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RESUMO

SILVA, Camila Gomes. Estudo e andlise da ferramenta gerencial EVA: um estudo
de caso na empresa de mecanica e metalurgia WEG S.A. 2016. 53 p. Orientador:
Realdo de Oliveira da Silva. Trabalho de Conclusdo do Curso de Ciéncias
Contabeis. Universidade do Extremo Sul Catarinense — UNESC, Criciuma — SC.

O presente trabalho tem por objetivo geral apresentar o EVA (Valor Econémico
Agregado), que pode ser definido como uma ferramenta gerencial que calcula o
desempenho empresarial considerando o custo de capital préprio e de terceiros.
Permite avaliar por meio de seus resultados econbdmicos se as empresas estao
agregando ou destruindo a riqueza de seus proprietarios. Nesta pesquisa, aplica-se
o calculo do valor econémico adicionado as demonstracdes financeiras publicadas
pela WEG S/A. Com o alcance dos objetivos, este trabalho confirmou que o EVA
permite identificar se as empresas estdo gerando resultados que possibilitam seu
valor ou nao; neste caso sao necessarias novas estratégias e analise dos
investimentos, e com eles o retorno esperado.

Palavras-Chave: Valor. Riqueza. Ferramenta Gerencial. EVA.
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1 INTRODUGCAO

Este capitulo tem por finalidade apresentar o assunto e o tema do
trabalho, definir o problema para o qual se estd buscando uma resposta, justificar a
realizacdo da pesquisa e quais sdo os objetivos gerais e especificos do estudo.

1.1 TEMA, PROBLEMA, QUESTAO DE PESQUISA

A situagcédo econdmica do pais e suas rapidas e constantes mudancas tém
refletido significativamente na continuidade das empresas, ou seja, na sua
sobrevivéncia. A preocupacao de todos os interessados com a saude financeira das
empresas tém contribuido para o desenvolvimento de métodos de avaliacdo e
analise dos resultados como aporte no processo decisorio.

Com a evolugdo no ambiente de negdcios, tornou-se necesséario o
aprimoramento de técnicas contabeis para avaliacdo do desempenho ou até mesmo
a criacao de outros métodos mais eficientes e eficazes, que pudessem medir
adequadamente a saude da empresa para que fosse tomada a decisdo correta de
acordo com o resultado real.

Surgiu entdo o EVA (Valor Econdmico Agregado), que apresenta uma
nova ferramenta para medir o desempenho empresarial. Segundo Parisi € Megliorini
(2011, p. 243), “0 EVA é uma medida de desempenho que considera todos os
custos da operacao, inclusive os de oportunidade de capital”. Ja para Martins (2001,
p. 244), “podemos compreender o EVA como uma resposta a necessidade de
medidas de desempenho que expressem a adequada criacdo de riqueza por um
empreendimento”.

O EVA, como ferramenta de gestado, garante que a administragdo possui
as informacdes necessarias para a tomada de decisdes, e que oferece e estimula a
utilizacdo dessas informacdes segundo os interesses dos socios ou acionistas. Este
método ganhou rapida aceitacdo da sociedade empresaria devido a sua forma
inovadora de observar e analisar a rentabilidade real da empresa (PARISI;
MEGLIORINI, 2011).

Por isso, a apresentacdao deste novo modelo que considera os custos de
capital préprio e de terceiros, na avaliacdo de desempenho, permite aos sécios e

acionistas visualizar se a empresa esta criando ou destruindo riqueza.
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Para a pratica deste estudo serao utilizadas as demonstracdes contabeis
da empresa WEG S.A., uma das maiores fabricantes de equipamentos elétricos do
mundo, atuando nas areas de comando e protecdo, variacdo de velocidade,
automacao de processos industriais, geracao e distribuicdo de energia e tintas e
vernizes industriais. No pais, 0 grupo tem sua sede e principais unidades industriais
em Jaraguda do Sul, Santa Catarina.

Diante do exposto e levando em consideracao o contexto econémico na
qual as empresas estao inseridas, e através da metodologia e analise do calculo do
EVA, faz-se o seguinte questionamento: A empresa de capital aberto Weg S.A. esta

ou nao agregando valor aos acionistas oriundo de suas atividades?

1.2 OBJETIVOS

Este estudo tem por objetivo apresentar e analisar o EVA como uma
ferramenta gerencial que calcula o desempenho empresarial, no qual leva em
consideracao o capital préprio e de terceiros, possibilitando avaliar, por meio do
resultado econbmico, se a empresa estd agregando ou destruindo riqueza em
relacao aos soécios.
Para que se possa atingir o objetivo geral, sdo propostos os seguintes
objetivos especificos:
1) apresentar a ferramenta de avaliacdo de desempenho denominada
EVA;

2) definir as vantagens do EVA para tomada de decisées;

3) aplicar a ferramenta gerencial EVA com base nos resultados e
demonstracdes contabeis da empresa WEG S.A.

1.3 JUSTIFICATIVA DA PESQUISA

Este trabalho se justifica a partir do momento em que surgiu a
necessidade de utilizar ferramentas gerenciais na tomada de decisdo, como apoio
para analise de dados mais detalhados. O assunto proposto faz parte do conteldo
programatico da disciplina Contabilidade Gerencial, onde surgiu a vontade de se
aprofundar mais a respeito da ferramenta gerencial EVA e do assunto que se refere
a criar valor, com estudo de caso em uma companhia de capital aberto, a WEG S.A.
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Com as mudancgas que vém ocorrendo, foi se tornando cada vez mais
necessario a criacado e melhoria das ferramentas ja existentes para aporte aos
acionistas e socios, principalmente para auxiliar na analise dos resultados.

Com o estudo e andlise da ferramenta gerencial pesquisada, sera feito
um estudo de caso na empresa WEG, que, por ser uma sociedade an6nima de
capital aberto, tem a obrigatoriedade de publicar as suas demonstracées contébeis.
Diante disso, sera possivel utilizar os dados para obter os resultados a serem
analisados, a fim de saber se os acionistas estdo destruindo ou adicionando riqueza
com as atividades da empresa.

Entende-se que o contexto atual da economia oportuniza e enriquece o
estudo, ja que se fazem necessarios métodos que permitam uma melhor visdo de
resultados da empresa, e que com isso também auxiliem na gestdo da mesma.

Por isso, os beneficios ndo se limitam apenas aos envolvidos diretamente
no trabalho, mas possibilitam a outras pessoas que se interessem pelo assunto uma
visdo geral sobre o EVA e a possibilidade de sua aplicabilidade como ferramenta de
avaliacao de desempenho econémico e de criacao de riqueza.

1.4 ESTRUTURA DO ESTUDO

O presente trabalho sera organizado em conformidade com as seguintes
etapas: fundamentacao tedrica, procedimentos metodoldgicos, analises e discussao
de resultados empiricos e consideracdes finais. A fundamentacéao tedrica agrega a
revisdo literaria com estudos teo6ricos e empiricos sobre a ferramenta gerencial EVA,
que se enquadra como campo de estudo da contabilidade gerencial. A énfase é na
analise de resultados para se observar se os acionistas estdo tendo retorno com os
resultados da empresa. Serdo apresentados também os procedimentos
metodoldgicos como o método, abordagem, objetivos, estratégia e técnicas de
pesquisa. Por fim sdo deduzidas as conclusdes, limitacbes do trabalho e sugestdes

para pesquisas futuras.
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2 FUNDAMENTACAO TEORICA

Neste capitulo serdo apresentados conceitos para compreensdo da
gestdo baseada em valor, bem como a utilizagdo do EVA e sua aplicabilidade. Os
conceitos apresentados referem-se a ferramentas que auxiliam no processo de

decisdo da empresa.
2.1 GESTAO BASEADA EM VALOR

A criacdo de valor € o objetivo geral a ser perseguido pelas organizacdes
por meio das estratégias de suas diversas areas funcionais, das quais se destaca a
area de operacbes, em funcdo do alcance de suas atividades no ambito
organizacional.

Conforme Padoveze (2009), a criacdo de valor para o acionista é reflexo
do valor da empresa, sendo que este niumero é apresentado pela contabilidade
financeira e aparece no balanco patrimonial compondo o patriménio liquido da
empresa. Ja a geragao basica de valor é obtida pelo lucro da organizacao, através
da venda de produtos ou servicos. A obtencdo de lucro deve ser suficiente ou
superior ao valor que justifique o investimento para os acionistas.

No entanto, Copeland (1995 apud FREZATTI, 2003, p.29) considera que
“gestdo do valor € um processo interativo designado para aperfeicoar as decisdes
estratégicas e operacionais da organizacao com foco em seus direcionadores de
valor”.

Ainda conforme Assaf Neto (2014), a gestdo baseada em valor leva a
administragcdo de uma organizacao para o objetivo central, que representa a criacao
de valor para os acionistas. Este modelo baseia-se em medidas diferentes de valor
agregado aplicadas as decisdes tomadas pela administracao das empresas.

Parisi e Megliorini (2011, p. 239) afirmam que,

a gestao de valor representa mais que um tratamento contébil diferenciado
dos relatérios financeiros corporativos, no que tange aos registros das
operacoes ou mesmo dos investimentos de capital de uma empresa. Seu
objetivo é orientar os gestores da companhia para a tomada de decisdes
que os mesmos acreditam serem geradoras de valor, ou seja, agbes do dia
a dia que levardo a um aumento do valor corporativo global.
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O valor para a organizagdo esta diretamente relacionado a riqueza

acionada ao investimento inicial que foi realizado pelo acionista.

2.2 RETORNO PARA O ACIONISTA

O retorno é o objetivo principal de um acionista ao fazer seu investimento,
ou seja, ele sempre espera que a atratividade econdmica do mesmo possa
remunerar a expectativa (custo de oportunidade) esperada por ele.

Para os acionistas, a ado¢édo do custo de oportunidade implica em criar
uma area de resultados para saber a rentabilidade dos investimentos. O custo de
oportunidade é o valor minimo que 0s acionistas precisam receber para justificar o
valor por eles investido. (PADOVEZE, 2009).

O investimento somente €& atrativo economicamente quando a
remuneracao oferecida for suficiente para remunerar o custo de oportunidade do
capital proprio que foi aplicado no neg6cio. Portanto, por custo de oportunidade
define-se o retorno da melhor alternativa do investimento. (ASSAF NETO, 2014).

2.3 RETORNO SOBRE OS INVESTIMENTOS

Sobre o retorno de investimento Motta e Caléba (2002) comentam que no
mundo globalizado em que se vive atualmente, obtém sucesso quem alcancar os
objetivos da melhor maneira e mais econdmica ou, ainda para 0 mesmo nivel de
investimento, buscar a maior rentabilidade, seja investidor ou a empresa.

O objetivo geral dos investimentos é sempre seu retorno; deve-se analisar
se é rentavel ou ndo investir, e se com o retorno sera possivel pagar o investimento
feito.

Segundo Assaf Neto (2014), uma empresa que apresenta criacao de valor
traz beneficios tanto para seus acionistas quanto para os demais agentes
intervenientes. Sendo que a criacdo de valor ocorre quando ha beneficios

declarados a todos os agentes interessados.
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2.4 RISCO X RETORNO

O risco e o retorno estao relacionados a qualquer tipo de investimento,
sendo estes faces da mesma moeda. Quanto maior a rentabilidade que o investidor
espera, maior sera o nivel de risco que tera de aceitar.

Motta e Caléba (2002) afirmam que o conceito de risco aparece como
uma incerteza futura, a incapacidade de saber 0 que se espera, ou 0 que reserva o
futuro, relacionado a uma decisao tomada no presente.

Todos os riscos nos quais as empresas estdo envolvidas refletem
diretamente nos resultados, e desta forma a exposicédo da empresa a esses riscos €
mensurado através da demonstracdo de resultados e do balango patrimonial. O
principal foco da gestao de risco € manter um processo de criacdo de valor para os
acionistas, ja que qualquer negdcio sempre terd exposicao ao risco. (PADOVEZE,
2009).

Sobre o risco, Damodaran (2007, p. 19) comenta que “refere-se a
probabilidade de obtermos um retorno de investimentos que seja diferente do
previsto”.

Martins (2001) afirma que o risco somente € aceito quando ha um prémio
associado, ou seja, se um negécio é arriscado, para compensacao dessa situacao
exige-se um retorno mais elevado. E desta forma que se percebe como a relagdo
risco x retorno é importante para a tomada de decisoes.

2.5 INDICADORES DE RETORNO

Para melhor analise e avaliacido da empresa, € necessario compreender
os indicadores basicos de desempenho e retorno sobre os investimentos. Tais
serao explicados neste tdpico, evidenciando seu principal objetivo e como sao

calculados.

2.5.1 Retorno Sobre o Investimento

O Retorno sobre o investimento faz a relacao do lucro obtido pela divisdo
com os ativos utilizados pela mesma, sendo o resultado obtido o retorno do
investimento. (PADOVEZE, 2009).



18

Ainda conforme Martins (2001), o retorno sobre o investimento representa
a razao entre o resultado liquido e o total do capital investido.

Segundo Assaf Neto (2014), o retorno sobre o investimento (ROI) pode
ser definido como indicador que revela a capacidade do negdcio gerar retorno para
seus soécios e acionistas. Ainda de forma geral € medido pela relagdo entre o
resultado operacional liquido do IR (NOPAT) e o capital investido conforme

representado:

NOPAT
Investimento

ROI =

Na prética, essa equagdo mostra quanto a empresa ganhou ou perdeu

em relacdo ao que investiu, para assim administrar futuros investimentos.
2.5.2 Retorno Sobre o Patriménio Liquido

O ROE avalia como estao a gestdo de recursos proprios e de terceiros
para com 0s socios. Apura a relacdo do ganho obtido pelos s6cios e o investimento
que realizaram em sua empresa, conforme demonstrado na férmula acima.
(MARTINS, 2001).

Conforme Assaf Neto (2014), o retorno sobre o patriménio Liquido (ROE)
€ um indicador que mede o capital que foi investido na empresa. Revela, para cada
1,00 R$ de recurso que foi investido, qual o retorno para o acionista. Sua expressao
matematica pode ser representada por:

Lucro Liquido
~ Patrimonio Liquido

ROE

O ROE representa uma taxa de retorno dos investimentos dos acionistas na
empresa. E considerada uma importante medida de desempenho da companhia, e

mostra se o investimento esta gerando rentabilidade ou nao.
2.5.3 Retorno Sobre os ativos

Os ativos de uma empresa sao o valor do investimento realizado para que

a empresa opere; sabendo disto, um bom indicador de analise € o Retorno sobre os
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ativos ou o RSA. Ele ira indicar se os investimentos tém se traduzido em aumento da
rentabilidade.

Segundo Stickney e Weil (2001), o retorno sobre os ativos mede o
desempenho da empresa quando utiliza os mesmos para geracado de lucros, nao
influenciando ainda a forma como os mesmos sao financiados. Este é representado
pela formula:

Lucro Ligquido

ROA =" 1ivo Total

A leitura deste indicador indica o quanto os investimentos diretos dos
socios proporcionam lucros. Este € um indicador importante, pois demonstra o
resultado pratico da abertura de uma empresa proporcionar retornos aos seus

socios.

2.6 DEMONSTRACOES FINANCEIRAS

A contabilidade tem por funcdo disponibilizar aos seus usuarios
informacdes relevantes, por meio de um sistema de informacao que integra todas as
operagOes econdmicas, financeiras e contadbeis de uma organizagao.

Para Silva e Tristdo (2000, p. 50), “o processo contabil se inicia apos a
ocorréncia de uma transacdo na entidade. Geralmente leva a emissdo de um
documento por parte da empresa, como base da informacdo para o registro
contabil”. De posse desse documento, o contador analisa a transagédo, determina
quais as contas que serdo movimentadas e faz o langamento a débito e a crédito.

Sobre 0 objetivo das demonstragbes contdbeis, Ribeiro (2013, p. 375)
comenta que é “proporcionar informagao acerca da posicao patrimonial e financeira,
do desempenho dos fluxos de caixa da entidade que seja util a um grande namero
de usuarios em suas avaliacoes e tomada de decisées econémicas”.

Neste topico serdo apresentados conceitos e exemplos das principais e
influentes demonstracbes contabeis: balango patrimonial, demonstrativo do
resultado do exercicio e fluxo de caixa.
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2.6.1 Balango Patrimonial

O balanco patrimonial € uma demonstracao contabil que tem por objetivo evidenciar,
numa data especifica, a posicdo patrimonial e financeira da entidade. Ele é
constituido de forma geral em contas de ativo, passivo e patriménio liquido.

Na construcao do balango sdo obtidos todos os resultados das operagdes
da empresa e das transacbes que serdo realizadas futuramente. Ele é elaborado
conformo os principios € normas contabeis geralmente aceitos, mas isso néo
impede que seja criado gerencial e internamente para auxilio na tomada de
decisdes. (PADOVEZE, 2009).

Conforme Ribeiro (2013), o balanco patrimonial evidencia, numa
determinada data, a posicao patrimonial e financeira de uma entidade. Sendo que
nele sdo apresentados os bens e direitos, representando o ativo, as obrigacées, o
passivo e o patrimdnio liquido da entidade numa determinada data.

A lei das sociedades por acdes fala que as demonstracbes de cada
exercicio serdo publicadas indicando os valores que correspondem ao exercicio
anterior. Desta forma o balanco sera apresentado em duas colunas: o exercicio atual
e o exercicio anterior. (IUDICIBUS, 2014).

Ribeiro (2013) cita que o balanco € composto por duas partes, sendo
estes o ativo e o passivo. E apresentado tradicionalmente em um grafico com
formato de “T”. Desta forma, no quadro 1 pode ser apresentado a estrutura do
balancgo patrimonial.



Quadro 1 — Balango Patrimonial

ATIVO
CIRCULANTE
Disponibilidades
Clientes
Outros Créditos

Tributos a Recuperar
Investimentos Temporarios a Curto
Prazo

Estoques

Despesas do Exercicio Seguinte
NAO CIRCULANTE

Realizavel a Longo Prazo
Outros Créditos

Investimentos

PASSIVO
CIRCULANTE
Obrigac¢des a Fornecedores
Empréstimos e Financiamentos
Obrigag¢Ges Tributarias
Obrigac¢dGes Trabalhistas e
Previdencidrias

Outras Obrigagées

NAO CIRCULANTE

Exigivel a Longo Prazo

Obrigacdes a Fornecedores
PATRIMONIO LIQUIDO

Capital Social

Reservas

Imobilizado Reservas de Capital

Intangivel Reservas de Lucro
Fonte: Adaptado de Ribeiro (2013, p. 384)

2.6.2 DRE - Demonstrativo do Resultado do Exercicio

A demonstracdo do Resultado do Exercicio tem como objetivo apresentar
de forma resumida o resultado apurado, levando em consideracdo as operagdes
(receitas, custos e despesas) realizadas dentro de um periodo, que geralmente é de
doze meses.

Segundo Stickney e Weil (2001), a demonstragcdo do resultado do
exercicio apresenta o resultado das operacdes da organizagao num certo periodo de
tempo. Ela indica ainda o lucro liquido para o periodo em analise e, de maneira
simplificada, a diferenca entre as receitas e despesas.

Santos (2011, p. 25) explica que “trata-se de uma demonstracao
financeira que mostra a situacdo dinamica ou acumulativa da empresa de receitas,
custos e despesas realizadas por uma empresa ao longo de um periodo (més,
semestre, ano etc)”.

A demonstracdo do resultado, considerada a segunda das principais
demonstracdes financeiras, apresenta a medida do desempenho da operacao de
uma empresa num determinado periodo. Sendo de maneira simplificada o liquido
resultado das receitas menos as despesas. (STICKNEY; WEIL, 2001).
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Conforme Ribeiro (2013), a demonstragéao do resultado do exercicio nada
mais é que um resumo ordenado das despesas e receitas de uma organizagdo num
periodo determinado. Apresentada de forma vertical, das receitas diminui-se as
despesas, e indica-se o resultado. O quadro 2 mostra um exemplo de DRE.

Quadro 2 — Modelo de Demonstrativo do Resultado do Exercicio
RECEITA OPERACIONAL BRUTA
Vendas de Mercadorias
Prestacdo de Servicos
(-) DEDUCOES E ABATIMENTOS
Vendas Anuladas
Descontos Incondicionais Concedidos
ICMS Sobre Vendas
PIS Sobre Faturamento
COFINS Sobre Faturamento
RECEITAOPERACIONAL LIQUIDA
(-) CUSTOS OPERACIONAIS
Custo Mercadoria Vendidas e Servigos Prestados
LUCRO OPERACIONAL BRUTO
(-) DESPESAS OPERACIONAIS
Despesas com Vendas
Despesas Gerais e Administrativas
Outras Despesas Operacionais
Despesas Financeiras
OUTRAS RECEITAS OPERACIONAIS
LUCRO (PREJUIZO) OPERACIONAL
OUTRAS RECEITAS
OUTRAS DESPESAS
RESULTADO EXERCICIO ANTES DAS DEDUCOES
CONTRIBUICAO SOCIAL SOBRE O LUCRO LiQUIDO
IMPOSTO DE RENDA SOBRE O LUCRO LiQUIDO
RESULTADO EXERCICIO APOS DEDUCOES
PARTICIPACOES
Debéntures
Empregados
Administradores
Partes Beneficiarias
LUCRO LIQUIDO DO EXERCICIO
LUCRO LiQUIDO OU PREJUIZO POR AGAO DO CAPITAL

Fonte: Adaptado de Ribeiro (2013, p. 389)

2.6.3 Fluxo de Caixa

O fluxo de caixa € um instrumento de gestao financeira que projeta as
entradas e saidas de recursos da empresa para periodos futuros, podendo indicar
qual sera o saldo de caixa para aquele periodo.

O fluxo de caixa pode ser incorporado as demonstracdes financeiras
publicadas pela empresa. Ele é constituido de trés areas: atividades operacionais,
atividades de investimentos e atividades de financiamentos. (PADOVEZE, 2009)

Segundo Santos (2011, p. 35), “trata-se da demonstracdo dos fluxos de
caixa da atividade operacional, dos investimentos e dos financiamentos realizados
pela empresa ao longo do periodo”.

No quadro 3 serd demonstrado um modelo de fluxo de caixa indireto.
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Quadro 3 — Fluxo de Caixa Indireto
OPERACOES

+ou-) Resultado Ajustado

+) Aumento do PC

- ) Redugao do PC

+) Reducdo do AC

(-) Aumento do AC
INVESTIMENTOS

Aumento / Reducao AP / RLP
FINANCIAMENTOS
Recebimentos/Pagamentos Credores e Investidores
Fonte: Adaptado de Santos (2011)

(
(
(
(

No fluxo de caixa indireto ndo € evidenciada a variagdo ocorrida nas
disponibilidades, entradas e saidas que ocorram no periodo, € o mesmo fornece
uma simplificacdo das diferencas de saldos, incluidos alguns itens que nao afetam a
disponibilidade, como despesas antecipadas e depreciacdo, entre outros.

Segundo Ribeiro (2013, p. 428),

No método direto, os recursos derivados das operacdes sdo indicados a
partir dos recebimentos e pagamentos decorrentes das operagdes normais,
efetuados durante o periodo. Segundo a alinea “a” do item 18 da NBC TG
03, pelo método direto, as atividades operacionais sédo apresentadas
através das principais classes de recebimentos brutos e pagamentos brutos.

No quadro 4 serd demonstrado um modelo de fluxo de caixa direto.

Quadro 4 — Fluxo de Caixa Direto
OPERACOES

( +) Recebimentos:

Clientes

(-) Pagamentos:

Fornecedores

Salarios

Invesgtimentos

Aumento / Reducao AP / RLP

FINANCIAMENTOS
Recebimentos/Pagamentos Credores e Investidores
Fonte: Adaptado de Santos (2011)

O método direto possui um poder informativo maior que o método indireto,
favorecendo a andlise pelos usudrios das informacbes contabeis para o

planejamento financeiro e para os usuarios externos.
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2.7 EVA

Para atender a necessidade de identificar, por meio da utilizacdo das
demonstragbes contdbeis, se a empresa esta criando ou destruindo valor, sera
apresentado o EVA, uma ferramenta gerencial que permite analisar com maior
profundidade o resultado econémico das empresas, e inclusive mostrar se a
empresa esta agregando ou destruindo riqueza dos acionistas.

Conforme Assaf Neto (2014), o EVA expressa quanto uma empresa
ganhou de lucro acima do custo de capital, sendo entendido mais facilmente como
desempenho econdmico e sistema de gestdo. Seu conceito foi conhecido como
valor agregado ou adicionado por uma empresa.

Sobre o EVA, ludicibus (2014) cita que a empresa que nao remunerar
devidamente 0s seus acionistas esta destruindo valor, e com isso provavelmente
faltarao investidores. Com isso, o EVA pode refletir no desempenho da empresa e
na medida de valor da mesma. Os indices convencionais nao consideram o retorno
do acionista, e por esse motivo vem crescendo 0 numero de empresas que utilizam
a ferramenta EVA.

Segundo Parisi e Megliorini (2011, p. 243),

o EVA demonstra, de maneira simples e pratica que, para haver criacao de
valor, é necessério que todos os custos sejam cobertos, inclusive o custo de
capital. Somente a partir desse ponto existe a criacdo de valor para o
acionista. De maneira simplificada, o EVA é dado pelo NOPAT menos o
encargo sobre o capital investido na empresa, e esse encargo corresponde
ao valor que o fornecedor de capital poderia vir a receber caso investisse
em outra empresa de risco semelhante.

Apos apuracao e calculo do EVA do periodo, cabe aos administradores
averiguar se o resultado alcancado é adequado ou nao e tentar aperfeicoar o

desempenho com medidas que possam aumentar a geracao de riqueza.

2.7.1 Origem do EVA

O EVA é um conceito que foi desenvolvido pela consultoria Stern Stewart
& Co. no ano de 1982, e esta baseado na ideia de lucro econémico. Este conceito
diz que o lucro existe apenas apo6s a remuneracao do capital empregado pelo seu
custo de oportunidade, sendo capaz de medir o desempenho que considera todos
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0os custos da operagdo, inclusive os de oportunidade de capital. (PARISI;
MEGLIORINI, 2011).

Sobre a proposta de utilizagao do EVA, Schmidt, Santos e Martins (2006,
p. 40) comentam que,

Surgiu em resposta as deficiéncias do sistema tradicional de avaliagdo
econdmico - financeira, que embora tenha sido bastante aprimorado com a
evolugcdo dos sistemas computadorizados e com a aplicagdo de técnicas
estatisticas, ainda ndo da a resposta adequada em termos de criagdo de
valor para o acionista, na medida em que o sistema tradicional — utilizando
indices de estrutura, de lucratividade e de rentabilidade — ndo contempla o
custo dos capitais proprios nao possibilitando, assim avaliar se os
resultados financeiros obtidos estdo aumentando ou destruindo a riqueza
dos sécios e criando valor para a empresa.

O mundo das finangas vem presenciando a exploracdo de uma literatura
dirigida para a analise da criagcdo de valor para o acionista. Essa literatura trata do
EVA, um sistema de gestao financeira que mede o retorno que capitais proprios e de
terceiros proporcionam aos seus proprietarios. Ele mede a diferenca entre o retorno
sobre o capital de uma empresa e o custo desse capital.

2.7.2 Estrutura de Capital

O custo de capital pode ser definido pela taxa minima de aceitacdo de um
investimento para o acionista. Ele pode ser exemplificado como a expressao
econbmica do custo de oportunidade. Ele é calculado para cada componente da
estrutura de financiamento, ou seja, o custo de capital de terceiros (ki), o custo de
capital préprio (ke) e o custo total de capital (WACC). (ASSAF NETO, 2014)

Ainda conforme Martins (2001), o capital é definido pela reunido de todas
as fontes de financiamentos que a empresa necessita. Ele pode funcionar como um
limite minimo de retorno de um investimento e pode servir para delimitar uma taxa
referencial para aceitar ou rejeitar os investimentos, conforme a ilustragdo abaixo do

significado do custo de capital.
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Quadro 5 - Custo de Capital

Fornecedores de $ .
EMPRESA
[ECUISOS $ Investimentos
Bancos, acionistas etc S VALOR $
Retorno dos

e Retorno dos

fornecedores de Diminuigcao Aumento .
Investimentos

recursos

CUSTO DE CAPITAL

Retorno>
Custo?

Confronto entre retorno dos
investimentos e custo do capital

Fonte: Adaptado de Martins (2001)

2.7.2.1 Custo do Capital de Terceiros

O capital de terceiros compreende todas as exigibilidades da empresa,
tais como empréstimo e debéntures. Nestes casos, a empresa recebe certo
montante para aplicar como for mais conveniente ou necessario e, em contrapartida,
efetua uma série de pagamentos correspondentes a juros e outras despesas,
devolvendo o valor principal corrigido em funcao de indices utilizados para refletir a
perda de poder aquisitivo de moeda (correcdo monetaria).

O custo de capital de terceiros pode ser definido pela taxa efetiva de
juros, de todas as dividas da empresa tais como empréstimos e debéntures, e é
diferenciada em fungdo do credor e das relacbes entre o devedor e o credor.
(SCHMIDT; SANTOS; MARTINS, 2006)

Segundo Assaf Neto (2014), o custo da divida ou custo de capital de
terceiros trata do custo que a empresa absorve ao obter financiamentos e
empréstimos no mercado. E calculado pela taxa de desconto apdés a deducdo do
imposto de renda (IR/CSLL) sobre os encargos financeiros e apropriados por
competéncia em cada exercicio.

Conforme Parisi e Megliorini (2011, p. 251), “0 custo de capital de
terceiros, é juros quando da aquisicdo de uma nova divida de longo prazo”.



27

Segundo Assaf Neto (2003), o custo de capital de terceiros(ki) pode ser
definido de acordo com os passivos onerosos identificados nos empréstimos e
financiamentos mantidos pela empresa. Em termos gerais, o custo de capital de

terceiros é determinado através da seguinte férmula:

Ki-Kg* (1 -1IR)
Onde:
Ki = custo da divida apés IR;
Kq = custo da divida antes do |; e
IR = aliquota do imposto de renda.

Uma vez definida e caracterizada a natureza do capital que os terceiros
emprestam a empresa, deve-se também conhecer 0 mesmo em relacdo ao capital

permanente da empresa, o capital dos donos ou acionistas.

2.7.2.2 Custo do Capital Préprio

O custo do capital proprio consiste no custo de oportunidade nos recursos
advindos dos acionistas da empresa. Nao existe uma regra unica e generalizada
para se determinar com exatidao o custo do capital dos acionistas.

Segundo Assaf Neto (2014), o custo de capital préprio representado por
ke revela a taxa minima de retorno que os acionistas desejam ao aplicar seus
recursos proprios na empresa, ou seja, o ganho minimo esperado que justifica a
aceitacao de um investimento.

Diferentemente do capital de terceiros, o custo do capital préprio equivale
ao preco que a empresa paga pelos valores que foram obtidos juntos aos
investidores, ou seja, € a taxa de retorno que os investidores exigem antes de
realizarem um investimento em uma empresa. Um dos modelos mais utilizados para
célculo do custo de capital préprio € o CAPM, que determina o custo de capital
préprio da empresa levando em consideracao o retorno esperado pelos investidores
em certo nivel de risco. (SCHMIDT; SANTOS; MARTINS, 2006)
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2.7.2.3 Custo Médio Ponderado de Capital

O custo médio ponderado de capital (WACC - Weighted Average Cost Of
Capital) revela quanto custa para a empresa financiar suas atividades, usando como
fontes o capital proprio e o de terceiros.

Para Parisi e Megliorini (2011), o custo de capital pode ser considerado
uma medida importante para o calculo do EVA. Este custo é a taxa minima de
atratividade desejada pela empresa em todas as suas alternativas de investimento.

Conforme Motta e Caléba (2002), a organizacao deve ser vista como algo
corrente, e seu custo de capital deve ser calculado como uma média ponderada, ou
composta, dos varios tipos de fundos usados: capital de terceiros (empréstimos)
acoes preferenciais e agoes ordinarias (capital proprio).

Sobre 0o WACC, Schmidt, Santos e Martins (2006, p. 64) afirmam que,

representa o retorno total que a empresa deve obter sobre os seus ativos
para manter o valor de suas agoes, isto €, representa o retorno exigido de

quaisquer investimentos que a empresa venha a realizar, com risco
equivalente as operacdes atuais.

Assaf Neto (2014) comenta que a formula basica adotada de calculo do
custo total de capital tera a expressao apresentada no quadro 6.

Quadro 6 - Formula WACC

WACC=(Ke*__ PL_)+[Ki*(1-IR)*_P ]
P+ PL P+PL

Fonte: Assaf Neto (2014)

Onde:

WACC = custo total de capital (custo médio ponderado de capital);

Ke = custo de oportunidade do capital proprio. Taxa minima de retorno
exigida pelos acionistas considerando o risco do capital investido;

Ki = custo explicito de capital de terceiros (dividas onerosas);

IR = aliquota do imposto de renda;

P = capital oneroso de terceiros (passivos com juros) a valor de mercado;

PL = capital proprio a valor de mercado;

P + PL = total do capital investido na empresa a valor de mercado;
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P = participacdo do capital de terceiros onerosos no montante
investido;
P+ PL
PL = participagdo do capital proprio (patriménio liquido) no total
investido;
P+ PL

2.7.3 Resultado Operacional Ajustado (NOPAT)

A analise do resultado operacional permite o conhecimento de quanto os
ativos — investimentos totais, independentemente de fontes de financiamento — estao
produzindo de retorno, permite a comparacao entre empresas com graus diferentes
de endividamento e reflete melhor a verdadeira capacidade de geragdo da riqueza
por parte dos ativos. (MARTINS, 2001)

De acordo com Parisi e Megliorini (2011, p. 246),

O NOPAT representa o lucro gerado pelas operagdes da empresa, medindo
a produtividade do capital empregado, independentemente do método de
financiamento. Isto porque o seu objetivo € medir a geracao de lucros, dos
ativos da companhia, que é resultado das decisbes operacionais da
administragéo.

Segundo ludicibus (2014), existem duas formas para calcular o NOPAT: a
financeira e a operacional - as duas chegam ao mesmo resultado. Pode ser
entendido como o lucro operacional liquido apds os impostos. Para melhor
entendimento, o NOPAT pode ser representado conforme demonstrado no quadro 7.

Quadro 7- Descricao do NOPAT
Receitas Liquidas
(-) Custos e despesas operacionais
(=) Lucro Operacional antes dos impostos
(-) Impostos (liquidos do efeito de juros de capital de terceiros)
(=) NOPAT (Lucro Operacional Liquido Apds Impostos)

Fonte: Adaptado de ludicibus (2014)

Portanto, o NOPAT é um importante indicador na avaliacado de empresas.
Ele mede o valor que poderia ser distribuido aos acionistas se a empresa nao
possuisse nenhuma divida. Sendo que para realizagcdo deste calculo, conforme

demonstrado, é necessario descontar os impostos.
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2.7.4 Metodologia de célculo do Eva

O célculo do EVA é realizado a partir de dados extraidos da
contabilidade, sua principal fonte, e de dados extracontabeis ou gerenciais, 0s quais
subsidiam a apuracao do custo de capital proprio e de terceiros a preco de mercado.

Ja Malvessi (2000, p. 43) define o célculo,
o EVA é conceitualmente definido como NOPAT (Net Operating Profit After
Taxes — Lucro Operacional Ap6s o Imposto de Renda), deduzido do
respectivo WACC (Weighted Average Cost of Capital — Custo Médio
Ponderado de Capital). O WACC deve representar o efetivo custo do capital
que foi operacionalmente utilizado para produzir o resultado econdmico

obtido. Os componentes utilizados para obtengdo do EVA sdo o NOPAT e
os Encargos do Capital.

Para Martins (2001), a equagao do EVA, pode ser definida:

EVA = Nopat — (C% * TC)

Onde:

Nopat = resultado operacional liquido depois dos impostos (Net Operating
Profit After Taxes)

C% = custo percentual do capital total (préprio e de terceiros); e

TC = capital total investido

Segundo Assaf Neto (2014), se o EVA projetado for superior a zero
conclui-se que o valor econdmico supera o capital nela investidos em seus ativos,
criando assim riqueza econ6mica. Ja o resultado da empresa igual a zero indica que
o retorno foi exatamente o mesmo do exigido pelos investidores. Ainda, o resultado
negativo mostra que os lucros da empresa ficaram abaixo do custo de capital,
indicando assim uma destruicdo de valor.

O resultado final apresentado pelo EVA vai refletir no valor da empresa,
mostrando assim, se pelas suas atividades, a empresa estd valorizando ou

desvalorizando, bem como se esta agregando ou destruindo valor.

2.7.5 Vantagens e Desvantagens do Eva
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O EVA apresenta a grande vantagem de ser de facil entendimento e
aplicacao dos seus conceitos, proporcionando uma comunicag¢ao simples acerca da
realidade econémica do negécio e facilitando, dessa forma, a compreensao por
parte dos interessados nas informagdes.

Para Malvessi (2000), diferente dos métodos de andlise financeira
tradicionalmente conhecidos, a vantagem do EVA é a abordagem com foco na
criagdo de valor, que permite avaliar, por meio de instrumentos adequados, as
alternativas de estrutura de capitais e de recursos aplicados. Assim, apresenta
vantagens competitivas ao negdcio, criando valor pela melhoria operacional e
econbémica por meio de:

a) tomada de decisao sobre como investir e utilizar os recursos que criam

valor para a empresa,;

b) anédlise de estrutura dos recursos aplicados considerando a evolucéo
da receita, verificando os gastos e a melhoria dos resultados
operacionais;

c) transformacao dos gestores com visao de proprietario, fazendo com
que eles passem a se sentir como acionistas, mostrando que para
criacdo de valor as metas estabelecidas precisam ser alcangadas.

As desvantagens estdo relacionadas aos ajustes contabeis que devem
ser efetuados para avaliar corretamente a situacao da empresa, bem como a falta de
padronizacao e regulamentacao para seu calculo.

Segundo Souza (2015), ao adotar o EVA como medida de desempenho, a
empresa pode amargar algumas desvantagens conforme se pode ver a seguir:

a) a empresa desencoraja 0s seus executivos a realizarem grandes

investimentos. Com isso, em alguns casos €& possivel que possa
provocar uma situacdo de subinvestimento, principalmente quando o
aumento de capital comprometa o calculo do EVA, ainda que esse
comprometimento seja valido somente para o curto prazo;

b) preocupacdo em que haja desconsideracao do risco total envolvido na
atividade, que, de certa forma, contraria os principios da administracéo
financeira (maior risco, maior retorno);

c) o EVA é inviavel para empresas recentemente reconstituidas, porque
estas nao apresentam uma série histérica de resultados. Uma
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alternativa para resolver esse problema é a utilizacdo de uma empresa

do mesmo ramo de atividade, com caracteristicas semelhantes.
E importante que as empresas reconhecam suas estratégias financeiras e
capacidades diferenciadoras de maneira a que possam atingir seus objetivos,
promovendo um aumento na riqgueza de seus acionistas e tornando, assim, o

investimento cada vez mais atraente.
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3 METODOLOGIA DA PESQUISA

Neste capitulo, primeiramente descreve-se 0 enquadramento
metodoldgico do estudo. Em seguida, apresentam-se os procedimentos utilizados
para a coleta e analise de dados. Por ultimo, destacam-se as limitagdes da

pesquisa.

3.1 ENQUADRAMENTO METODOLOGICO

No que se refere a analise de dados, utiliza-se a abordagem quantitativa.
Conforme Richardson (1999 apud BEUREN, 2006, p. 91), a mesma “se caracteriza
pelo emprego de quantificagcdo na coleta de informagdes e no tratamento delas por
meio de técnicas estatisticas, tanto das mais simples até as mais complexas”. Desta
forma, os dados coletados através das demonstracdes contabeis da organizacdo em
estudo foram analisados de forma quantitativa e serviram de base para analise dos
resultados obtidos.

Quanto aos objetivos, o presente estudo caracteriza-se como descritivo,
pois na concepcgao de Gil (1999 apud BEUREN, 2006, p.81), a pesquisa descritiva
“objetiva-se ao descrever as caracteristicas de determinada populag¢ao, fenémeno,
bem como estabelecer relacbes entre variaveis, tendo como caracteristica mais
significativa a utilizagdo de técnicas padronizadas de coleta de dados”. Desta forma,
a presente pesquisa relata como é calculada e utilizada a ferramenta gerencial EVA,
entendida como parte integrante da contabilidade gerencial.

Em relacdo aos procedimentos, foi realizado um estudo que se
caracteriza pela coleta de dados para obtencao e analise de resultados. Em relacéao
ao procedimento na pesquisa cientifica, Gil (1999 apud BEUREN, 2006, p. 83)
afirma que “o elemento mais importante para identificacdo de um delineamento é o
procedimento adotado para a coleta de dados”.

Na pesquisa em questdo, foram utilizados procedimentos de pesquisa
documental com base nas demonstracdes contabeis da empresa WEG S.A. A
pesquisa também teve estudo de caso, pois foi analisado o caso especifico da
empresa WEG, e também como requisito obrigatério foi feita a pesquisa
bibliografica.
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Conforme Silva e Grigolo (2002 apud BEUREN, 2006, p. 89), a pesquisa
documental vale-se de materiais que ndo receberam nenhuma analise aprofundada.
Esta pesquisa visa selecionar, tratar e interpretar a informacao bruta, buscando tirar
dela algum sentido e introduzir algum valor, com a intengdo de contribuir com a
comunidade cientifica.

J& acerca do estudo de caso Martins e Lintz (2007, p. 23),

€ uma investigacdo empirica que pesquisa fendmenos dentro de seu
contexto real (pesquisa naturalistica). O estudo reine o mais nuimero de
informacdes detalhadas, por meio de diferentes técnicas de coleta de
dados: observacao, observacao participante, questionario, entrevista focus
group, andlise de conteldo, levantamento de dados secundarios, etc.

Sobre a pesquisa bibliografica, Gil (1999 apud BEUREN, 2006, p. 87)
explica que “é desenvolvida mediante material ja elaborado, principalmente livros e
artigos cientificos”. Todos os outros tipos de estudo exigem trabalho dessa natureza.
A busca por respostas nem sempre é simples ou facil, é preciso encontrar
0 caminho para se obter o resultado esperado. A esta busca o homem entende

como pesquisa.
3.2 PROCEDIMENTOS PARA COLETA E ANALISE DOS DADOS

O estudo em questdao é composto por revisdo bibliografica acerca da
ferramenta de gestdo EVA como campo da contabilidade gerencial, abrangendo
uma analise pratica da mesma para identificar se a empresa estudada esta
agregando ou destruindo valor aos seus acionistas.

Apds a revisao bibliogréafica, foi realizado o estudo de caso que serviu de
teste para aplicagdo da ferramenta gerencial EVA, utilizando para isso as
demonstracdes contabeis de uma empresa de grande porte.

O estudo de caso foi baseado nas demonstragdes contabeis da empresa
WEG S.A., que por se enquadrar em sociedade andénima de capital aberta, tem por
obrigatoriedade divulgar suas demonstracées publicamente, tais como jornais, sites
(www.weg.net/br e www.bmfbovespa.com.br/), etc. Deste modo, acredita-se assim
ter um facil acesso as informagdes realmente necessarias para o estudo.

E importante esclarecer que a pesquisa e a utilizacdo de dados foram

apenas para fins académicos.
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4 ESTUDO DE CASO

Neste capitulo sera apresentado o estudo de caso referente a teoria
abordada anteriormente e sua aplicabilidade na pratica pela empresa objeto do
estudo. Inicialmente, sera caracterizada a empresa em estudo mediante informacgdes
coletadas no site da prépria organizagédo. O objeto desta pesquisa é evidenciar se 0s

resultados da empresa estao agregando ou destruindo valor aos seus socios.
4.1 AEMPRESA

4.1.1 Caracterizacao da Empresa

A Eletromotores Jaragua foi criada em 16 de Setembro de 1981, por
Werner Ricardo Voigt, Eggon Jodo da Silva e Geraldo Werninghaus. Depois de
alguns anos, a empresa criada por um eletricista, um administrador e um mecanico
viria a ganhar uma nova razao social, a Eletromotores WEG S.A. Trata-se de uma
marca criada internamente; o seu logotipo surgiu da juncéo das iniciais do nome dos
trés fundadores, dando origem a uma marca conhecida mundialmente como WEG.

Segundo o site institucional da WEG, a trajetéria da empresa ao longo
destes anos é marcada pelo éxito. Um das maiores fabricantes de equipamentos
elétricos do mundo, a WEG atua nas areas de comando e protecdo, variacao de
velocidade, automacao de processos industriais, geracao e distribuicdo de energia e
tintas e vernizes industriais.

O grupo tem a sua sede e principais unidades industriais localizadas em
Jaragua do Sul, Santa Catarina. As demais unidades fabris estdo no Rio Grande do
Sul (Gravatai), Santa Catarina (Blumenau, Guaramirim, ltajai e Joacaba), Sdo Paulo
(Sao Paulo, Sao Bernardo do Campo e Monte Alto), Amazonas (Manaus) e Espirito
Santo (Linhares). No exterior, a WEG possui unidades fabris na Argentina, México,
Estados Unidos, Austria, Portugal, Africa do Sul, China e india, além de instalacdes
de distribuicao e comercializagcdo nos Estados Unidos, Venezuela, Coldmbia, Chile,
Alemanha, Inglaterra, Bélgica, Franca, Espanha, Itdlia, Suécia, Australia, Japao,
Cingapura, india, Russia e Emirados Arabes Unidos.

Produzindo inicialmente motores elétricos, a WEG ampliou suas

atividades a partir da década de 80, com a produgcdo de componentes
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eletroeletrénicos, produtos para automacgéo industrial, transformadores de forca e
distribuicao, tintas liquidas e em p6 e vernizes eletroisolantes. Cada vez mais a
empresa estava se consolidando no mercado, ndo somente como fabricante de
motores, mas também como fornecedor de sistemas elétricos industriais completos.

Hoje € uma das maiores fabricantes de motores elétricos do mundo e tem
como concorrentes globais gigantes como a alema Siemens, a suica ABB e a
francesa Schneider Electric.

Ainda em 2015, A catarinense WEG foi escolhida a Empresa do Ano da

edicdo de Melhores e Maiores da Revista EXAME.

4.1.2 Clientes

A praca dos produtos da WEG S.A. alcanca todo o mercado nacional, e
com esta abrangéncia necessitou expandir seu mercado, tornando-se uma empresa
multinacional.

Podem-se citar como principais clientes da empresa WEG S.A.:

e Electrolux do Brasil S.A;

e Whirlpool S.A;

e Me C Linhares — Ind. de Pecas e Componentes;

¢ Industrial Page Ltda;

e Atlas Copco do Brasil;

e Thyssenkrupp Elevadores S.A;

e Tupy S.A;

e LG Electronics do Brasil Ltda

A metodologia de venda utilizada vai desde a venda direta até

distribuidores e revendedores globais e locais.
4.1.3 Produtos e Servigcos
A WEG EQUIPAMENTOS ELETRICOS S.A. é uma empresa

multinacional brasileira com sede em Jaragua - SC, possuindo 14 filiais de vendas

no exterior e representantes atuando em mais de 100 paises.
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Atualmente a WEG S.A. € um grupo formado por quadro unidades de
negocios, cada uma com sua especialidade:

e WEG ENERGIA;

e WEG MOTORES;

e WEG AUTOMACAO;

e WEG QUIMICA.

Dentro dessas unidades de negdcios os principais produtos e servigcos
sdo: motores elétricos, geradores e transformadores; redutores e motorredutores;
conversores de frequéncia, partidas de motores e dispositivos de manobra; controle
e protecao de circuitos elétricos e para automacao industrial; solucdes para tracao
elétrica de transporte urbano e naval; solu¢des para geracao de energia renovavel e
distribuida, explorando oportunidades em pequenas centrais hidrelétricas, de
biomassa, edlica e solar; no-breaks e alternadores para grupos de geradores;
subestacoes elétricas; sistemas eletroeletronicos industriais; tintas e vernizes
industriais. As operacdes sao efetuadas através de parques fabris localizados no
Brasil, Argentina e Colémbia.

Figura 1 — Produtos e Servicos WEG
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Fonte: Acervo da empresa

4.1.4 Forma de Tributacao

A WEG S.A. (“Companhia”) é uma sociedade an6nima de capital aberto
com sede na Avenida Prefeito Waldemar Grubba, n® 3.300, em Jaragua do Sul - SC,
Brasil, empresa holding integrante do Grupo WEG (“Grupo”), que tem como
atividade preponderante a producao e comercializagao de bens de capital.

A WEG S.A. é optante do lucro real, no qual estao obrigadas a apurar o
lucro real, conforme artigo 14 da Lei 9.718 (BRASIL, 1998), as seguintes empresas:
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a) cuja receita total, no ano calendario anterior, seja superior a R$
48.000.000,00, ou proporcional ao nimero de meses do periodo quando
inferior a doze meses;

b) cujas atividades sejam de instituicoes financeiras ou equiparadas;

) que tiverem lucros, rendimentos ou ganhos de capital oriundo do exterior;
d) que, autorizadas pela legislagao tributaria, usufruam de beneficios fiscais
relativos a isen¢ao ou redugéo do imposto;

€) que, no decorrer do ano calendario, tenham efetuado pagamento mensal
pelo regime de estimativa, inclusive mediante balango ou balancete de
suspensao ou reducao do imposto;

f) cuja atividade seja de factoring.

O Lucro Real se da mediante a apuracao contabil dos resultados, com os

ajustes determinados pela legislacao fiscal.

4.2 ETAPAS DO ESTUDO

A pesquisa tem por objetivo analisar se os resultados apresentados pela

empresa estdo agregando ou destruindo valores aos so6cios e acionistas, através de

calculos que comprovem essa afirmacdo. Para tanto, serdo utilizados alguns

demonstrativos primordiais para realizacdo deste estudo, tais como: balanco

patrimonial e demonstracdo do resultado do exercicio dos anos de 2013, 2014,

2015. Na figura 2 é possivel visualizar as etapas.

Figura 2 — Etapas do Estudo

Coleta de
dados
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Fonte: elaborado pelo autor
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A primeira etapa consiste em coletar os dados necessarios para
realizacdo da andlise e alcance dos objetivos, que sdo o balango patrimonial e
demonstracao do resultado do exercicio.

A segunda etapa consiste em preparar as demonstracdes para calculo do
NOPAT.

Na terceira etapa sera encontrado o NOPAT, que se faz através de ajuste
na demonstragao do resultado do exercicio.

A quarta etapa consiste em calcular o total do investimento da operacao,
através do passivo oneroso e do patriménio liquido, ambos encontrados no balango
patrimonial, bem como a propor¢cédo de cada um no total do investimento.

Na quinta etapa sera calculado o capital préprio e o de terceiros da
organizacao, e em seguida o custo de capital total.

A sexta etapa sera do célculo do EVA, ou seja, serdo obtidos os

resultados dos objetivos propostos.

4.3 DEMONSTRACOES FINANCEIRAS

Os dados coletados foram encontrados nos relatério financeiros da
instituicdo, em seu préprio site. Através do balango patrimonial e DRE sera feita uma
analise do desempenho da empresa dos anos de 2015, 2014 e 2013.

4.3.1 Balanco Patrimonial

Nos quadros 8 e 9 sera apresentado o balanco patrimonial consolidado da
empresa WEG S.A. dos anos de 2015, 2014 e 2013.



Quadro 8 — Balango Patrimonial WEG - Ativo

WEGS.A

BALANCO PATRIMONIAL

Em 31 de dezembro de 2015, 2014 e 2013.
Em milhares de Reais

Ativo

Ativo circulante

Caixa e equivalentes de caixa

Aplicagbes financeiras

Instrumentos financeiros derivativos

Clientes

Estoques

Impostos a recuperar

Dividendos e juros sobre capital préprio a receber
Outros ativos circulantes

Ativo nao circulante
Aplicagbes financeiras
Instrumentos financeiros derivativos
Depositos judiciais

Partes relacionadas
Impostos diferidos

Impostos a recuperar

Outros ativos nao circulantes
Investimentos

Imobilizado

Intangivel

Total do ativo

CONSOLIDADO

31/12/2015 31/12/2014 31/12/2013
3.277.115 3.284.275 3.373.799

1.157.644 865.162 -

7.519 8.766 -
2.545.927 1.867.864 1.658.806
2.009.254 1.704.919 1.445.927
266.944 159.446 166.384
324.941 172.781 206.871
9.589.344 8.063.213 6.851.787
214 1.047 2.230

371.208 34.974 -
55.810 44.394 35.260
131.327 55.864 60.376
16.640 19.221 16.793
44.007 6.144 9.207
1.379 8.224 7.264
3.264.898 2.877.942 2.614.556
786.714 671.607 543.820
4.672.197 3.719.417 3.289.506
14.261.541 11.782.630  10.141.293

Fonte: Acervo da empresa
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Quadro 9 — Balanco Patrimonial WEG — Passivo
WEGS.A

BALANGO PATRIMONIAL

Em 31 de dezembro de 2015, 2014 e 2013.

Em milhares de Reais

CONSOLIDADO
31/12/2015 31/12/2014  31/12/2013

Passivo
Passivo circulante
Fornecedores 566.769 445,577 420.250
Financiamentos e empréstimos 1.284.633 1.462.493 912.796
Instrumentos financeiros derivativos 1.438 2.461 -
Obrigagoes sociais e tributarias 284.378 237.003 208.538
Imposto de renda e contribui¢ao social 28.160 84.714 83.771
Dividendos e juros sobre capital proprio a pagar 172.484 111.707 87.723
Adiantamentos de clientes 486.225 590.815 459.130
Participacéo nos lucros 143.897 111.173 98.005
Contas a pagar - controladas no exterior 209.867 86.384 -
Outros passivos circulantes 316.999 246.690 307.835

3.494.850 3.379.017 2.578.048
Passivo nao circulante
Financiamentos e empréstimos 3.868.335 2.615.049 2.296.208
Instrumentos financeiros derivativos 16.248 12.147 -
Obrigacgoes tributarias 783 9.011 30.199
Partes relacionadas - - -
Impostos diferidos 339.968 258.849 294 .405
Provisdes para contingéncias 242.696 282.989 235.334
Outros passivos nao circulantes 142.601 86.305 64.832

4.610.631 3.264.350 2.920.978

8.105.481 6.643.367 5.499.026
Patriménio liquido
Acionistas da companhia
Capital social 3.533.973 3.533.973 2.718.440
Reservas de capital -55.888 -57.298 -55.337
Plano de op¢des de acbes 2474 1.817 1.325
Acgdes em tesouraria -17.069 -8.418 -9.522
Reservas de lucros 1.299.868 678.665 1.015.425
Ajuste de avaliagao patrimonial 493.106 548.750 724.267
Outros resultados abrangentes 642.362 191.402 -
Dividendos adicionais propostos 130.554 167.494 163.174

6.029.380 5.056.385 4557.772
Acionistas nao controladores 126.680 82.878 84.495
Total do patriménio liquido 6.156.060 5.139.263 4.642.267
Total do passivo e do patriménio liquido 14.261.541 11.782.630 10.141.293

Fonte: Acervo da empresa

A empresa apresentou um total de R$ 4.642.267 para o patrimonio liquido
de 2013, R$ 5.139.263 para 2014 e R$ 6.156.060 em 2015. Os resultados no ativo
referente a 2013 e 2014 nao apresentaram aumento significativo em suas contas; ja
de 2014 para 2015, os instrumentos derivativos nédo circulante aumentaram de R$
34.974 para 371.208. Ja no passivo de 2014 para 2015 o resultado de contas a
pagar no exterior aumentou de R$ 86.384 para R$ 209.867.
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4.3.2 Demonstrativo do Resultado do Exercicio

No quadro 10, sera apresentada a Demonstracao do Resultado do exercicio
da companhia WEG S.A. dos anos de 2015, 2014 e 2013.

Quadro 10 — Demonstracédo do Resultado do Exercicio WEG

DEMONSTRAGAO DO RESULTADO
Exercicios findos em 31 de dezembro de 2015,2014 e 2013.
Em milhares de reais, exceto quando indicado de outra forma
CONSOLIDADO
31/12/2015 31/12/2014 31/12/2013

Receita Liquida 9.760.323 7.840.757 6.828.896
Custo dos produtos e servigos vendidos -6.994.735 -5.356.260 -4.592.130
Lucro Bruto 2.765.588 2.484.497 2.236.766
Despesas com vendas -950.252 -820.471 -716.358
Despesas administrativas -436.759 -365.964 -310.853
Honorarios dos administradores -22.194 -20.148 -18.010
Qutros resultados operacionais -198.138 -183.562 -179.792
Equivaléncia patrimonial - - -
Lucro antes do resultado financeiro 1.158.245 1.094.352 1.011.753
Receitas financeiras 1.345.633 785.503 599.974
Despesas financeiras -1.200.152 -651.926 -526.848
Lucro antes dos impostos 1.303.726 1.227.929 1.084.879
Impostos correntes -234.116 -271.583 -274.859
Impostos diferidos 96.198 5.970 35.284
Lucro liquido do exercicio 1.165.810 962.316 845.304
Atribuivel aos:
Acionistas da Companhia 1.156.065 954.726 843.467
Acionistas n&o controladores . 9.745 7590 1.837

" -1058% @ -21,63%  -22,08%
Lucro por agao atribuivel aos acionistas da Companhia
Lucro basico por acdo (em R$) 0,71669 0,59183 1,0458
Lucro diluido por agdo (em R$ ) 0,71615 0,59137 1,0453

Fonte: Acervo da empresa

No DRE apresentado pode-se perceber que o lucro liquido da empresa
aumentou em cada ano, passando de R$ 845.304 em 2013, R$ 962.316 em 2014 e
R$ 1.165.810 em 2015. Esses valores serdo reajustados para calculo do EVA. As
despesas e receitas financeiras também tiveram um aumento significativo,
apresentando resultado financeiro de R$ 73.126 em 2013, 133.577 em 2014 e
145.481 em 2015.
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4.4 NOPAT

A avaliagao de desempenho econémico por meio do EVA requer alguns
ajustes nas demonstracoes contabeis.

Para obtencao do NOPAT, que corresponde o lucro operacional liquido
apos os impostos, foram utilizadas as aliquotas efetivas de 10,58 % para o ano de
2015, 21,63% para 2014, e 22,08% para o ano de 2013, que foram retiradas das
notas explicativas. Estas foram informadas apds ajuste para apuracao do imposto de
renda e contribuicdo social efetivos que levam em consideracdo, resultados de
investimentos em controladas, diferenca de aliquotas sobre resultados no exterior,
incentivos fiscais, reintegra, e juros sobre capital préprio. A aliquota anterior a esses
ajustes, chamada nominativa apresentava 34% (15% IRPJ, 10% IRPJ Adicional —
9% CSSL) em ambos os anos.

O célculo do NOPAT para a empresa em estudo estd demonstrado

conforme o quadro 11.

Quadro 11 - Célculo do NOPAT

Calculo do NOPAT
CONSOLIDADO

31/12/2015 31/12/2014 31/12/2013
Receita Liquida 9.760.323 7.840.757 6.828.896
Custo dos produtos e servigos vendidos -6.994.735 5.356.260 -4.592.130
Lucro Bruto 2.765.588 2.484.497 2.236.766
Despesas com vendas -950.252 -820.471 -716.358
Despesas administrativas -436.759 -365.964 -310.853
Honoréarios dos administradores -22.194 -20.148 -18.010
Outros resultados operacionais -198.138 -183.562 -179.792
Equivaléncia patrimonial - - -
Lucro Operacional Antes do IR - EBIT 1.158.245 1.094.352 1.011.753
Provisao IR -122.528 -236.719 -223.427
Lucro Operacional Liquido apds IR - NOPAT 1.035.717 857.633 788.326
Receitas financeiras 1.345.633 785.503 599.974
Despesas Financeiras -1.200.152 -651.926 -526.848
Beneficio Fiscal de Juros -15.390 -28.894 -16.148
Lucro Liquido 1.165.808 962.316 845.304

Fonte: Elaborado pelo autor

O lucro apés o Imposto de Renda e Contribuicdo Social ajustado
(NOPAT) representa, entdo, o lucro gerado pelas operacbes da empresa,
desconsiderando alguns valores tais como despesas e receitas financeiras.
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Para calculo do EVA, serd necessario também calcular o valor total dos
investimentos realizados no periodo, que sera obtido através da adicdo dos valores
de passivo oneroso e patriménio liquido da organizacéao.

No quadro 12, esta representado o calculo do total de investimentos para
0s anos de 2015, 2014 e 2013.

Quadro 12 — Calculo do Investimento

CALCULO DO INVESTIMENTO 2015 2014 2013
Passivo Oneroso 5.343.138 4.203.857 3.296.727
Patrimonio Liquido 6.156.060 5.139.263 4.642.267
Total Investido na Operacéo 11.499.198  9.343.120 7.938.994

Fonte: Elaborado pelo autor

Contudo, no quadro 13 esta representada a proporcdo do passivo

oneroso e patriménio liquido em relacao ao total investido na operacéo:

Quadro 13 — Calculo do Investimento Proporcao

CALCULO DO INVESTIMENTO (%) 2015 2014 2013

Passivo Oneroso 46,47% 44.99% 41,53%
Patrimonio Liquido 53,53% 55,01% 58,47%
Total Investido na Operacao 100,00% 100,00% 100,00%

Fonte: Elaborado pelo autor

No passivo oneroso estdo incluidos: financiamentos e empréstimos de
curto e longo prazo, instrumentos financeiros derivativos de curto e longo prazo e
dividendos e juros sobre capital proprio a pagar. Os valores do patriménio liquido
referem-se ao total dos anos de referéncia do estudo.

Neste sentido tém-se as demonstracoes contabeis ajustadas.

4.5 ESTRUTURA DE CAPITAL

Na estrutura de capital sdo apresentados os valores de custo de capital
préprio e capital de terceiros capitalizados pela organizagdo. Com base nessas
informacgdes, sera obtido também o custo médio ponderado de capital, informacgéo

necessaria também para o calculo do EVA.
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4.5.1 Custo de Capital Proprio

O custo de capital proprio da empresa WEG S.A. foi calculado levando
em consideragcdo o NOPAT, lucro operacional liquido apds os impostos, € o total
investido na operacgao.

Sera apresentado no quadro 14 o célculo do capital préprio da empresa
WEG S.A.

Quadro 14 — Custo de Capital Proprio

2015 2014 2013
NOPAT 1.035.717 857.633 788.326 x 100
TOTAL INVESTIDO NA OPERACAO 11.499.198 9.343.120 7.938.994
Custo de Capital Préprio (Ke) 9,01% 9,18% 9,93%

Fonte: Elaborado pelo autor.

O custo de capital préprio foi obtido através da diferenca entre o NOPAT e
o total investido na operacédo, que resultou em 9,01 % em 2015, 9,18% no ano de
2014 e 9,93% para o ano de 2013.

4.5.2 Custo de Capital de Terceiros

Para o calculo do capital de terceiros foram utilizados valores de
despesas financeiras, a aliquota efetiva dos impostos incidentes sobre o lucro e o
passivo oneroso da empresa.

Sera apresentado no quadro 15 o calculo do capital de terceiros da
empresa WEG S.A.

Quadro 15 — Custo de Capital de Terceiros
2015 2014 2013

DESPESAS FINANCERAS x(1-R) _ 1200152x(1-0,1058)  x100 _ 651926 x(1-02163) x100  526.848x(1-02208)  x100

PASSIVO ONEROSO 5.343.138 4203857 3.296.727

Custo de Capital de Terceiros (Ki) 20.09% 12.15% 12.45%

Fonte: Elaborado pelo autor

O custo do capital de terceiros foi obtido através do resultado da
multiplicacdo das despesas financeiras com o imposto de renda, no qual foi utilizado

o imposto diferido para calculo do custo do capital de terceiros, que foi dividido pelo
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passivo oneroso, resultando no capital de terceiros de 20,09% para o ano de 2015,
12,15% em 2014 e 12,45% para o ano de 2013.

4.5.3 Custo Médio Ponderado de Capital

Para calculo do custo médio ponderado de capital serdao utilizados os
percentuais de custo de capital préprio e de terceiros, bem como a proporcéo de
patriménio liquido e passivo oneroso com relagao ao investimento.

No quadro 16 sera apresentado o célculo do custo médio ponderado de
capital.

Quadro 16 - Custo Médio Ponderado de Capital

2015 2014 2013
(2) KE X PROPORGAO PL 901 x5353 =4,82% 9,18 55,10 =5,05 % 993 58,47 =581 %
(b) KIX PROPORGAQ PASSIVO ONEROSO 20,09 X 46,47 =9,33 % 12,15%4499=547%  1245x4153=517%
CMPC=a+b 4,82%+9,33%=14,15% 505%+547%=1052%  581%+5,17%= 10,98 %

Fonte: Elaborado pelo autor

Conforme demonstrado, o custo médio ponderado de capital ficou em
14,15% no ano de 2015, 10,52% em 2014 e 10,98% no ano de 2013.

4.6 EVA

Para finalmente calcular o EVA, serdo necessarios os valores do NOPAT
— lucro operacional liquido ap6s impostos, bem como o custo médio ponderado de
capital.

Seré representado no quadro 17 o calculo do EVA da empresa em estudo
dos anos de 2015, 2014 e 2013.

Quadro 17 — Célculo do EVA

2015 2014 2013
Lucro Operacional Liquido Apds IR - NOPAT ~ + 1.035.717 + 857.633 + 788.326
E;/)Vggséc;s—M?g?AiogggTﬂ\ig;'ﬁ&%ﬁlTOS . 11499.198x14,15% = 9343120x1052%=  7938994x1098 %=
y (1627.659) (982.656) (671.702)
% CMPC
EVA Econémic Value Added - (591.942) = (125.023) =  (83.376)

Fonte: Elaborado pelo autor



47

Como apresentado acima, o EVA de 2015 apresentou resultado negativo
de R$ 591.942 milhdes, no ano de 2014 apresentou resultado negativo de R$
125.023 milhdes e em 2013 apresentou resultado também negativo de R$ 83.376

milhoes.

4.7 PARECER

Com a realizacao deste estudo referente a empresa WEG S.A., foi
possivel perceber que os resultados obtidos para o EVA, referente aos anos de
2013, 2014 e 2015, foram negativos. Esses valores negativos informam que as
operacdes da empresa estdo destruindo o valor dos acionistas.

Dessa maneira, identificou-se que, apesar da empresa em estudo ter
apresentado um resultado positivo em ambos 0s anos, esses resultados, ajustados
para o calculo do EVA, nao foram suficientes para cobrir os custos do capital dos
acionistas e de terceiros.

Um dos possiveis motivos do EVA negativo significativamente em 2015
deve-se ao fato de a empresa ter aumentado seus investimentos em 23,08%,
passando de R$ 9.353.12,00 em 2014 para R$ 11.499.198,00 em 2015. Sendo que
esse aumento de 2013 para 2014 nao passou de 9%, motivo este de o EVA ter
ficado negativo em ambos os anos, ndo apresentando aumento negativamente
significativo.

Importante ainda observar que, com o passar dos trés anos, os resultados
que compdes o calculo do EVA foram piorando, e ainda que o lucro apresentado
fosse também aumentando os custos de capital também aumentaram,
principalmente em 2015.

Os resultados apresentados nao foram suficientes para cobrir o custo
médio de capital, ou seja, & necessario que aumentem os lucros sem que aumente o

capital, mediante aumento da taxa de retorno.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

A presente monografia procurou apresentar um pouco mais de
informacdes tedricas e praticas a respeito da ferramenta gerencial EVA. Para
primeira andlise de implantacdo, a ferramenta EVA apresentou-se de féacil
entendimento, permitindo compreender e avaliar os resultados.

Sendo assim, o objetivo geral foi atingido a medida que os objetivos
especificos foram contemplados, e percebeu-se que adotar a gestao baseada em
valor na organizagdo permite identificar quais os ativos que ndo serdo capazes de
remunerar os capitais que compdéem um investimento, ou seja, os ativos que
destroem valor para a empresa. Desta forma, é importante que as empresas
reconhecam quais suas estratégias financeiras e capacidades diferenciadoras, de
maneira a que possam atingir seus objetivos propostos, promovendo aumento na
riqueza de seus acionistas e tornando assim o investimento cada vez mais atrativo.

O primeiro objetivo especifico consistia em apresentar a ferramenta de
avaliagdo de desempenho denominada EVA, no qual foi atingido com éxito através
da fundamentacdo tedrica que explanou e ficou evidente, o conceito da gestédo
baseada em valor, do retorno sobre os investimentos, do custo médio ponderado de
capital e o préprio EVA, abordando seus conceitos e sua aplicabilidade.

O segundo objetivo especifico alcancou-se através da definicdo das
vantagens do EVA na tomara de decisbes, o que tem grande importancia, pois além
de trazer o resultado real para os sécios, também é uma ferramenta que auxilia na
tomada de decisdes, para assim tornar os resultados cada vez mais atrativos para
os investidores no ambiente competitivo no qual as empresas estao inseridas.

O terceiro e ultimo objetivo especifico tratou do estudo de caso e obteve
também éxito com a aplicacdo da ferramenta gerencial EVA com base nos
resultados e demonstracées contabeis da empresa WEG S.A. O estudo de caso
neste trabalho procurou evidenciar a utilizacdo do EVA como ferramenta gerencial, e
através dele saber se a empresa em estudo estd agregando ou destruindo riqueza
aos seus proprietarios. Apos a realizacao de todas as etapas do estudo de caso, a
fim de atingir os objetivos propostos, pode-se concluir entdo que a empresa destruiu
riqueza dos sécios, levando em consideracao os resultados ajustados apresentados
para os anos de 2013, 2014, e 2015. Desta maneira, sugere-se que, para melhora

do EVA, a empresa realize investimentos em ativos que criem valor, no qual a taxa
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de retorno seja maior do que a taxa do custo de capital, e que aumente o lucro sem
aumentar o capital.

Na realizagdo deste trabalho n&o foram encontradas limitacdo
significativas de pesquisa. Para um entendimento mais abrangente em torno do

EVA, sugere-se como pesquisa futura a avaliacao pelo lucro em excesso (EVA).
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