhos passados e valor
de mercado atual sé pode existir se existir uma conexao entre bons resultados passados e
futuros. Em outras palavras, existe uma relagiio entre 0 MVA de uma empresa e seu
EVA futuro, mas esta relagio s6 pode ser estendida ao EVA passado se partirmos do
pressuposto de que o EVA obtido no passado se repetira no futuro. Este pressuposto é
valido se admitirmos que um bom desempenho do EVA em um dado periodo é, como
foi dito acima, fruto de estratégias acertadas decididas por uma geréncia competente e

comprometida com a geragiio de valor que se perpetuario no futuro.

Entretanto, no caso extremo de ser total a correlagio entre resultados passados e
valor de mercado atual (R-quadrado igual a 1), estariamos diante de um mundo estatico
(¢ bastante tedioso), onde o passado se repete infinitarnente. Stewari ou qualquer
defensor do uso do EVA, portanto, nunca esperariam uma correlagio total entre estas
duas vanaveis. O fato porém, é que as correlagdes verificadas no setor de
telecomunicagdes no final da década de 90 sio inexistentes quando levadas em
consideragdo as variagGes no EVA e MVA, e ainda bem reduzidas no caso brasileiro

quando sio considerados os niimeros “cheios”.

6.5. 0 Caso Brasileiro

No caso brasileiro, a explicagdo para a auséncia de correlagio pode ser

encontrada investigando-se a propria historia recente do setor. Recordando o que foi
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exposto no capitulo 4. Apés as privatiza¢des realizadas no setor em 1998, muito capital
foi investido nestas antigas estatais pelas empresas adquirentes, para que as primeiras
pudessem realizar os ganhos pofenciais previstos para as mesmas pelos seus
compradores. Estes ganhos potenciais derivariam das expansdes que as redes de
telefonia fixa e celular poderiam sofrer num mercado grande e ainda pouco
desenvolvido como era o mercado brasileiro entdo. Esta expectativa por ganhos futuros e
os crescentes investimentos realizados nas empresas teve duas conseqiiéncias: aumento
no valor de mercado das empresas de telecomunicacdes e reduciio no EVA das mesmas.
Esta redugdo no EVA foi resultado, tanto dos pifios desempenhos das empresas em
matéria de criagdo de valor neste periodo, quanto do aumento de capital investido nestas
empresas. Este aumento no capital investido piora a razio EV A sobre capital investido, e
se manifestou mais entre as empresas que decidiram por antecipar as metas de

universalizagdo da Anatel.

Isto tudo acontecia justamente em um momento em que o setor de
telecomunicagdes ne mundo inteiro passava por um boom onde as expectativas com
relagdo ao crescimento futuro do setor pareciam ilimitadas. Entretanto, a partir do
terceiro trimestre de 2000 temos uma reversdo nestas tendéncias, e o valor das empresas
de telecomunicagdes no mundo inteiro entra em trajetoria descendente devido a uma
reavaliagio do mercado sobre as expectativas de retorno para os investimentos
realizados neste setor durante a década de 90. Isto ocorre justamente em um momento
em que comega a crescer o valor agregado pelas empresas de telecomunicages
brasileiras, fruto do gerenciamento mais eficiente dos recursos realizado nestas empresas
apds a privatizagdo. A expansZo na rede por si ndo resultou em ganhos de EVA
expressivos porque as novas linhas instaladas atenderam regides de poder aquisitivo
mais baixo, sendo que o retomo sobre o capital investido nestas expansdes acabou por
ser muitas vezes inferior ao custo deste capital, gerando EVAs negativos (Unibanco,
2002). Contribui também para o mal resultado destas empresas, as duas desvalorizagbes
por que passou a moeda brasileira entre 1998 e 2001. As dividas contraidas para

viabilizar o cumprimento das metas da Anatel tiveram seu custo de carregamento
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elevado por estas desvaloriza¢es contribuindo para a destruigéo de valor realizada neste

periodo.

Para ilustrar melhor o raciocinio desenvolvido acima, observemos o movimento
no prémio pago pelo mercado ¢ no EVA nos ultimos anos das trés empresas de telefonia
fixa, da operadora de longa distincia e da operadora de telefonia celular Telesp

Celulares egressas do sistema telebras:
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Figura 14: EVA x Prémio do Mercado — Embratel
Elaborado pelo autor

Uma das principais razdes para o mal resultado da Embratel em termos de
criagio de valor foi, as grandes perdas com clientes devido a problemas na estrutura de
cobranga. Este problema poderia ter sido evitado caso as cobrangas tivessem sido feitas
em parceria com as operadoras locais. No entanto, o valor que as operadoras locais
queriam cobrar da Embratel para emitir boletos de cobranga em conjunto nfo
compensava o prejuizo decorrente do nfo pagamento pelos servigos prestados. Os

contratos de parceria na cobranga foram renegociados neste ano de 2002 e o valor
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exigido por boleta pelas operadoras locais sofreu drasticas redugdes. No entanto, ndo se
espera melhoras expressivas no MVA da Embratel pelo fato de que o adiantamento nas
metas de universalizacio por parte da Telefonica e da Telemar habilita estas empresas a
operar no ramo de longa distdncia aumentando a competicio no seu setor de atuagio. A
Embratel foi também a empresa mais prejudicada pelas desvalorizagdes do Real pelo

fato de que a quase totalidade da sua divida é denominada em moeda estrangeira.

Telemar

| — e —
EVA x Valor de mercado / Capital -Telemar

0,90 : e 15%
0,80
; 1 10%
0,70 A N :

060 1B

0,50 &

040 £

030 : % 2

0,20 \ :

0,10 1_ V -15%

0,00 l - L Semaa
R @ P @ P ® D o e

I o T AT 0 G e P

—MVA EVA / Capital

milhares de reais

Figura 15: EVA x Prémio do Mercado — Telemar
Elaborado pelo autor

A maior vantagem da Telemar deriva da possibilidade que tem de se tornar uma
operadora nacional de telefonia fixa de longa distincia e local e de telefonia celular. A
sinergia advinda destas trés operagdes permitiria a Telemar uma redugdo nos seus custos
de interconexiio responsaveis por parcela significativa do custo variavel das operadoras
de telefonia fixa. Entre as operadoras fixas, a Telemar foi a que mais sofreu como as
desvalorizagdes do Real pelo fato de ser a mais endividada das trés. Sua divida total

representa cerca de 53% do seu capital (Unibanco, 2002) e foi em grande parte contraida
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para viabilizar o adiantamento das metas de universalizagdo da Anatel que permitiu a

esta empresa operar em outras areas de concessdo a partir deste ano.

Brasil Telecom
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Figura 16; EVA x Prémio do Mercado — BT
Elaborado pelo autor

A Brasil Telecom possui fundamentos financeiros excelentes sendo que a grande
expectativa com relagdo a esta empresa deriva da possibilidade de se tornar, assim como
a Telemar, uma empresa integrada de servigos de telefonia fixa local, de longa distdncia
e celular no cone sul. Diferente da Telemar, a Brasil Telecom nio se preocupou em
investir no adiantamento de meta,s evitando assim o endividamento ocasionado por estes
investimentos. A divida total da Brasil Telecom representava 34% do capital da empresa
em junho de 2002, contra 53% no caso da Telemar (Unibanco, 2002). Isto significa que
a empresa apresenta 6timas possibilidades de executar aquisigdes bastante vantajosas em

um periodo em que os ativos do setor encontram-se bastante depreciados.
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Figura 17: EVA x Prémio do Mercado — Telefonica
Elaborado pelo autor.

A Telesp Fixa ou Telefonica opera na regiio de maior poder aquisitivo do pais
que é o estado de S#o Paulo, o que se reflete em seus excelentes resultados operacionais,
51% de margem Ebitda em 2001 (fonte Unibanco). Também por estar localizada na
regido que ja possui a mais bem desenvolvida rede fixa, a Telefonica nfo teve que se
endividar como a Telemar para adiantar o cumprimento das metas de universalizagio da
Anatel, sendo que sua divida representava 21% do seu capital em junho de 2002 (fonte :
Unibanco). A empresa j4 iniciou também sua operagdo de longa distincia e junto com a
Telemar apresenta condi¢des para se tornar uma gigante nacional no conceito “One Stop

Shop” (prestadora de servigos de telefonia fixa, movel e de longa distancia).
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Figura 18: EVA x Prémio do Mercado — Telesp Cel
Elaborado pelo autor.

A Telesp Celular herdou a carteira de clientes que possuia antes da privatizacfo.
Estes clientes constituem a parcela de mercado com mais alto poder aquisitivo
justamente porque foram os pioneiros na aquisi¢io deste tipo de servigo. A estratégia da
Telesp Celular, visando garantir a rentabilidade no curto prazo foi procurara manter seus
clientes mais antigos e conquistar novos clientes na faixa de melhor perfil de consumo.
A empresa privilegia a busca do aumento na receita média por usuéario em detrimento do

crescimento no nimero total de usuarios.

Observando os grificos das cinco empresas acima vemos que, apesar das
particularidades de cada uma delas, de uma maneira geral a evolugdo do prémio pago
pelo mercado por essas empresas se comportou de uma maneira semelhante que teve
pouca relagio com a evolugio do EVA destas empresas no periodo. Isto acontecen
porque o valor destas empresas variou segundo as expectativas de retomo futuro do
mercado. O MVA destas empresas se elevou no decorrer do ano de 1999 quando as

expectativas quanto aos retomos do setor estavam altas. Até o ano 2000, o mundo todo



Capitulo 6 — Andlise dos Resultados 81

vivia um periodo de euforia nos setores ligados a tecnologia da informagio quando as
possibilidades das novas tecnologias pareciam indicar retornos ilimitados. No entanto,
finda a festa, veio a ressaca e as expectativas para o setor foram reavaliadas sendo que o
valor de mercado das empresas de telecomunicagdes no mundo e no Brasil caiu
drasticamente. No grafico abaixo, temos o prémio pago pelo mercado ¢ o EVA da
empresa americana AT&T corp. Desde 1998, podemos ver que a evolugdio do prémio se

assemelha muito aos graficos para as empresas do sefor de telecomunicages nacional.
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Figura 19: EVA x Prémio do Mercado — AT&T Corp.
Elabora pelo autor.

Voliando novamente ao capitulo 2, temos que Stewart em seu “The Quest for
Value” afirma que aqueles investidores de elite que definem os pregos dos ativos (lead-
steers) sio capazes de reconhecer a real criagdo de valor de uma empresa e
recompensam as mais bem sucedidas com pregos mais elevados para suas agdes no
mercado. Sendo o EVA a melhor representagio deste valor criado, era esperada que se
encontrasse uma alta correlagio positiva entre bons resultados e prémio do mercado
sobre o valor contibil das empresas. No entanto, melhoras no MVA ndo sio

necessariamente conseqiiéncia de melhoras no EVA, pois o mercado precifica
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expectativas de retorno futuras que e o bom resultado hoje nio necessariamente é

sindénimo de geragio de valor no futuro.

Stewart (1990) sugere também que o mercado, através dos seus investidores mais
importantes, pode ndo ser capaz de avaliar corretamente as possibilidades de retomo
futuro de uma empresa. A evidéncia para a invalidade desta afirmagio reside na
reavaliacio no valor de todo o setor de telecomunicagdes que aconteceu a partir do ano
2000 sem que nenhum fato genuinamente novo fosse registrado. Os formadores de prego
aparentemente teriam se deixado levar pela euforia que varreu o setor de tecnologia nos
anos 90, permitindo a formagio de uma “bolha” nos pregos dos ativos que “estourou” no

final desta década.

6.6. EVAxROA

Seguindo em nossa analise, outro fato interessante nos chama a atengdo. Os
dados coletados neste trabalho sugerem que, mesmo entre os indicadores de desempenho
financeiro, 0 EVA pode nio necessariamente explicar melhor o prémio oferecido pelo
mercado sobre o valor contabil de uma empresa do que o indicador financeiro classico

ROA, (Retorno sobre o Ativo Total, do inglés Return on Total Assets).

Repetimos a experiéncia de plotar num grafico os retomos médios oferecidos nos
ultimos dots anos pelas teles brasileiras em relagio aos prémios oferecidos pelo
mercado. Entretanto, ao invés de utilizarmos o quociente EVA/Capital como indicador
do retorno oferecido pela empresa aos seus acionistas, utilizamos o classico quociente
ROA, que ¢é obtido dividindo-se o Lucro Liquido em um dado periodo sobre o Ativo
Total da empresa. O resultado € que, realizada a regressdo linear para os dados, tinhamos
que o R-quadrado obtido utilizando-se 0 ROA era de 0,4 que é bastante baixo, mas
ligeiramente superior ao R-quadrado de 0,33 obtido utilizando-se o EVA como
indicador de desempenho das empresas. Aumentando-se o periodo de observagiic dos

retornos médios oferecidos, temos que no caso das empresas brasileira, o grau de
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correlagio medido pelo R-quadrado diminui tanto quando utilizamos o EVA quanto
guando utilizamos o ROA como medida do desempenho da empresa, como podemos ver

no guadro abaixo. .

R-quadrado

ROA EVA /Capital
2 anos 0,42 0,33
3 anos 0,26 0,35
4 anos 0,24 0,19

Tabela 6: R-quadrado ROA x EVA — Empresas Brasileiras
Elaborado pelo autor

No caso das teles americana também foi realizado o mesmo experimento
utilizando-se 0 ROA no lugar do EVA para indicar 0 desempenho das empresas. Os
resultados obtidos foram semelhantes aos observados no caso das empresas brasileiras.
A correlagio entre os retornos médios observados e o prémio oferecido pelo mercado,
que se havia mostrado baixa quando utilizamos o EVA como medida de retorno,
mostrou se bastante elevada quando o ROA foi utilizado. O R-quadrado da correlagio
entre o prémio pago e a média dos retornos verificados nos dois anos anteriores medido
pelo ROA foi de 0,81 enquanto que o R-quadrado obtido utilizando-se o EVA foi de
0,54. Quando novamente estendemos o periodo de observagio do retomo médio para
mais de 2 anos, 0 R-quadrado da correlagiio entre EVA e prémio pago pelo mercado
cresce sensivelmente, como ja haviamos observado, enquanto que o R-quadrado da
correlagio com o ROA diminui um pouco conforme o niimero de anos aumenta. Na

tabela a seguir, podemos visualizar esta evolugio dos R-quadrados.
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R-quadrado
ROA EVA / Capital
2 anos 0,81 0,54
3 anos (.65 0.64
4 anos 0,56 0,66

Tabela 7: ROA x EVA — Empresas Americanas
Elaberade pelo autor.

O fato de que o grau das correlagtes medido pelo R-quadrado quando se usa o
ROA ser maior do que guando se usa o0 EVA no prazo mais curto e, aproximadamente o
mesmo nos prazos mais longos, sugere que, se o mercado recompensa empresas que
criam valor, entio tanto o ROA, como o EVA, sio na mesma medida aproximacgdes

razoavelmente boas da real criagio de valor de uma empresa.

Considerando concluida esta analise dos dados, seguiremos adiante para as

conclusdes finais deste trabalho.



7. CONCLUSOES
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Na introdu¢do deste trabalho, quando apresentamos nossos objetivos,
esperivamos que suas conclusdes pudessem apresentar respostas satisfatorias para as

trés perguntas abaixo:

1. O EVA é capaz de refletir com mais precisio a avaliagio do mercado sobre a

situacio financeira de uma empresa do que os indicadores financeiros tradicionais?

2. O EVA é, conforme alegam seus criadores, um bom previsor do retorno futuro de

uma empresa?

3. O EVA pode ser usado no Brasil da mesma maneira como ¢ usado no exterior?

Desta forma, estruturaremos as conclusdes deste trabalho de maneira a responder

cada uma destas questdes.

O EVA é capaz de refletir com mais precisio a avaliacio do mercado sobre
a situacio financeira de uma empresa do que os indicadores financeiros

tradicionais?

Podemos dizer que, a pariir dos dados analisados neste trabalho, a resposta é
negativa. A relagio existente entre o indicador EVA e o valor de mercado das empresas
do setor de telecomunicacdes brasileiro € americano no periodo estudado é semelhante
aquela observada entre o valor de mercado de uma empresa e o valor do indicador
financeiro classico ROA. Esta conclusdo ¢ fruto da analise realizada neste trabalho
comparando-se o desempenho das empresas medido pelo EVA e pelo ROA com o valor
de mercado destas empresas no primeiro semestre de 2002. Para realizar estas
avaliagdes, calculou-se o desempenho médio do ROA e do EVA destas empresas em
periodos envolvendo os ultimos dois, trés e quatro anos. Para estimar o grau da

correlagio entre estas variaveis e o valor de mercado das empresas, calculou-se o R-
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quadrado em cada um dos casos. Os resultados obtidos indicam gue tanto entre as
empresas americanas como entre as empresas brasileiras, a intensidade da correlagéo
entre 0 EVA e o valor de mercado das empresas, avaliada pelo R-quadrado é muito
proxima daquela verificada entre o indicador o ROA e o valor de mercado das empresas.
Os resultados obtidos inclusive sugerem que a correlagdo enire 0 ROA e o valor de
mercado das empresas do setor de telecomunicagdes brasileiras e americanas é maior do
que a existente entre 0 EVA e o valor de mercado destas empresas. A explicacio
encontrada para este fato reside principalmente no fato de que tanto o ROA como o
EVA, sdo indicadores do desempenho passado de uma empresa, sendo que 0 mercado
determina o valor de uma empresa a partir das expectativas de criagdo de valor desta no
futuro. Como comentamos antes, o futuro s6 pode ser igual ac passado, se tudo
permanecer da maneira como estd, o que é muito pouco provavel num setor em
constante transformagio como o setor de telecomunicagdes. Assim, tanto o EVA quanto
o ROA seriam aparentemente igualmente ruins para determinar o valor de um a empresa

em cenarios de grandes mudangas.

O EVA ¢, conforme alegam seus criadores, um bom previsor do retorno

futuro de uma empresa?

No cerne desta quesido, temos novamente a discussdo sobre a utilidade de se
projetar o passado para se realizar previsdes sobre o futuro. No decorrer deste trabalho,
apresentamos exemplos utilizados por Bennett Stewart em sua obra “The Quest for
Value” para justificar sua afirmagdo de que o melhor caminho para maximizar o valor de
mercado de uma empresa é maximizando seu EVA. Isto implicaria em dizer que bons
resultados de EVA no presente serio recompensados no mercado por uma elevagio no
valor da empresa. Considerando que o mercado avalia um empreendimento segundo as
expectativas de retorno deste no futuro, este raciocinio sé se justifica se o mercado
considerar que um crescimento no EVA é resultado de uma melhora permanente na
maneira COMO a empresa emprega seus recursos. No entanto, razes externas a empresa

podem resultar numa reavaliagdo das possibilidades de ganhos desta no futuro, o que foi
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justamente o que se verificou no setor de telecomunicagdes brasileiro e mundial no final
da década de 90. Neste caso, independente do valor criado ou destruido por essas
empresas, o seu valor de mercado caiu drasticamente no momento em que se espalhou a
percepgio de que os ganhos esperados neste setor haviam sido superestimados. Assim,
quando comparamos a variagio do EVA com a variagdio do MVA. (Valor de Mercado —
Valor Contabil) no periodo compreendido entre o inicio de 1999 e o final de 2001,
vemos que nio existe correlagio nenhuma entre estas variiveis, tanto no caso brastleiro
como no caso americanc. Isto contraria as expectativas de Stewart segundo as quais

haveria uma altissima correlag@o entre estas duas variaveis.

Portanto, um investidor que utilizasse o0 EVA como guia para aplicagdo de seu
capital no final da década de 90 teria destruido parte consideravel do valor investido. Se
observarmos os graficos da evolugio do EVA e do MVA de algumas empresas do setor
de telecomunicagdes apresentados no capitulo anterior, vemos que o EVA indicava um
mau desempenho destas empresas no ano de 1999 que foi seguido por uma grande
valorizagdo das mesmas no ano 2000. A partir do o ano 2000, observamos gue o EVA
de todas estas empresas melhora significativamente e que, portanto um crescimento no
valor destas empresas no mercado estaria a caminho. Entretanto, este periodo de
melhora no EVA é seguido por um decréscimo no valor de mercado destas empresas
devido a reavaliagdo de expectativas por que passou o setor neste periodo. Em poucas
palavras, o EVA piorou no momento que antecedeu uma melhora no valor das empresas
do setor e deu sinais de melhora justamente antes de uma colossal reducgio no valor
destas empresas. Portanto, ufilizar o EVA como sinalizador para realizagio de
investimentos revelou ser uma péssima estratégia de investimento no setor de

telecomunicagdes no final da década de 90.

E bem possivel que em situagdes onde as transformagdes se déem de forma
menos intensa do que no setor de telecomunicagfes no final da década de 90, a
proposicio de Stewart de que o crescimento do EVA se traduz em aumento no valor de

mercado da empresa seja verdadeira. Em situagdes como esta, € provavel também que o
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EVA seja um melhor indicador do desempenho de uma empresa do que o ROA, pelo
fato de representar de maneira mais fiel a criagio de valor de uma empresa. Isto porque
o EVA, diferente de indicadores financeiros classicos, incorpora o custo do capital
investido em sua avaliacio do resultado de uma empresa. No entanto, as evidéncias
observadas neste trabalho, como vimos, ndo confirmam esta hipdtese, o que significa
que ela nem sempre ¢é verdadeira. Ou seja, 0 EVA pode ser sim em alguns casos uma
boa variavel para se estimar a valoriza¢io futura de uma empresa, mas n&o o sera em
todos os casos. O mesmo pode ser dito com relagdo & comparagdo do EVA com outros
indicadores financeiros, ele pode sim ser melhor que outros indicadores para avaliar a
real criagdo de valor de uma empresa em muitos casos, mas existem casos em que ele é

apenas tio bom quanto ou pior que oufros indicadores.

O fato é que seriam necessarios novos estudos sobre o comportamento do EVA
para avaliar se sua capacidade de antecipar a evolugéo do valor de uma empresa é
melhor do que a de outros indicadores financeiros. Sugerimos aqui, que se realizem
estudos semelhante a este, envolvendo outros setores da economia em periodos de
crescimento econdmico e recessdo, de modo que os resultados sejam de aplicagiio mais

geral e ndo fiquem tdo syjeitos as especificidades de um setor isoladamente.

Ainda sobre a relagio entre o0 EVA e o valor de mercado de uma empresa,
devemnos lembrar que Stewart elabora sua linha de raciocinio sobre a maneira como um
influencia o outro. segundo o principio de que o mercado avalia com perfei¢do o valor
de uma empresa em um determinado momento. Isto porque o prego das agdes seria
determinado por um pequeno grupo de investidores muito bem informado capaz de
julgar as possibilidades futuras de geracdo de valor das empresas. Entretanto,
encontramos neste trabalho evidéncias de que o mercado pode algumas vezes nio se
comportar de forma racional. Um bom exemplo desta falta de racionalidade do mercado
pode ser encontrado na maneira como evoluiu o valor de mercado das empresas ligadas
a Internet durante os anos 90. Apesar dos péssimos fundamentos destas empresas, 0

mercado elevou seu valor aos céus num processo auto-alimentado baseado em duvidosas
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perspectivas de geracio de valor no futuro. No entanio, em um dado momento, voltou a
reinar a racionalidade e, percebeu-se que o valor desta empresas excedia em muito sua
capacidade de criagio de valor. Assim, o valor de mercado destas empresas caiu
repentinamente sem que nenhuma informagio nova apresentada ao mercado pudesse
justificar tio ampla mudanga de opinifio. Algo semelhante a isto foi verificado no setor
de telecomunicagdes no final da década de 90, pois o valor de mercado das empresas
deste setor caiu drasticamente sem que nenhum fato genuinamente novo fosse
apresentado ao mercado. Nio ha explicagio racional capaz de justificar esta subita
mudanga na avaliagio da capacidade de criagio de valor destas empresas, visto que os
fundamentos ndo haviam mudado. Poderiamos dizer apenas que houve uma mudanga no
“humor” do mercado e que aqueles que haviam especulado com o prego dos ativos
relacionados a este setor, julgaram que era hora de vender suas agBes e realizar o lucro
obtido gerando um movimento de venda que destruiu o valor de mercado destas

€mpresas.

O sistema de avaliagio de desempenho de empresas baseade no EVA nido leva
em consideragio estas imperfeicdes do mercado quando determina o valor de uma
empresa e, portanto, obviamente ¢ incapaz de prever movimentos como o verificado no
mercado durante o periodo estudado. Acrescente-se a isto o, fato de que segundo um
analista’ do setor de telecomunicagdes entrevistado durante este trabalho, muitos
investidores levam mais em consideracio anilises comparativa baseadas em multiplos,
do que os fundamentos de uma empresa, em suas decisdes de investimento. Isto significa
que um investidor deste tipo, ao perceber, por exemplo, que esta se elevando o prémio
pago pelas empresas de um determinado setor na Europa, voltard sua atengdo para
empresas desic mesmo setor no Brasil dando importincia menor para as reais

perspectivas de criagdo de valor neste setor no futuro.

! O entrevistado prefiriu manter em sigilo sua identidade
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O EVA pode ser usado no Brasil da mesma maneira como é usado no

exterior?

Algumas adaptagdes devem ser feitas, sendo que a mais importante diz respeito &
maneira de estimar o custo do capital proprio no Brasil. Os indices de mercado
brasileiros apresentam uma elevada volatilidade que acaba por ser transmitida para as
estimativas utilizadas no modelo C.A P.M. do retomo esperado pelo mercado de agdes e,
em menor medida para o Beta das empresas. Uma alta volatilidade nas variaveis do
modelo implica numa alta volatilidade no custo do capital préprio por ele estimado, o
que n3o é razoavel, pois o custo de oporiunidade do investidor no Brasil ndo apresenta
uma volatilidade tdo alta quanto aquela apresentada pelos indices de mercado. Existem
algumas maneiras de se corrigir este problema que envolve o uso de indicadores de
mercado americanos adicionados a um prémio devido ao risco inerente aos
investimentos realizados no Brasil, o chamado risco Brasil Em Asruda (1999),

encontramos alguns modelos aliernativos para a aplicagioc do C.AP.M. ao caso

brasileiro.

Finalmente, se hi motivos para duvidar da capacidade do mercado acionario
americano de precificar uma empresa segundo suas reais possibilidades de geragio de
valor no futuro, no caso brasileiro os motivos para desconfianga sdo ainda maiores
devido a ineficiéncias no mercado local. Isto acontece porque o mercado brasileiro, por
ser um mercado periférico, apresenta-se defasado com relagio a seu congénere
americano. Isto porque os investidores, quando diante de novas informagdes, realocam
seus investimentos primeiro para os mercado principais (Europa, EUA e Japdo) e depois
para os mercados periféricos como o Brasil. Isto significa que os pregos dos ativos no
Brasil s6 se ajustam para novas informagdes apds os pregos dos ativos nos mercados
principais. Assim, o valor de mercado utilizado como base para o calculo do indicador
MVA pode niio refletir a expectativa de geragdo de valor de uma empresa, o que pode

induzir a alguns erros de julgamento.
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Ainda sobre a aplica¢io do EVA ao mercado local, devemos chamar a atengio
para o fato de que, as variagdes verificadas na taxa de cdmbio e nas taxas de juros
brasileiras colaboram para elevar a volatilidade do custo de capital das empresas
brasileiras. Quando se trata de periodos de elevadas taxas de inflagio, como as
verificadas no Brasil antes de 1994, a avaliacdo do valor criado pelas empresas torna-se
quase impossivel devido ao fato de que é necessario ajustar os dados para estas elevadas
taxas de inflagiio sendo que a escolha do indice utilizado influencia fortemente os

resultados obtidos (Iveson, 2001).

Entretanto, a volatilidade faz parte do jogo, uma vez ela apenas reflete os
elevados riscos e por conseqiiéncia, elevados prémios de se investir no Brasil. O
problema, € que esta elevada volatilidade prejudica a percepgiio de tendéncias de médio
e longo prazo na evolugdo histérica do EVA. Isto compromete a capacidade de previsdo

do indicador e reduz sua utilidade para os investidores.

Poderiamos dizer entiio que O EVA ¢, nos seus fundamentos, um indicador mais
capacitado para medir a criagio de valor de uma empresa, do que os indicadores
financeiros classicos, pelo fato de procurar inserir o custo de capital na avaliagdo do
desempenho desta empresa. No entanto, ele é t3o capaz (ou incapaz) de antecipar o
futuro quanto seus pares mais tradicionais, principalmente em épocas de elevada
incerteza e em sefores em rapida transformacgio. Mais além, quando aplicado ao caso
brasileiro, sua maior qualidade, considerar o custo do capital nas suas avaliagbes, pode
se transformar em seu maior defeito, devido 4 instabilidade verificada nas taxas e indices

de mercado locais.

Concluimos assim este trabalho, esperando ter apresentado respostas satisfaténias

para as questdes colocadas em sua Introdugdo.
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O EVA e o Custo do Capital

O EVA, ou Economic Value Added (Valor Econdmico Agregado) é um
indicador financeiro que foi criado pela consultoria Stewart numa tentativa de aprimorar
os indicadores financeiros tradicionais, A grande diferenga entre os indicadores
financeiros tradicionais e 0 EVA reside no fato deste Gltimo levar em consideragio na
sua avaliagio do resultado de uma empresa, o custo do capital investido para se obter tal
resultado. Sendo essa diferenga fundamental para explicar as vantagens do EVA,

trataremos nesta segio de conceituar o cusfo de capital.

Fontes de Capital — Capital Préprio e Capital de Terceiros

Podemos primeiramente identificar duas fontes basicas de financiamento para as
empresas: capital proprio e capital de terceiros. A seguir definiremos melhor estas duas

fontes de financiamento para as empresas:

Capital de Terceiros

Podemos caracterizar como capital de terceiros, todo os recursos investidos na
empresa que nio sdo provenientes dos seus proprietarios, ou seja, a divida que a empresa
possui com terceiras partes. Relacionamos a seguir as duas principais formas de

financiamento com capital de terceiros:

Empréstimos: Neste tipe de financiamento a empresa toma dinheiro empresado de uma
instituigio financeira por um prazo fixo nfo inferior a um ano. Esses empréstimos sio
concedidos muitas vezes para financiar necessidades fixas de capital de giro, compras de
maquinaria e equipamentos ou para liquidar outros empréstimos. Para receber este
aporte de capital, a empresa precisa assinar um contrato de empréstimo onde as
condigdes do mesmo estario especificadas. Neste contrato encontraremos itens

referentes ac montante e vencimento do empréstimo, datas de pagamento, taxa de juros,
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garantias colaterais (se houver alguma), a finalidade do empréstimo, agio a ser tomada
caso o acordo ndo seja cumprido e warrants. As datas de pagamento podem ser mensais,
trimestrais, semestrais ou anuais sendo que as parcelas pagas nestas datas se referem a
pagamento de juros e amortizacdes do empréstimo. Warrants sdo instrumentos que dio
ao credor o direito de comprar um nimero especificado agdes do devedor por um cerio

preco durante um determinado periodo.

Encontraremos também em contratos de empréstimo de longo prazo clausulas
padronizadas e clausulas restritivas, sendo que as primeiras sdo incluidas em todos os
contratos e se referem geralmente ao cumprimento das normas contibeis e respeito a
legislagdo. Clausulas restritivas s3o especificas para cada contrato e sdo acordadas pelas
partes envolvidas. Estas clausulas podem incluir, por exemplo, o comprometimento do
tomador de recursos de ndo realizar qualquer processo de fusdo ou aquisicdo com outras

empresas durante a vigéncia do empréstimo.

Titulos Privados: Um titulo privado é um certificado emitido por uma empresa que
garante que esta ¢ devedora de uma determinada quantia que serda paga em data
especificada e sobre a qual pagari um cupom (juros) em prazos regulares. Os titulos
mais comuns possuem valor de face de R$1000,00 e, realizam pagamento de cupom
semestralmente. A principal diferenga entre empréstimos e titulos € o fato de que estes
ultimos sdio passiveis de serem comprados e vendidos no mercado. Uma das
conseqiiéncias disto é que geralmente eles nio se encontram concentrados nas mios de
apenas um investidor, ao contrario de empréstimos, que geralmente possuem apenas

uma contra-parte,

Titulos privados podem possuir ainda algumas ou todas estas trés caracteristicas:
capacidade de conversdo, capacidade de chamada e warrants. Estas caracteristicas
possibilitam ao emitente e ao comprador certas oportunidades de substituigio, resgate e
{oun) complementagio dos titulos com algum tipo de participagio no patrimdnio liquido
(Gitman, 1997).
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Existem ainda outras formas de financiamento com capital de terceiros, que ndo
serdo aqui aprofundadas pelo fato de representarem uma pequena parcela do capital total
empregado em empresas de uma forma gera. Citaremos, no entanto, a titulo de
curiosidade, outras fontes de financiamento através de capital de terceiros disponiveis

para as empresas.

Leasing: E um contrato que permite que a empresa utilize um ativo fixo por um
determinado periodo do tempo mediante a uma série de pagamentos periédicos
dedutiveis do imposto de renda. Terminado o contrato de Leasing, a empresa tem a

opcio de adquirir o ativo arrendado pelo seu valor de mercado;

Fontes de financiamento espontineas: Sdo fontes de financiamento de curto prazo com
capital de terceiros que resultam das operacles nommais da empresa. Geralmente se
referem a compromissos de pagamento ainda n#o realizados como duplicatas a pagar ou
despesas incorridas ainda ndo pagas. A maior vantagem decorrente do uso destas fontes
de financiamento advém do seu baixo custo ja que na maioria das vezes estio livres do

pagamento de “juros”.
Capital Préprio

Podemos caracterizar como capital proprio todo os recursos investidos na
empresa que sio provenientes dos seus proprietanios. Em outras, palavras o capital
proprio pode ser considerado como sendo a divida que a empresa possui com seus
proprios proprietirios. Ao contrario da divida com terceiros que possui data certa para
ser resgatada, o capital investido pelos acionistas na empresa deve permanecer na
mesma por um periodo de tempo indeterminado. De Gitman (1997), temos que as duas
principais fontes basicas de capital proprio sio as agles preferenciais e as agdes

ordinarias, sendo que estas ultimas incluem os lucros passados retidos pela empresa.
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Ac¢des Ordinarnias

Acdes ordinarias sdo em wltima instancia certificados de propriedade da empresa.
Aos detentores das agdes ordinarias serdo distribuidos os ativos que restarem da empresa
depois de satisfeitas as reivindicagBes de pagamento de empregados, governo,
fornecedores e credores. Esta posicio dos acionistas comuns Thes confere segundo
Gitman (502) o titulo de proprietarios residuais da empresa. Assim, os acionistas
comuns esperam receber uma remuneragio condizente ao risco ao qual estdo expostos o

que torna o custo desta fonte de financiamento o mais alto entre todas as disponiveis.

Uma agdo ordinaria d4 ao seu possuidor direto de voto em assembléias de
acionistas, permitindo the opinar sobre o destino da empresa, o que parece muito
apropriado sendo o acionista comum o maior prejudicado em caso de faléncia da desta.
Acionistas comuns ndo possuem garantia de recebimento de dividendos, podendo apenas
prever dividendos futuros a partir da maneira como eles foram pagos historicamente. Por
outro lado, uma vez satisfeitas todas as solicitagdes sobre o resultado da empresa, o
remanescente pertence aos acionistas e pode ser distribuido aos mesmos na forma de

dividendos ou ser acumulado no balango da emrpesa.

Agdes Preferenciais

Agdes preferéncias sio agdes que possuem um rendimento periédico fixo pre-
determinado. Além disso, os possuidores deste tipo de agdes possuem algumas
vantagens com relagio aos detentores de agdes ordinarias. Acionistas preferéncias
possuem prioridade na distribuicio dos lucros da empresa Assim sé sfio pagos
dividendos aos acionistas comuns depois que forem pagos os dividendos dos
preferenciais. O mesmo acontece com relagio a dividendos atrasados, pois s6 sio pagos
novos dividendos aos acionistas comuns depois de serem satisfeitas as reivindicages de
dividendos passados dos acionistas preferenciais. Em caso de liquidagio da empresa a

situagiio se Tepete, pois acionistas preferenciais possuem prioridade pa distribuigdo dos
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ativos da empresa. Como contraponto para estas vantagens, o acionista preferencial ndo
possui direito a voto nas assembléias dos acionistas da empresa bem como na maioria
dos casos nfo possui participagio no resultado da empresa. Vemos assim que para uma
empresa, emitir agdes preferenciais é semelhante a tomar um empréstimo, com a

diferenga que as obriga¢Ges devidas aos acionistas preferéncias ndio possuem data certa

para terminarem,

As agbes preferenciais possuem geralmente ainda duas outras caracteristicas,
que sdo as opgdes de chamada e conversdo. A primeira permite que o emissor resgate as
agdes emitidas por um determinado prego apds um determinado prazo o que significa
que 0 emitente possui maneiras de encemrar o compromisso caso deseje. A segunda
permite que o possuidor de agles preferéncias possa converte-las em ordinarias de

acordo com uvma determinada taxa de conversio.

Consideracédes sobre o custo de cada tipe de fonte de financiamento

De uma forma geral podemos dizer que o custo do capital de terceiros é

relativamente mais baixo que o custo do capital préprio devido basicamente a duas

razdes:

1 — Em caso de ndo pagamento ou liquidacdo da empresa, credores possuem
direito prioritario sobre lucros ou ativos desta o que reduz substancialmente o risco
daqueles. Legalmente, credores estio em posigio de vantagem com relagiio aos

acionistas para exigir pagamentos;

2 — Despesas com juros sdo dedutiveis do imposto de renda reduzindo

consideravelmente o custo de empréstimos;,

Da primeira razio citada acima, deriva o fato de que acionistas exigirio um

mator retommo pelo mvestimento que realizam do que aquele exigido pelos outros



Anexo A 102

credores da empresa. Para o investidor, isto € perfeitamente natural, uma vez que riscos
maiores devem ser recompensados por rendimentos maiores. Pra a empresa, porém isto
mplica em custos de financiamentio mais elevados. No capitulo seguinte apresentaremos
o método conhecido por C.AP.M. (Capital Asset Pricing Model) para procurara
quantificar este riscos € assim estimar o custo do capital préprio para uma empresa. Nio
obstante, temos ainda que despesas com capital de terceiros sdo dedutiveis do imposto

de renda, reduzindo assim o impacto destas no lucro da empresa.

Pelo que dissemos acima, poderiamos dizer que o ideal para uma empresa seria
depender 0 minimo possivel de fontes de capital proprias e utilizar a0 maximo o capital
de terceiros para financiar suas operagdes. Isto nfio é verdadeiro principalmente porque
quanto maior € o capital proprio, maior é a capacidade de uma empresa de se financiar
com terceiros ¢ menores serdo os custos deste financiamento. Isto acontece porque
conforme uma empresa aumenta seu indice de alavancagem (capital de terceiros sobre
capital total), ela piora os indice relacionados a sua capacidade de pagamento de juros ou
empréstimos. Como conseqiiéncia, femos uma elevagdo do risco de inadimpléncia da
empresa, 0 que eleva o custo de obtengio de fundos com terceiros, uma vez que maiores
riscos exigem maiores retornos. Portanto, se quiser dispor de fontes externas de
financiamento, a empresa precisa manter uma parcela de capital propric no negdcio
como sinal de sua capacidade de pagamento. O financiamento através de capital proprio
ainda possui as vantagens de ndo possuir prazo de validade e permuitir o ndc pagamento
de remuneragiio, no caso das ag¢des ordinarias para as quais ndo ha garantia de
dividendos. O interessante, assim, para uma empresa € procurar buscar uma mistura de
capital proprio e de terceiros que minimize seu custo de capital global. Existem
inumeros trabalhos sobre maneiras de se estruturar o capital de empresas de modo a
minimizar seu custo. Nio abordaremos, porém este assunto aqui, pols estariamos

fugindo do tema principal deste trabalho que € o indicador financeiro EVA.

No quadro abaixo estio resumidas as caracteristicas principais das fontes de

financiamento proprias e de terceiros:
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Figura 19: Fontes de Financiamento

Elaborade pelo autor com base em Gitman (1997).




