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RESUMO

ANALISE DA RELACAO ENTRE O EVA®, INDICADORES DE DESEMPENHO E O
PRECO DA ACAO: UM ESTUDO DE CASO

Com a evolucdo dos modelos de gestédo ao longo do tempo, as organizacOes tém
buscado, incessantemente, formas de minimizarem o risco a tomada de decisdo. Novos
métodos de avaliacdo de performance estdo presentes nas organizagdes como, por exemplo, 0
EVA®, proporcionando uma avaliagdo madura entre os investimentos e 0S seus respectivos
custos, promovendo uma visdo de geracdo de valor. O objetivo desta dissertacdo € promover
uma avaliacdo tedrico-prética entre a relacdo do EVA®, os indicadores de desempenho e o
preco da acdo em um estudo de caso, envolvendo a Embraer e o setor aeroespacial mundial.
Para tanto, esta dissertacdo iniciaase com a observacdo tedrica dos principais temas em
analise, como a estrutura de capital, custos envolvidos e 0 EVA® e em seguida passa-se a
aplicar tais conceitos na observacdo do EVA® como metodologia de explicitacéo de valor e
suas correlacdes com os demais indicadores de desempenho, tanto para a Embraer, bem como
para 0 setor aeroespacial mundial. Os resultados obtidos nesta pesquisa, em primeiro
momento com a Embraer e em seguida para o setor aeroespacial, foram semelhantes ao néo
mostrarem correlacdo significante entre o EVA® e o prego da acéo. Semelhantemente, as
maiores e mais significantes correlagcbes se deram entre o EVA® e os indicadores de

desempenho operacionais, que refletiam a posicdo corrente das empresas em analises.

Palavras-Chaves. EVA® Economic Value Added ‘ Valor Econdmico Adicionado’ —Valor —
Estrutura de Capital — Indicadores de Desempenho.



ABSTRACT

ANALYSISOF THE RELATION AMONG EVA®, PERFOMANCE INDICATORS
AND THE STOCK PRICE: A STUDY OF CASE

With the managerial models evolution, the companies have been found, incessantly,
ways to minimize the risk inherent for taking decision. New evaluation methodologies are
persistently live inside of the organizations, for example, the EVA®, providing an updated
evaluation between investments and its costs, promoting a value generation overview. The
aim of this dissertation is to promote a theoretical and practical evaluation among EVA®,
performance indicators and stock price in a study of case contemplating Embraer and the
worldwide aerospace market. However, this dissertation begins with a theoretical observation
of the main themes in analysis, as capital structure, coss involved and EVA®, and forward,
applying these concepts in the EVA® observation as value methodology and its correlation
with other performance indicators, as well as Embraer and world aerospace market. The
results achieved in this research, at first moment by Embraer followed by aerospace sector,
were similar didn't have significant correlation between EVA® and stock price. Similarly, the
more significant correlations occurred between EVA® and the operational performance

indicators, reflecting the current positions of the companies in analysis.

Key words. EVA® Economic Value Added - Value — Capital Structure — Performance
Indicators.
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1. INTRODUCAO

1.1 Abordagem Inicial

Em finangas, um dos assuntos mais controversos paira sobre a estrutura do capital de
uma empresa e sua relacéo com a geracdo de valor. No campo tedrico-cientifico, os primeiros
estudos sobre esse tépico partem dos trabalhos de Modigliani e Miller (1958), que
identificaram a existéncia de duas fontes de capital: a fonte propria, congtituida, em linhas
gerais, de recursos dos acionistas, e as fontes de terceiros, em que a contratacéo de capital €
realizada através de divida

Com base nos estudos de Modigliani e Miller (1958), tedricos como Ross, Brigham,
Gapenski e Gitman passaram a avaliar a hipétese de gque existiria uma estrutura de capital
mista, cuja combinacdo entre as fontes propria e de terceiros poderia proporcionar vantagens

para a organizacéo.

Para avaliar a influéncia da estrutura de capital na geracéo de valor para a companhia,
foram introduzidos os meios para avaliagdo de desempenho. Autores como Copeland e
Weston (1992), Rappaport (2001), Anthony e Govindargjan (2002) passaram a estudar
modelos de avaliagdo existentes, partindo do pressuposto de que esses tendiam a se basear em
um cenario anterior, em que livros fiscais e demonstracdes contabeis informavam dados
histéricos. Nesse momento, houve a necessidade de superacdo de analises em regimes ja
ocorridos, em favor de uma analise de desempenho que visasse a uma oportunidade de

crescimento futuro para as organizacoes.

A tendéncia de ruptura de um modelo de andlise de desempenho historicamente
seguido e disseminado ocorreu, principalmente, pela necessidade de informagbes mais

precisas ou, ainda, de informagdes que minimizassem as incertezas na tomada de decisdo.



Como sabemos, nas empresas contemporaneas, alguns indicadores de desempenho
como EBITDA®, ROE?, ROA®, ROCE* e outros, auxiliam na tomada de decisdo, porém, ndo
se pode deixar de considerar que qualquer tipo de decisdo ou alteracdo de rota estard sendo
admitida a partir de um cendrio passado e poderdo, assim, divergir totalmente das expectativas

organizacionais futuras.

A evolugéo organizacional impde um ritmo de atualizacdo dos mecanismos de gestdo
altamente frenético, onde, a cada momento, executivos buscam respostas para tornar seus
negécios mais rentaveis e atrativos. Com isso, inlmeras variaveis sdo analisadas, e
inevitavelmente, a ponderacdo de fatores que levem a reducdo do risco e o aumento do

retorno, faréo parte das decisdes dos grandes grupos econdémicos.

Em decorréncia a falta de ferramentas que possibilitem a minimizacdo das incertezas
na tomada de decisdo, surge a demanda por modelos de analise de desempenho que possuam
a capacidade de informar ou prever quais as melhores aternativas envolvendo a alocagéo de
recursos gque podem maximizar o retorno para uma organizacao. Nessa perspectiva, surge o
Economic Value Added (EVA) (Stern& Stewart, 1990), que propicia uma anélise determinante

entre o desempenho operacional e o montante de capital empregado.

Para obter um amparo maior nas decisdes estratégicas, 0 mundo corporativo aliou a
visdo de passado as projecdes futuras, com a ferramenta EVA®, abordada com maior
profundidade no decorrer deste trabalho. A partir dai, constatou-se um desenvolvimento
significativo no universo dos assuntos de finangas, proporcionando ao administrador um
conjunto de instrumentos para a tomada de decisdes com maior poder de acerto, reduzindo,

dessa forma, os riscos diversos que cercam um determinado negdcio.

! EBITDA — Lucro antes dos impostos, depreciacio e amortizacio
2 ROE — Retorno sobre o capital empregado
% ROA - Retorno sobre o ativo total



1.2 Caracterizacao do Problema

A partir dos anos 90, principalmente as grandes empresas em ambito mundial,
incluindo empresas brasileiras, tém questionado a forma pelo qual o resultado das
organizagdes é apurado e demonstrado. Indicadores de desempenho como o lucro por acéo,
retorno sobre o patrimdnio liquido, retorno sobre investimento, tendem, sobre a Gtica de
muitos administradores, a ndo informarem a geracéo ou ndo de valor para uma organizacao.
Portanto, uma solugéo encontrada a fim de permitir evidencias claras da riqueza gerada em
uma determinada organizacdo tem se dado com a utilizacdo da metodologia do Economic
Value Added EVA®, ou sgja, valor econdmico adicionado. A utilizacdo desta metodologia
possibilita a0 administrador introduzir a variavel custo de capital para a andlise e, assim,

mensurar a geracao de riqueza, principal interesse dos acionistas.

O que faz do EVA® uma metodologia diferenciada frente aos ja conhecidos e
tradicionais indicadores de desempenho, € que inclui na analise o custo pela utilizacdo do

capital, seja este proprio, de seus acionistas, ou deterceiros, fontes de financiamento.

Atualmente, o que tem se observado no mundo empresarial é que o EVA® encontra
respaldo no que se chama de ferramentas de gestéo, concentrando esforgos também no

fornecimento de informacfes gerenciais para auxilio na tomada de decisdo.

Segundo Makelainen (1998: 3),

Na literatura gerencial e académica tem havido um debate intenso contra e a favor do EVA®,
e infelizmente seus defensores ndo tém reconhecido ou discutido suas falhas; enquanto estes
elogiam o conceito como uma ferramenta gerencial, a maior parte dos que criticam o EVA®
tém se limitado a questionar pontos irrelevantes do ponto de vista de controle corporativo.
Correntemente hd muito poucos artigos que tratam de forma objetiva dos pontos fortes e

fracos do EVA® como ferramenta gerencial.

Se pretendermos entender mais abrangentemente 0s aspectos intrinsecos do EVA® é

necessario, em primeiro momento, avaliar claramente quais os principais efeitos

* ROCE — Retorno sobre o capital enpregado



organizacionais que afetam a performance deste indicador, sejam eles o custo de capital, a
estrutura de capital, a geracdo operacional, todos estes abordados na pesquisa e, ainda, as

relagbes do EVA® como os principais indicadores de desempenho.

O problema de pesqguisa concentra-se ha caracterizacéo de evidéncias dos fatores que
promovem a criagdo de riqueza traduzida pelo EVA® e a sua respectiva relacdo com os

principais indicadores de desempenho.

1.3 Objetivos da Pesquisa

Com base na situacdo proposta na caracterizacéo do problema para analise, o objetivo
deste estudo € promover uma andlise tedrico-prética que seja capaz de informar como o
EVA® se correlaciona, tanto para a Embraer bem como para o setor aeroespacial, com 0s

principais indicadores de desempenho e, ainda, com o preco da acéo.

Este objetivo pressupbe, principaimente, quando relacionamos o EVA® com os
principais indicadores de desempenho, se tais indicadores potencializam com mesma
intensidade o desempenho organizacional e, assim, quais deles se destacam com maior

ligacdo com o EVA®.

Para que o objetivo principal desta pesquisa seja alcangando, sub-objetivos foram
tragados, sendo eles:

e Redlizar revisdo bibliografica sobre os pressupostos em andlise e preparé-los

para aplicagdo em campo prético;

e Verificar a aderéncia das correlacdes propogstas entre os estudos tedricos e a

situacdo prética.



1.4 Procedimentos M etodol 6gicos

Nesta pesguisa sera adotado o método do estudo de caso, contemplando um caréater
bibliografico prévio, onde seréo abordados os principais conceitos e em momento poserior, a

utilizaco a pratica.

Segundo Martins (1994: 28), o estudo de caso: “Dedica-se a estudos intensivos do
passado, presente e interacdes ambientais de uma (ou algumas) unidade social: individuo,

grupo, instituicdo, comunidade. S&o validados pelo rigor do protocolo estabelecido.”

Para Yin (2001: 19): “Como esforco de pesquisa, 0 estudo de caso contribui de forma
inigualavel, para a compreensdo que temos dos fendbmenos individuais, organizacionais e
politicos. N&o surpreendentemente, o0 estudo de caso vem sendo uma estratégia comum de
pesguisa ha Psicologia, na Sociologia, na ciéncia politica, na Administracdo, no trabalho

social e no plangjamento.”

Esta pesquisa consiste em um estudo de caso, uma vez que visa compreender um
fendbmeno em um determinado contexto. Nela, trataremos de abordar conceitos tedricos

definidos pelo objetivo de pesquisa has mais diversas vertentes, e aplica-los a pratica.

Para alcancarmos 0 objetivo proposto, realizaremos, inicialmente, uma revisdo da
literatura sobre o tema, a fim de evidenciarmos tendéncias e contrapor opinides de diversas

linhas de pensamento.

Neste estudo de caso tem-se a intencdo de investigar as possiveis causas dos efeitos
tedricos obtidos no estudo de caso para a empresa Embraer e o setor aeroespacial,
promovendo assim reflexdo do tema e a possibilidade de aplicacéo do modelo analisado para
outros setores. A metodologia adotada, estudo de caso, é extremamente benéfica quando

perguntas do tipo como? Por qué? fazem parte do contexto de analise.



O fator motivador da utilizacdo do estudo de caso como metodologia de pesquisa, se
da principalmente pela possibilidade de utilizar uma empresa e um setor rea e, portanto,

averiguar os aspectos tedricos do EVA® e suas relagdes de forma pratica.

1.5 Justificativa

As gquestdes relacionadas as ferramentas de andlise de desempenho econémico-
financeiro e artificios que auxiliam a tomada de decisdo em uma organizacdo sempre foram
abordadas de forma ampla e, em muitos casos, tedricos partilham pressupostos, em outros,

discordam veementemente.

No intuito de prover uma ampla e consistente abordagem, o tema EVA® associado ao
desempenho organizacional foi escolhido objetivando trazer aos leitores uma visdo nao
somente tedrica, mas através do estudo de caso, utilizar os conceitos na observacéo real do
desempenho da EMBRAER e do setor aeroespacial.

Ainda, por se tratar de um assunto relativamente novo se comparado com os demais, o
EVA® nas diversas literaturas € abordado principalmente em exemplos internacionais, e
assim, tal estudo com a EMBRAER motiva a uma reflexdo interna, onde uma empresa
brasileira passa por anélises técnicas especificas.

Foram fatores motivadores deste estudo:

e A importéncia do tema para as comunidades académico e empresarial;

e A sdignificativa melhora da situacdo financeira da empresa apds o processo de
privatizacéo de 1994;

e A escassez de pesquisas no mercado, abordando arelacéo entre EVA®, indicadores de

desempenho e o preco da agdo no mercado aeroespacial;



e A necessidade em traduzir a teoria a pratica, promovendo andlises quantitativas e
gualitativas em um estudo de caso real, provocando o despertar de académicos e
administradores aos mais diversos e modernos conceitos em administracéo voltada ao

valor.

1.6 Hipdtese da Pesquisa

As questdes centrais desta dissertacéo sdo:

HO (hipétese nula) — ndo existe correlacdo significativa entre o EVA®, o preco da

acado e os principais indicadores de desempenho da Embraer e do setor aeroespacial;

H1 (hipGtese alternativa) - existe correlacdo significativa entre o EVA®, 0 preco da

acado e os principais indicadores de desempenho da Embraer e do setor aeroespacial;

1.7 Estruturado Trabalho

A presente dissertacdo esta dividida em cinco capitulos. Introducdo, Fundamentacéo
Tedrica, Panorama do Setor Aeroespacial, Empresaem Andlise, Analise de dados e Discussao
de Resultados.

No primeiro capitulo, introducdo, serdo discutidos aspectos estruturais da pesquisa,
informando as justificativas motivadoras do tema, aspectos metodol6gicos e o objetivo que

serd perseguido.

No segundo capitulo, serdo abordados os conceitos tedricos que auxiliardo na
compreensdo das ferramentas em andlise, tais como conceito de capital, fontes de capital,
custos de capital, estrutura de capital e EVA®.



No terceiro capitulo, sera apresentado um panorama do setor aeroespacial mundial,
cenario em que serdo analisados os principais nimeros do mercado, suas implicactes atuais e

0s prognogticos futuros.

No quarto capitulo, sera delineado o contexto histérico e desempenho econdmico-

financeiro daEMBRAER, empresa escolhida para o estudo de caso.

O quinto capitulo seraresponsavel por apresentar a pesquisa, ou sgja, 0 estudo de caso,
onde a teoria sera demonstrada a prética, onde 0s pressupostos apresentados no inicio deste

trabalho seréo demonstrados tanto paraa Embraer quanto para o setor aeroespacial.



2. FUNDAMENTACAO TEORICA

2.1 O Conceito de Capital

A maioria dos autores gue trata de conceituar o capital, apresenta, de modo geral,

como um montante de recursos que, de formas diversas, adentra em uma determinada

organizacao.

Para Brigham e Houston (1999: 344), “o capital € um fator de producdo necessario e,
como qualquer outro fator, ele tem um custo”. Esta definicdo corrobora a idéia de gque, para
gualquer aumento nos aivos da empresa, ha a necessidade de aumento no capital. Nesse
sentido, é factivel citar que as fontes de recursos que uma empresa adota em sua estrutura
influenciardo positiva ou negativamente o seu desempenho, dependendo em primeira analise,

do custo deste recurso.

Copeland e Weston (1992: 565), relatam que “Existem fortes diferencas entre
empresas no que se refere a estrutura financeira discriminada no passivo destas organizacoes.
Entendendo estas diferencas e o porqué desta persisténcia, é fundamental, e ainda questdo néo
resolvida em financas. Se h4 uma estrutura étima de capital para uma companhia isto
minimizar4 o custo de oportunidade do capital e maximizard a riqueza dos acionistas.””
Assim, o capital seria o fator financiador das operacdes de uma companhia. O capital €, em
uma analogia, 0 motor de uma organizacdo. Ele pode ser proprio ou de terceiros, entretanto, a
empresa depende para sua expansao e perpetuacao de fontes consistentes de recursos, capazes

de suportarem e influenciarem as decisdes estratégicas das organizagoes.

Grellmann (1981: 2) tece comentarios sobre as abordagens diversas que o custo de
capital em si promove: “ [...] um dos assuntos mais controvertidos e complexos no campo das

financas’. Os continuos aprimoramentos das teorias de financas fizeram com que o assunto

® “There are persistent differences across industries in the financial structure of the liabilities of their balance
sheet side. Understanding these differences and why they persist is a central, and as yet unresolved, issue in
financial economics. If there is an optimal capital structure for a company it will minimize the opportunity cost
of capital and maximize shareholders” wealth.”



estrutura de capital se tornasse extremamente controverso, uma vez que, inicialmente
baseava-se na fundamentacéo de que ndo gerava valor para as organizacoes, € com 0 passar
dos anos, novos estudos posicionaram-se no sentido de que esta realidade € passivel de

mudanca, assumindo nova posi¢cdo, podendo gerar valor a partir de determinada estrutura de

capital.

Gitman (1997: 384), condiciona a questéo capital a insercdo de recursos, sejam eles
proprios ou deterceiros, na manutencdo e expansao de uma determinada organizacdo. Para ele
“O financiamento a longo prazo da suporte aos investimentos nos ativos permanentes da
empresa, supondo que estes tenham sido selecionados através das técnicas apropriadas de
investimento de capital. Ha quatro fontes basicas de fundos de longo prazo para a empresa:

empréstimos a longo prazo, agdes preferenciais, agcdes ordinarias e lucros retidos.”

Ross, Wasterfield e Jaffe (2002: 318), definem que o capital se constitui em uma fonte
de financiamento, estando sob o controle da organizacdo optar sobre a sua composicéo. Os
autores explicam que “E convencional fazer referéncia as escolhas a respeito de capital de
terceiros e capital proprio como decisdes arespeito de estrutura de capital. Entretanto, o termo

decisdes arespeito de estrutura de financiamento seria mais preciso.”

Pettit (1998: 57-68), observa que, “A maioria dos administradores financeiros das
empresas ndo conhece 0 seu custo de capital”. Isto se defronta diretamente com a condicéo de
avaliacdo de projetos sem a devida atencdo aos custos de capital envolvidos e, assim, a

tomada equivocada de decisoes.

2.2 As Fontes de Capital

Na secdo anterior, foi possivel identificar a existéncia de duas fontes de geracdo de
capital. A primeirarefere-se ao capital proprio. A segunda constitui os recursos chamados “de
terceiros’, sendo estes valores monetérios disponibilizados como empréstimos por fontes ndo

ligadas a empresa.
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Damodaran (2001: 482, 483) retrata as principais diferencas entre as duas fontes,
conforme demonstrado na citagcéo a seguir:

A maioria de n6s pode achar a divida e capital préprio apenas em termos de bonus e acoes,
mas a diferenca é verdadeiramente tratada no cerne da questéo, iso €, emrelagéo ao fluxo de
caixa da empresa. A primeira diferenca € que a divida est relacionada diretamente a quem a
fornece, ou sgja, o credor, envolvendo pagamento de juros e principal, sendo que o capital
préprio proporciona a seu dono quitacéio posterior as demais fontes.’

Contudo, os recursos apresentados possuem diferenciacdo ndo SO na origem, mas

também nas formas em que sdo liquidados, ou melhor, atendidos quanto a necessidade de

guitacdo e/ou renovacao, como pode ser observado nas figuras abaixo:

Figura 1. Formas de liquidacao dos recur sos de uma or ganizagao

Obrigatoriedade fixa Obrigatoriedade residual
Alta prioridade no fluxo de caixa A menor prioridade no fluxo de caixa
Deducéo de imposto I ndedutibilidade nos impostos
Maturidade fixa Tempo de vidainfinito
Controle ndo gerenciavel Controle gerenciavel
Terceiros Proprio

Fonte: adaptado de Damodaran (2001: 483).

Para Gitman (1997: 431), todos os itens dispostos ao lado direito do balango a seguir,

gue exclui o passivo circulante, podem ser considerados fontes de capital:

® “Most of us may think of debt and equity in terms of bonds and stocks, but the difference between debt and
equity liesin the nature of their claims on the firm's cash flow. The firs distinction is that a debt claim entitles
the holder of the claim to a contracted set of cash flows (usually interest and principal payments), whereas an

equity claim entitles the holder to any cash flows left over the meeting all other promised clainT
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Figura 2. Asfontesde capital

Balanco

Passivo Circulante

Empréstimo a longo prazo | Capital de Terceiros

) Patriménio Liquido
Ativo _ o
- AcOes preferenciais ) o Capital Proprio
. o Capital Proprio
- AcOes ordinarias

Lucros Retidos

Fonte: Gitman (1997: 431).

O autor explica que “O capital de terceiros inclui qualquer tipo de fundos a longo
prazo, obtidos pela empresa via empréstimos.” (Gitman, 1997:431). Corroborando o
pensamento de Damodaran (2001), Gitman (1997) evidencia o fato do capital de terceiros ser
inferior quanto aos seus respectivos custos em relacéo ao capital proprio, uma vez que o risco
do capital préprio € maior do que o de terceiros e, em uma hierarquia de quitacéo, a

exigibilidade da fonte de recursos de terceiros estd em posicao privilegiada.

Quanto ao capital proprio, Gitman (1997: 431) informa gue “O capital proprio consiste

em fundos de longo prazo, fornecidos pelos préprios proprietarios da empresa, os acionistas.”

Ross, Wasterfield e Jaffe (2002: 303), afirmam que as fontes de recursos mais
comumente conhecidas em uma organizacdo sdo: agbes ordinarias, acOes preferenciais e
endividamento alongo prazo. Ao abordarem a questéo sobre as agdes ordinarias, eles colocam

gue “Ostitulares das acdes ordinarias de uma empresa sdo chamados de acionistas.”

Tanto para Ross, Wasterfield e Jaffe (2002) quanto para Gitman (1997), as acgOes
ordindrias constituem um capital arriscado, pois, apesar de constituirem acdes provenientes
dos chamados donos do capital proprio, ou acionistas, tais acdes ndo oferecem prioridade

guanto aos pagamentos de dividendos.

Conforme Ross, Wasterfield e Jaffe (2002: 309),
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A acao preferencial representa capital proprio de uma sociedade por agbes, mas difere da
acao ordinéria por possuir preferéncia em relagdo a agdo ordinaria, sobre o pagamento de
dividendos e sobre os ativos da empresa, em caso de faléncia. A palavra preferéncia indica
apenas que o titular da agéo preferencial deve receber um dividendo (no caso de uma empresa
em condi¢cBes normais) antes de que os titulares de acdes ordinarias recebam qualquer

remuneracao.

Uma outra fonte de capital proprio pode se dar através dos lucros retidos. Conforme
Ross, Wasterfield e Jaffe (2002: 304), “A quantia gerada de lucro em um determinado periodo
e gue ndo é executada através dos pagamentos de dividendos, e assim, possui a suas

respectiva insercdo na vida operacional da organizagéo, pode ser chamada de lucro retido.”

Um empréstimo constitui em uma obrigacéo bilateral, pela qual passam a valer regras
especificas, e um possivel ndo cumprimento pode gerar restricdes para os devedores. Outra
caracteristica em um empréstimo de longo prazo pode se dar através da emissdo de titulos
privados, em que, da mesma forma de um empréstimo bancério, o devedor assegura que esta
captando determinado valor de uma institui¢do ou investidor e compromete-se a cumprir com

exigéncias preestabelecidas.

2.3 Custo de Capital

De acordo com Brigham e Gapenski (1996: 342), o custo de capital consiste no valor
pago pelas diversas fontes de capital, sejam elas de terceiros ou de capital proprio. O resultado
ponderado do custo destas fontes consiste no custo médio ponderado do capital (WACC —
Weighted Average Capital Cost).

Para os autores, 0 custo do capital € importante por trés razdes:

a) avalorizacdo da organizacdo depende da minimizacdo do custo do capital e, para
iSs0, é preciso conhecé-lo a fundo;
b) para que haja perspectiva mais ampla do custo de capital, € preciso estabelecer

umaestimativa;
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c) outras decisdes dentro de uma organizacdo seréo amparadas pela estruturagéo e

estimativa de custo de capital.

De fato, o custo de capital é algo t&o importante para uma empresa quanto a ampliacéo
de seus negdcios. E possivel avaliar que existe uma preocupacdo das empresas de maior porte
em manterem um acompanhamento das fontes de capital que possam propiciar uma

otimizacdo final de seu custo.

De acordo com Muney (1969), o conhecimento do custo de capital pelo administrador
€ essencial, primeiro pela necessidade de avaliagdes de performance entre projetos, alocando
recursos e decisdes a mais promissora proposta e segundo porque, o conhecimento do custo
de uma determinada fonte de capital o faz capaz de inferir em decisdes para aquisicdo de

fontes mais interessantes paras as atividades da empresa.

De acordo com Brigham e Gapenski (1996: 370, 371), h4 uma diferenciacdo entre
custo de capital e custo de capital total. Em uma organizacdo, had a possibilidade de
financiamento apenas com recursos proprios, porém, pelo limitador desta fonte, a maioria das
empresas tende a utilizar de outras fontes de capital, tendo como denominagdo os chamados

componentes de capital, ou sgja, todos os fornecedores de capital de uma organizacao.

Com o uso dos diversos componentes de capital, a organizacdo arcara com o chamado
custo do componente de capital, formado a partir da expectativa de reforco de cada fonte de

recurso, sempre levando em conta, além de outros fatores, o risco envolvido na operacéo.

Para Ross, Wasterfield e Jaffe (2002: 257), com a abordagem sobre o custo de capital,
a empresa pode optar pelas fontes disponiveis. Entdo, havendo excesso de recursos, pode
utilizar a prépria geracdo de lucro como fonte de capital e, assim, do ponto de vista da

empresa, o retorno esperado serd o custo de capital préprio.
O custo de capital passa a ser avaliado de forma completa a partir do momento em que

todas as fontes tém o seu respectivo custo, e a empresa tem como desafio tornar a ponderacéo

dos cusgtos envolvidos mais atrativa para a organizacao.
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Copeland e Weston (1992), definem que o custo de capital préprio é o retorno
esperado de seus acionistas. JA 0 custo de capital de terceiros passa a ser considerado o

retorno exigido pelo credor da divida e, a cada montante incremental, este é influenciado.

2.4 Custo de Capital Préprio

2.4.1 Definigdes Conjuntas

O capital préprio representa a parcela que os acionistas constituem em suas
organizacoes e, a partir dele, passam a valer-se da expectativa de retornos sucessivos, que

venha cobrir o chamado custo pelo capital.

Para Martins e Assaf Neto (1986: 482),

O custo de capital préprio (Kc) de uma empresa é definido pelo retorno (k), reguerido por
seus acionistas ao investirem seus recursos no empreendimento. Ao levantar recursos no
mercado acionério, ou mesmo, ao reter parte de seus lucros, a empresa devera aplica-los em
projetos (ativos) rentaveis, de modo que o retorno produzdo possa remunerar seus acionistas
em nivel equivalente as suas expectativas. Dessa forma, a remuneragdo minima exigida pelos
acionistas condtitui-se, em Ultima anélise, no custo de capital préprio da empresa.

Quanto a0 custo de oportunidade, varidvel intrinseca na congtituicdo do capital
proprio, Galesne, Fensterseifer e Lamb (1999) definem que este consiste na variavel definida

no momento em que se constitui investimento alternativo, ocupando a mesma classe de risco.

Para Porterfield (1976), o custo de oportunidade refere-se ao custo implicito em
alternativas semelhantes ao projeto demandado pela companhia que, no momento de escolha
de um determinado projeto de investimento por parte da organizagéo, sdo abandonadas pelos

investidores.
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Para Martins (1987: 160), “[...] se alguém investe um determinado valor para formar
uma empresa, precisa primeiro receber a correcdo monetaria desse valor, o que é feito
mediante nosso sistema de correcdo monetaria [...]. Depois, deveria ser ainda registrado um
juro minimo sobre esse valor corrigido, para separar quanto da remuneracdo ndo €

efetivamente, genuinamente, lucro.”

Stewart (1990: 434) explica que “O custo de capital proprio de uma companhia é mais
abstrato porque ele ndo € prontamente observavel. Ao contrério, tratase de um custo de
oportunidade igual ao retorno total que os investidores de uma companhia poderiam esperar

ganhar de alternativas de investimento com riscos comparaveis.”

Ent&o, a questdo principal move-se no sentido de que em uma operacéo livre de risco,
sem a possibilidade de perda, o retorno serd minimo, em comparacdo a uma operacao que
exija maior esforco quanto em assumir risco e, consequentemente, o retorno possivel sera

malior.

Copeland, Koller e Murrin (2002: 218), ressaltam a dificuldade de estimar o custo de
capital proprio, uma vez que ndo é perceptivel no mercado. Para eles, “O custo de
oportunidade do financiamento pelo capital ordinario € o de mais dificil estimativa porgque ndo

pode ser diretamente observado no mercado.”

Ross, Wasterfield e Jaffe (2002: 148), por sua vez, chamam a atencdo para o fato de
gue “A empresa talvez possua um ativo que esteja pensando em vender, alugar ou empregar
em algum outro setor de atividade. Se o ativo for utilizado num projeto, as receitas que possa
gerar em empregos alternativos ser@o perdidas. Essas receitas perdidas podem ser
corretamente vistas como custos. S& chamados de custos de oportunidade, pois, ao realizar o

projeto, a empresa renuncia a outras oportunidades de utilizagdo do ativo.”

Para Horngren (1986: 528), “O custo de oportunidade é o sacrificio mensuravel da
rejeicdo de uma alternativa; € o montante maximo sacrificado pelo abandono de uma
alternativa; € o lucro méximo que poderia ter sido obtido se o bem, servigo ou capacidade

produtiva tivessem sido aplicados a outro uso opcional.”
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De acordo com as diversas vertentes do pensamento tedrico, o custo de capital préprio
€, por conseguinte, mais especificamente o custo de oportunidade, equivale ao melhor retorno
possivel, visto que o investidor percorrera as diversas alternativas disponiveis a fim de
encontrar a melhor opgcdo para investimento. Assim, a identificacdo de uma hipétese
excelente, de mesma classificacdo de risco ao projeto pretendido, definira como custo de

oportunidade tal relacao.

Nesta dissertacdo, a0 apresentarmos 0S conceitos sobre a constituicdo do capital
proprio, deveremos explorar como mensurar o custo desta fonte. Porém, na elaboracdo destas
definicOes, ndo estaremos objetivando detalhar os modelos de mensuragéo do custo de capital
proprio. Ao invés disso, o objetivo central € identificar quais as principais préaticas e como séo
utilizadas, ja que estes modelos servirdo como base para os aprofundamentos préticos que

serdo procedidos no estudo de caso.

Com relacdo a mensuracdo do custo de capital préprio, Ross, Wasterfield e Jaffe
(2002: 240) evidenciam a existéncia de alguns modelos, como é o caso do CAPM (Capital
Asset Pricing Model) e do APT (Arbitrage Pricing Theory). O primeiro modelo (CAPM)
“[...] propde uma relacéo positiva (e linear) entre o beta e 0 seu retorno esperado.” Jao APT
“[...] pressupde que os retornos dos titulos sdo gerados por uma série de fatores setoriais e
gerais de mercados.”, este ndo estudado neste trabalho.

2.4.2 CAPM

O modelo CAPM prové a mensuracdo do risco ndo diversificavel de um ativo. Em

linhas gerais, a equacdo que define o CAPM, ou SML (Security Market Line), € a seguinte:

E(Rj) = Rf + [E(Rm) — Rf)]bj ,

Naqual:
E(Rj) = Retorno esperado
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Rf = Retorno livre de risco
E(Rm) = Retorno esperado de mercado
bj = quantificacdo do risco ndo diversificavel = COV’ (Rj,Rm)/VAR® (Rm)

Para Ross, Wadterfield e Jaffe (2002), o beta, ou b, é definido pela relagdo de
sensibilidade de um determinado ativo e 0 mercado. Sendo assim, a condicdo derico, definida
pelo beta, poderia estar em alinhada a0 mercado [ou em situacdo oposta, positiva ou

negativamente.

A magnitude do beta descreve a intensidade do impacto de um risco sistemético sobre

0s retornos de uma acao.

Gitman (1997: 222) define que “O modelo de formagéo de pregos de ativos de capital
(CAPM) associa o risco ndo-diversificavel e o retorno de todos os ativos.” Ele informa que,
na plotagem grafica, 0 CAPM estabelece o SML (Security Market Line), sendo que esta, na
definicdo do autor, “Serd, com efeito, uma reta continua. Ela reflete para cada nivel de risco

nao-diversificavel (beta) o retorno exigido no mercado.” (Gitman, 1997: 226).

7 COV = Covarianda
8 VAR = Variancia
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Grafico 1. Security Market Line

16 SML

Prémio pelo risco
de mercado (4%)
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do ativo Z (6%)

Retorno exigido, k (%)
o
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0 bRf 0,5 1,0 bm 15bz 2,0

Risco nédo-diversificavel, b

Fonte: (Gitman, 1997: 226)

A partir das explicitacdes decorridas, pode-se adotar um exemplo genérico para
entendimento geral do modelo CAPM. Suponhamos que os dados sejam:

- Taxa livre de risco. Neste caso, podemos chaméa-la de ativos que ndo apresentam risco,
como uma aplicacdo em titulos do governo, no exemplo 15%a.a.;
- Risco nédo-diversificavel, b=1,2;

- Rendimento esperado pelo mercado E(Rm) = 17%a.a.
Com os dados ficticios acima, na equacdo do CAPM, teremos.
E(Rj) = Rf + [E(Rm) — Rf)]bj
a) E(Rj) =15% + [(17% — 15%)]*1,2
b) E(R)) =17,4%
De modo geral, 0 exemplo acima define que o custo de capital € de 17,4%, ou seja, 0

retorno minimo exigido por um acionista, caso ele venha a investir em uma determinada

organizacdo que apresente a equacao referida.

19



2.5 Custo de Capital de Terceiros

2.5.1 Definigdes conjuntas

Em uma organizac&o, os acionistas podem optar em financiar seus projetos através da

insercdo de capital proprio ou deterceiros.

Na utilizagdo de capital de terceiros, as partes envolvidas serdo constituidas através de
um credor, o detentor do capital, e um devedor, o tomador da quantia necessitada. Por esta
relacdo de dependéncia, ndo diferentemente do capital préprio, o capital de terceiros tera certo
custo, além da obrigacdo em devolver o capital emprestado, o tomador devera compé-lo de

mais umaremuneracdo, mais comumente chamada de juros.

Para Stewart (1990: 435),

O custo de capital de terceiros € o maisfacil de ser apurado. Ele é a taxa que uma companhia
deveria pagar no mercado corrente para obter novos financiamentos de longo prazo. Sua
melhor indicacédo é a taxa predominante nas negociacgdes dos débitos da empresa no mercado
publico e aberto. Na inexisténcia de uma cotacdo para seus débitos, o custo de capital de
terceiros de uma companhia pode ser apurado de forma aproximada pela taxa corrente que

estd sendo paga na aquisicao de débitos de empresas com a mesma avaliagéo.

Dentre as fontes de financiamento de longo prazo existentes no Brasil, destacam-se as
linhas de crédito do BNDES — Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social, por
proporcionarem as empresas taxas ou custo de capital subsidiados e periodos de amortizacéo

longos.

2.5.2 Formulas e inter pretacoes

A utilizacdo de uma fonte externa de capital muitas vezes ndo € apenas uma opcao da

organizagdo. Em muitos casos, a utilizacdo se da compulsoriamente, dados os diversos
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problemas de liquidez que empresas, principalmente nacionais, encontram. Embora isto sgja
fato, existe a possibilidade de aquisicdo de capital de terceiros motivado por uma estratégia
voltada ao melhor custo, ou seja, areducédo do custo com beneficio fiscal, que diminui o custo
dadivida

O beneficio fiscal constitui em um artificio permitido as empresas na deducdo da base
tributada para o imposto de renda mediante a comprovagcdo do pagamento de juros por
empréstimos. Este procedimento representa um ganho real para as organizacfes contratantes

de empréstimo.

Custo Liquido da Divida = Custo Bruto da Divida x (1-T)

onde T equivale a aliquota de imposto.

Vale ressaltar que o beneficio pode ser conveniente até um determinado volume de
divida contraida, podendo este assumir tamanho vulto que passe a ser arriscado o bastante,

aumentando diretamente o custo direto da divida.

2.6 Estrutura de Capital

2.6.1 Definigdes conjuntas

A evolucdo dos estudos sobre a estrutura de capital nas organizagGes transcendeu
décadas, e evoluiu em sua conceituacdo. Em primeira instancia, o trabalho de Modigliani e
Miller (1958) explicitava que, qualquer que fosse a composicdo do capital de uma
organizacdo - proprio ou de terceiros - em nada afetaria o valor da empresa. Tal inferéncia
traduzia que ndo importava o tipo de financiamento que a organizacdo optasse, pois o valor
ndo se alteraria. Algumas premissas importantes foram consideradas para que se chegasse a
esta conclusdo, principalmente a auséncia do risco de faléncia, a ndo incidéncia de impostos e

a qualidade simétrica das informacdes.
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Evolutivamente, ateoria proposta inicialmente foi alterada; assim, Modigliani e Miller
(1963) aprofundaram os estudos, passando a considerar que existia um beneficio tributario
guanto a obtencdo de empréstimos de terceiros. Este beneficio se dava a partir do momento
em que as despesas decorrentes dos juros pagos pela utilizacdo de capital de terceiros
poderiam ser deduzidas como despesas, reduzindo o valor de imposto a ser pago. Desse
modo, 0 estudo dava margem, pelo beneficio gerado, ao pensamento de que uma empresa

tenderia a cem por cento de financiamento via divida

A partir de entdo, Miller - 1977 apud Miller1988 intensificou as analises em relacdo a
estrutura de capital e aos fatores influenciadores que determinavam vantagens em algumas
situaces. Em seu estudo, avaliou a questdo do imposto de pessoa fisica e observou que toda a
renda originada através de um titulo correspondia a juros e que sua tributagdo ocorria
semelhantemente a da renda pessoal, ou seja, em comparacdo ao ganho de capital extraido
através da remuneracdo das aces, existia uma diferenciacdo de taxa de imposto. Por
conseguinte, o autor concluiu que a dedutibilidade dos juros favorecia 0 uso de financiamento
viatitulos de dividas, mas o tratamento tributério mais favoravel do endividamento das acoes

reduzia a taxa de retorno exigida das agoes, favorecendo o financiamento via capital proprio.

Pela importancia dada ao fator estrutura de capital, outros estudiosos aprofundaram os
estudos iniciados por Modigliani e Miller, em 1958. Por exemplo, Ross em 1977 (Ross,
Wasterfield e Jaffe — 2002) introduziu em sua analise uma variavel muito importante, o custo
de faléncia. Desta forma, reconheceu que havia, efetivamente, um beneficio gerado pela
capitacdo de terceiros, dado os beneficios fiscais. Admitindo assim, que isso geraria uma
pressdo sobre a empresa, uma vez que oS juros devidos constituem obrigagcoes. Por se tratar de
uma divida, a empresa se expdem a um risco, que pode ser maior ou menor, intrinsecamente

ligado a capacidade ou ndo de honrar seus compromissos.
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2.6.2 Relagéo entre estrutura, custo erisco

Permeando os beneficios gerados pela captacdo do capital de terceiros, existem alguns
pontos fundamentais na elevacdo do grau de alavancagem. Neste aumento, a fonte detentora
do capital “credor” certamente identificard o aumento do risco de faléncia e, assim, a
trajetdria do aumento do custo do capital de terceiros vird por conseguéncia garantir tal
posicdo. Além disso, na falta de geracdo de caixa para pagamento dos juros, o acionista
devera sacar de seu beneficio, a fim de prover a quitacéo dos recursos tomados. Desta forma,
tal situacdo coloca a organizacdo em uma dualidade de conceito, em que, de um lado estd o
beneficio da divida e, de outro, et a questdo do endividamento como ameaca a perpetuidade

dos negécios.

Para Brigham e Houston (1999), o risco mais alto tende a diminuir o preco da acéo,
mas uma taxa de retorno mais alta a faz aumentar e entdo se tem a denotacd da estrutura
otima de capital, que consiste no equilibrio entre risco e retorno, a fim de prover a
maximizacao do prego da acdo. Contudo, é evidente que a observacado consciente na formacao
da estrutura do capital de uma organizacdo € fundamental para a alta performance da

companhia.

Ross, Wasterfield e Jaffe (2002) trazem a definicéo de que ha fatores compensadores
na utilizacdo de uma determinada estrutura de capital, mas somente se o valor da empresa
aumentar. Ao comparar as estruturas possiveis de capital para uma organizacdo, 0 autor
evidencia que a alavancagem financeira proporciona um aumento gradativo no lucro por agéo,
gue vem atrelado a uma elevacdo do risco, algo que impacta tanto o capital de terceiros
guanto o custo do capital proprio, pois o capital préprio € mais arriscado do que o de
terceiros; a0 ser 0 Ultimo a ter sua necessidade satisfeita, sofre influéncia consecutiva, caso

haja elevacéo do risco.

Em termos gerais, a faléncia corresponde a dificuldade financeira extrema, a qual
resultaria no inadimplemento das dividas com credores. Se houver uma elevacao do risco em
determinada situacéo, provocado pela percepcao de dificuldade no pagamento das obrigacoes,

0 beneficio gerado pela questdo fiscal passa a ser suplantado pelo aumento dos custos de
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capital originados pela elevagdo do risco. Esse pressuposto compreende toda estrutura de
Custo que onera empresas nesta situacdo e, desse modo, os custos indiretos de dificuldades
financeiras, ou sgja, todos os incrementos ocasionados pela falta de credibilidade no mercado,

passam a se fazer presentes na organizagéo.

Em seus estudos, Ross, Wasterfield e Jaffe (2002) definem gue ndo existe uma regra
pratica para definir que uma determinada empresa devera manter-se de uma forma
preestabelecida em relacdo a sua estrutura de capital. Porém, ha evidéncias de diferenciacéo
entre endividamento nos diversos setores, levando ao entendimento da existéncia de estruturas

Gtimas de capital.

Ressalta-se que a prudéncia na consideracéo das fontes de capital € um fator critico no
sucesso de uma organizacdo. A definicdo da estrutura 6tima do capital ndo segue uma regra
preestabelecida, e consiste na equiparacdo e observancia de diversos fatores que, ponderados

entre si, maximizar&o ou ndo o valor da empresa.

No movimento da estruturacéo adequada do capital de uma organizacdo, Gitman
(1997) propde que a alavancagem financeira se da através do uso de ativos e recursos com um

custo fixo.

A partir da elaboracdo destes pressupostos, Gitman (1997: 427) retrata que a
alavancagem financeira se traduz pela capacidade de uma organizacéo, através dos encargos
financeiros gerados pelo endividamento, maximizar os efeitos da variagéo do lucro, diante da

reducdo dos impostos, em relacdo a variagdo do lucro por agdo, conforme demonstrado:

GAF=variacéo percentual no LPA

variagdo percentual no LAJR

onde:
GAF - Grau de alavancagem financeira
LPA - Lucro por Acéo

LAJR - Lucro antes dos juros e impostos
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No cenario organizacional, o0 administrador certamente deverd ser o mais capacitado
possivel no que se refere a combinar uma por¢do adequada de risco, a fim de proporcionar a
maximizacdo do valor de uma organizagéo. Ele deve levar em conta que a devida
combinagdo do risco e de outros fatores podera ou ndo contribuir para tornar uma empresa

mais valorizada. Em um cendrio mais trégico, o risco pode provocar aé mesmo a faléncia.

Para Brigham e Houston (1999: 450) a definicdo do risco pode ser dividida em dois

grupos.
a) “O risco de negocio, que é o grau de risco das operacbes da empresa, se
esta ndo utiliza capital de terceiros.”
b) “O risco financeiro, que é o risco adicional para 0s acionistas decorrente da

decisdo de utilizar capital de terceiros.”

Observamos que as evidéncias de risco retratam uma condicdo de aceitacdo ou ndo
pela parte envolvida. Muitas vezes, as decisdes de captacdo de empréstimos podem acelerar a
maximizacdo de valor para uma determinada organizacdo, uma vez que adicdo de divida
através de custos mais interessantes pode reduzir o custo médio ponderado de capital.
Entretanto, a adicdo de capital de terceiros pode resultar em uma inversdo do beneficio e
sinalizar uma necessidade continua e crescente, fazendo com que a percepcdo de faléncia
surja, e 0 componente risco segja incontrolavel. Neste caso, o valor da empresa estaria

comprometido.

Ross, Wasterfield e Jaffe (2002: 346) a0 estudarem os custos das dificuldades
financeiras, verificaram que “A possibilidade de faléncia exerce um efeito negativo sobre o
valor da empresa. Entretanto, ndo € o risco de faléncia em si que reduz o valor. Na verdade,

s80 0s custos associados a faléncia que reduzem o valor.”
Para Ross, Wasterfield e Jaffe (2002), sfo trés as classes de custos inerentes em uma
organizacdo que podem, quando relacionadas a possibilidade de ocorréncia de dificuldade

financeira, alterar o valor de uma organizagéo:

a) Custosdiretos de dificuldades financeiras
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O fato de uma empresa passar por Stuactes de dificuldade financeira, em
Mmuitos casos, sdo obrigadas a entrar em processos de liquidacéo ou, ainda, em
processos de reorganizacdo, alocando recursos para consultorias, pagamentos
diversos e honorérios, a fim de promoverem os acertos e ajustes necessarios.
Os custos associados a este grupo s@o definidos como custos diretos das

dificuldades financeiras.

b) Custosindiretos de dificuldades financeiras

No momento em que uma empresa atravessa um periodo critico, decorrente de
dificuldades mais especificas de geracdo de caixa, diversos problemas sdo
acarretados. Na falta de recursos financeiros, toda a capacidade de
administracéo organizacional passa a ficar comprometida. Negociagbes outrora
feitas em posiches vantgosas com fornecedores, clientes e outras partes
interessadas, passam a ser suprimidas pelas instabilidades geradas pela falta de
recursos. Neste caso, a organizacdo passa a se tornar refém de posicoes
externas a sua vontade e ao desejo dos administradores. Tais alteragdes geram

custos adicionais, denominados indiretos.

c) Custo de Agency — Teoria da Agéncia

A teoria da agéncia se estabelece amparada pelos estudos de Jensen (1986), que
aborda a dualidade de interesses em uma organizacdo. A teoria da agénciatrata
do relacionamento entre as partes principais, do ponto de vista de controle, em

uma empresa

No decorrer de seus estudos, Jensen (1986) passa a observar que, se houver uma busca

incessante de maximizacdo da utilidade de ambas as partes, nem sempre o resultado serd a

maximizacao das duas partes por igual. Podera haver o surgimento de uma onda contraria, em

gue nem sempre 0 agente maximizard o valor para o controlador, incidindo, assim, em custo

de agéncia.

De acordo com Stulz (1990), dois sdo os tipos de problemas que podem ser detectados

em organizagbes em fases diferentes de suas vidas, maturidade e crescimento: o sobre-
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investimento e o0 sub-investimento, respectivamente. No primeiro caso, os administradores
passam a aplicar recursos em projetos de baixa atratividade e no segundo caso, no momento
da necessidade eminente de investimentos promissores, faltam recursos suficientes para isto.
Assim, muitos sdo os defensores do endividamento como forma de racionalizacéo do emprego
de recursos em projetos comprovadamente maximizadores de valor, havendo ent&o influéncia

negativa quando faltam recursos para investimento em projetos de alta performance.

2.6.3 Estrutura 6tima de capital

Autores como Brigham e Houston (1999) compactuam com a tendéncia cientifica de
gue existe uma estrutura de capital adequada, na qual é possivel compor o capital de uma

empresa com recursos proprios e de terceiros.

Damodaran (2001) também admite em seu estudo a posicdo de uma estrutura étima de
capital, que leve em conta o contexto de cada empresa, ndo havendo uma regra generalista.
Para ele, € possivel avaliar que a insercdo de capital de terceiros em uma determinada

organizacdo devera contribuir para a maximizacdo de seu valor.

Como vemos, as decisdes cientificas abordadas ao longo dos anos evoluiram,
convergindo para uma visdo concordante de que existe uma estrutura de capital adequada,
pela qual empresas podem se beneficiar, reduzindo o seu respectivo custo de capital e, assim,

gerando valor.

Para Copeland e Weston (1992), a utilizacdo de capital de terceiros gera a visdo de
alavancagem que, em linhas gerais, é o valor total da divida em relacéo ao total dos ativos. A
alavancagem ndo é tedrica e definidamente estética, pois existe uma variacdo entre niveis de

endividamento entre as empresas.
Para Brigham e Houston (1999: 449), a opcéo pelo mix das fontes de capital préprio e

de terceiros condiciona a organizacdo a beneficios e maleficios. Entre os beneficios, esta o

fato de que o capital de terceiros proporcionam uma vantagem para fins de impostos.
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Um segundo beneficio refere-se ao fato dos detentores da divida, por possuirem um
retorno fixo, permitirem ao acionista 0 acimulo dos lucros gerados, ndo havendo necessidade

de partilha.

Os principais autores que defendem a existéncia de uma estrutura de capital 6tima
também a chamam de estrutura alvo. Brigham, Gapenski e Ehrhardt (2001) em um estudo de
caso abordam a questéo da estrutura de capital alvo como sendo a melhor estrutura para uma

organizacado, traduzindo em maximizac&o do valor da empresa.

Em termos gerais, a estruturade capital alvo, ou ainda, 6tima, seria a que possibilitasse
0 encontro do melhor ponto entre as variaveis, ocasionando uma geracdo de valor maxima
para determinada empresa. Neste exemplo, os autores sugeriram que a melhor estrutura de
capital fosse aguela que maximizasse 0 prego da acdo e, consequentemente, o valor da

empresa seria aumentado.

Assim, o exemplo abaixo evidencia esta andlise:

Tabela 1: Demonstracdo dasvariaveisda estrutura étima de capital

Kd Ks
Valor da

Valor da Custo Custo Valor das Preco da

. ) ) EmpresaV, | DIV | WACC
dividaD, ($) | Capital | Capital | acdesS, ($) acdo PO

: o %
Terceiros | Proprio
(1) (2) (3 (4) ) (6) (7) (8)

- - 12,0% $20.000 $20.000 $20,00 | 0,0% | 12,0%
2.000 8,0% 12,2 18.885 20.885 20,89 9,6 11,5
4.000 8,3 12,6 17.467 21.467 21,47 18,6 | 11,2
6.000 9,0 13,2 15.727 21.727 21,73 276 | 11,0
8.000 10,0 14,0 13.714 21.714 21,71 368 | 111
10.000 12,0 15,2 11.053 21.053 21,05 475 | 114
12.000 15,0 16,8 7.857 19.857 19,86 60,4 | 12,1
14.000 8,0% 19,0 3.158 17.158 17,16 816 | 123

Fonte: Brigham, Gapenski e Ehrhardt (2001: 538)
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Este exemplo é muito Util ao evidenciar 0 montante exato de capital proprio, de
terceiros e seus respectivos custos, capazes de proporcionarem um maior valor para a
empresa. Qualquer outra combinagdo ndo proporcionaria 0 maior valor, embora fossem

também positivos.

A estrutura 6tima de capital ndo € estatica. Nao é possivel defini-la como um ponto
especifico. Ela se altera de tempos em tempos, de empresa para empresa. O desafio constante
dos executivos deve centrar-se em desempenhar gest&o altamente eficiente, em inferir sobre o

ponto 6timo de capital e custo, trazendo, efetivamente, valorizacdo para a organizacéao.

2.7 Economic Value Added®’ (EVA®)

2.7.1 Defini¢des consolidadas

Apesar dos diversos mecanismos que se propdem a auxiliar na tomada de decisfo, a
nomenclatura valor sempre permeou 0s assuntos de financas. Através de Modigliani e Miller
(1958), desde os primeiros pressupostos até os dias atuais, o valor, como forma de indicador
para a tomada de decisdo, tem se tornado cada vez mais importante, sendo disseminado por

todo o mundo.

Neste sentido, surge, na década de 90, o chamado EVA® - Economic Value Added,
instituido pela consultoria Stern Stewart & Co. Trata-se de uma ferramenta para apurar a

criagdo de valor levando em consideracdo o custo do capital e as variaveis operacionais.

O EVA® veio ratificar os objetivos primordiais para qualquer organizacdo, sendo que,
em um primeiro momento, a empresa, em um cenério capitalista, tem como principal objetivo
a maximizacdo da riqueza de seus acionistas e, em segundo lugar, a constatagcéo de que o

retorno de um determinado investimento devera ser superior ao custo de capital empregado.

% Economic Value Added — Valor Econdmico Adicionado
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Para a Stewart (1990:436) “Por definicdo, o aumento sustentado no EVA® resultara
no aumento de valor de mercado da companhia. Performances continuas ja estdo refletidas no
preco daacdo. E o continuo crescimento no EVA® traz continuos crescimentos na riqueza do

acionista.”

Frezatti (1998: 60), por sua vez, considera que, “[...] € evidente que durante muito
tempo a grande preocupacdo dos autores estava restrita a contribuicdes conceituais, sem se
ater a aplicacdo das mesmas, 0 que dificultou a sua aceitacdo e propagacdo. Atualmente a
Visdo mais pragmatica permite a aplicabilidade, discussdo e mesmo o aperfeicoamento da

metodologia.”

Na abordagem técnica sobre o valor adicionado, diversos autores propdem que o
EVA® provém de um conceito anterior, no caso, o0 lucro residual. Para Garison e Noreen
(2001: 399), “[...] lucro residual € o lucro operacional liquido obtido por um investimento

acima do retorno minimo exigido sobre seus ativos de producéo”.

Neste sentido, Rappaport (1998) concorda que o modelo apresentado pela consultoria
Stearn & Stewart Co. corresponde a uma segunda versdo sobre o lucro residual, ou segja, o

modelo EVA® é uma derivacéo do lucro residual.

No sentido de caracterizar a origem do EVA®, ndo se pode desconsiderar o Lucro
Residual, que gerou tal ferramenta. A principal diferenca entre eles decorre dos sucessivos
gustes promovidos no EVA®, que permitem construi-lo de forma a moldar os dados

contabeis, deixando-o0s mais proximos do valor econémico.

Portella (2000: 14) conclui que,

O lucro residual € um importante instrumento de mensuracdo porque deixa claro que a
companhia deve se preocupar ndo SO com o crescimento (tamanho) de seus lucros, mas
também com o retorno gque proporciona sobre o capital empregado. Entretanto, concentrar-se
somente no crescimento dos lucros pode significar destruicédo de valor para os acionigas se 0s
retornos oferecerem taxas menores gque as do custo de capital, enquanto que auferir grandes
retornos sobre uma base de capital empregado peguena pode significar oportunidades
perdidas.
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Para Ehrbar et al (1999: VII), “Em sua forma mais fundamental, EVA® (valor
econdmico agregado ou adicionado) € a simples nocdo de lucro residual. Ou segja, para que
investidores realizem uma taxa de retorno adequada, o retorno deve ser grande o suficiente
para compensar 0 risco. Assim, o lucro residual € zero se o retorno operacional de uma

empresa for apenas igual ao retorno exigido em troca do risco.”

Ainda na conceituacdo do EVA® como ferramenta de andlise de desempenho,
Anthony (1984: 344) auou decisivamente na conceituacdo do Residual Income — Lucro
Residual, uma avaliacdo do resultado sob a 6tica da superacdo do custo do capital empregado.
Para ele, “O custo de capital é obtido mediante a multiplicagdo do valor dos ativos

empregados por uma dada taxa.”

Embora tenha sido nos dltimos anos extremamente utilizado, 0 EVA® ndo se congtitui
em uma novidade, uma vez que o conceito primério de tal ferramenta ja havia sido comentado
por Marshall apud Copeland, Koller e Murrin (2002: 147): “O que resta de seus lucros [do
proprietario ou administrador] apds a deducdo dos juros sobre seu capital a taxa em vigor

pode ser considerado como sua remuneracdo pela realizagdo da administragéo.”

Frezatti (1998: 57) evidencia gue o modelo EVA®,

Embora ndo seja novo em termos de concepcdo, haja vista a presenca de tais conceitos na
abordagem do controle gerencial da General Electric, na década de 50, por exemplo, o tema
tem sido tratado de maneira pouco entusidstica. 1sso ocorre, principalmente, pelo fato de
serem requeridos critérios que podem trazer diferentes interpretacbes, o que faz com que
muitos profissionais ndo se sintam confortaveis frente a possibilidade de auditar e repetir tais

fenbmenos de maneira a ndo produzr distorgdes.

Ricardo (1982: 222) foi um dos primeiros a fazer referéncia ao Resultado Econémico

Residual, no inicio do século XIX, ao relatar que,

Algumas minas de carvao, embora vantajosamente localizadas, ndo podem ser exploradas por
serem pobres. A produgdo ndo compensa os gastos. Elas ndo proporcionam nem lucro nem

renda. Exisem algumas cuja producdo proporciona o estritamente necessario para pagar o
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trabalho e repor, conjuntamente, com os lucros correntes, o capital empregado na sua
exploragdo. Eles proporcionam algum lucro para quem explora, mas nao proporcionam renda

para o proprietario.

Para Stewart (1990: 118) o EVA® € “[...] uma medida de lucro residual onde o custo

do capital é subtraido do lucro operacional gerado pelos negocios.”

Com a criacéo do EVA®, seus idealizadores introduziram uma métrica ndo inédita.
No entanto, com esta ferramenta, a gestd de uma organizacdo passa a ser medida como
passivel ou ndo de gerar valor. Até entdo, os inimeros indicadores de desempenho utilizados
evidenciavam uma perspectiva de crescimento ou retragdo, dissociada do custo de

investimento.

Se resgatarmos 0s conceitos mais primordiais do capitalismo, veremos que este sO se
confirma com a geracdo do lucro e, mais adiante, veremos diversos tedricos de finangas
absorvendo e desenvolvendo o conceito da maximizagéo do lucro. Para Y amamoto (1997), a
aplicabilidade fundamental do EVA® consiste no fato de mensurar a criacdo de valor. Na
mesma perspectiva, Copeland et al (1995) confirmam em suas pesquisas que O mais

significativo, em medida de desempenho, € a criagéo de valor.

Damodaran apud Copeland et al (1995: 149) menciona que “Se 0s objetivos das
financas consistem em maximizar o valor da empresa, € necessario que o relacionamento
entre decisdes financeiras, a estratégia corporativa e o valor da empresa esteja delineado,

definido.”

Antes de adentrarmos na conceituacdo técnica do EVA® e em suas implicacdes
estruturais, esclarecemos que, ao abordarmos o conceito de valor, este ndo esta diretamente
relacionado ao lucro auferido, mas sim ao quanto deste lucro, apds descontar-se 0 custo do

capital, pode ser traduzido em valor adicionado.
Pelo advento da ferramenta EVA® ser relativamente nova em comparacdo aos

tradicionais modelos de medida de performance, a maioria das empresas, principalmente no

cenario nacional, adotam varidveis do lucro contabil como instrumento para medir o
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desempenho de uma organizacdo, como lucro por agéo, retorno sobre o investimento, retorno
sobre o ativo. Mas, conforme mencionado, tais instrumentos por s SO ndo posicionam as
empresas no caminho mais adequado para a tomada de decisdo, uma vez que ndo consideram,
efetivamente, a criacdo de valor ao acionista e, desta forma, podem induzir a decisdes néo
pertinentes ou aé incorretas.

Para Hendriksen & Breda (1999: 183), “O economista escocés Adam Smith foi o

primeiro a definir o lucro como sendo o montante que poderia ser consumido sem reduzir o

capital.”

Para Stewart (1990: 4), “O EVA é uma medida de performance financeira que captura,
mais que qualquer outra, o verdadeiro lucro econdmico da empresa. E também a medida de

performance mais relacionada com a criag@o da riqueza do acionista durante todo o tempo.”

2.7.2 Formulas e inter pretacoes

Contudo, o modelo EVA® pode ser apresentado com a seguinte formula:

EVA® = (r-c)* Capital Investido
ou
EVA® = RODIR — ¢ x Capital Investido,

em que:

r = taxa de retorno sobre o capital investido;

C = custo de capital;

Capital Investido = Soma dos recursos totais empregados na companhia

RODIR = Resultado operacional da organizacdo deduzidos os impostos

Para Copeland, Koller e Murrin (2002: 148) a defini¢do do lucro econdmico pode ser

amparada pela férmula:
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Lucro econdmico = Capital investido (ROIC — WACC) “Em outras palavras, o lucro
econdmico é igual a diferenca entre o retorno sobre o capital investido e o custo do capital

multiplicado pelo volume de capital investido”,

em que;
Capital investido = Capital de giro operacional + instalagdes, planta e equipamentos +

outros ativos;

e anda
ROIC = NOPLAT/Capital Investido
NOPLAT = Lucro Operacional Liquido menos imposto gjustados

WACC = Custo médio ponderado de capital

Uma das principais defesas dos adeptos do EVA® gira em torno da questdo em que,
mesmo quando uma empresa informa em seus resultados a geracéo de lucro contabil, o fato é
gue, na realidade, a organizacdo pode estar com resultado econdmico negativo, ou sgja,
destruindo valor, uma vez que, nos conceitos contabeis, ndo ha relagdo direta com o montante

de capital investido e 0 seu respectivo custo.

Na estruturacdo de um modelo de mensuracdo do desempenho, as evidéncias
convergem para que, principalmente por motivos fiscals, as organizagbes apresentem seus
resultados e que as analises sejam amparadas em questdes contdbeis. O surgimento de um
modelo econdbmico estruturado ndo visa substituir os modelos ja consagrados uma vez que
possuem diferenciacéo especifica. O modelo EVA® tem como principal objetivo municiar os
controladores de organizacOes a tomarem decisOes eficazes, ndo destinando recursos e

esforcos a atividades que ndo caracterizem em geracao concreta de valor para a organizacao.

O EVA e seus componentes, custo de capital principalmente, devem ser utilizados na
priorizacdo de projetos em uma organizacao, pois mede a questdo de retorno minimo exigido
por um acionista e demonstram o que sobra além do pagamento do custo pela utilizacdo de

um determinado montante de capital.



O lucro econémico congtitui uma medida eficiente na estruturacdo de uma organizacao
gue vise a perpetuidade de suas operacdes. Suas aplicabilidades e funcbes devem estar, de
forma clara, ligadas ao planejamento estratégico da organizacdo, uma vez que em momentos
de lucro econbmico negativos, de destruicdo de valor, acOes rdpidas e precisas devem ser
tomadas, a fim de reverter o rumo de insucesso e propor uma nova rota de crescimento. Ao
prever uma reestruturagdo, 0s executivos e controladores de uma determinada organizacdo
dever&o promover alteragbes na estrutura de capital, nas fontes alternativas de recursos, na
escolha de projetos diferenciados e em outras variaveis que, direta ou indiretamente, possam

alterar ou influenciar o EVA® da organizacao.

Desta forma, no comportamento voltado para a estratégia de geracdo de valor, as
organizacoes irdo se deparar com situagdes opostas e importantes, quanto ao sentido de
auferirem lucro contdbil positivo e lucro econdmico negativo. Neste sentido, Hendriksen &
Breda (1999: 202) afirmam que “O funcionamento eficiente de uma empresa afeta tanto a
série de dividendos correntes quanto o uso do capital aplicado para a geracéo de fluxo de

dividendos futuros”.

Todos os investidores, mais particularmente os acionistas ordinarios, preocupam-se
com a eficiéncia da administracdo. Os investidores correntes podem tomar as providéncias
necessarias para conseguirem novos administradores, caso 0s existentes ndo estejam tendo
desempenho €ficiente, ou podem instituir incentivos ou prémios para recompensar 0S
administradores eficientes. Os acionistas futuros procurardo julgar a eficiéncia da
administracéo antes de aplicar seus recursos. Qualgquer que seja o caso, a tomada de decisdo

basear-se-a em um julgamento de eficiéncia da empresa.

Com isso, € possivel afirmar que um determinado investidor ponderard dois fatores na
analise de um investimento, o risco e o retorno. Em uma mensuracdo este investidor estara
amparando a sua decisdo de investimento em detrimento de outra e, assim, como mencionado
na conceituacao de custo de oportunidade, a alternativa de investimento melhor avaliada entre
as muitas descartadas formard o custo de oportunidade. Em outras palavras, conforme

apontado por Hendriksen & Breda (1999), o investidor espera, no minimo, o retorno tido
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como possivel no investimento escolhido e passara a avaliar os administradores do capital que

investiu.

Desse modo, diversos indicadores contabeis deverdo ser analisados, como o Retorno
sobre Ativo, Lucro por Acdo e Retorno sobre o Patriménio. Porém, os defensores do EVA®
s80 categoricos em afirmarem que somente os indicadores contdbeis ndo sdo suficientes para a
gestdo eficaz de uma organizacdo, pois, uma empresa poderia apresentar resultado contabil
satisfatorio e, no mesmo sentido, em virtude a ponderacdo de capital e ao seu custo, resultado

econdmico negativo, caracterizando a destruicdo de valor.

Para Fernandes & Fernandes (1998:12),

Em paises onde as ac¢les das empresas apresentam-se no mercado de forma pulverizada, a
andlise do comportamento do EVA® apresenta uma correlacéo direta com o prego da acéo, e
nem poderia ser diferente, pois a analise do EVA® refere-se & andlise de remuneracdo, o
capital do investidor, proporcionando assim condi¢des para o investidor vender ou comprar
acoes que lhes interessam, ocasionando um reflexo no prego da acéo no mercado da bolsa de
valores. (...) O valor do EVA® estd evidentemente relacionado com o sucesso estratégico da

empresa e o futuro de seu mercado.

Os autores destacam que o EVA® € uma ferramenta Util para medir o desempenho
histérico de uma determinada organizacéo, sinalizando a potencialidade inerente de geracéo

ou ndo de valor.

Stewart (1990) é incisivo em sua critica direta a0 modelo contébil, principalmente ao
fato de avaliar o crescimento do lucro contabil como medida de analise de performance. Para
0 autor, este critério de andlise de desempenho pode ser colocado em duvida quanto a sua
eficacia, porgque se pode dizer que, havendo o crescimento do lucro contabil, isto poderia se
dar de maneira n&o criteriosa, adotando projetos de baixo rendimento ou inferiores em retorno
a0 Sseu respectivo custo de capital. Entdo, o crescimento de lucro seria desfavoravel para uma

determinada organizacao.
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Objetivando trazer a luz uma evidéncia entre os indicadores de desempenho, o retorno
sobre investimento e o lucro residual, Frezatti (1998) constitui uma comparacéo entre os dois
indicadores, valendo-se de um modelo base e projetando diversas modificacdes nos valores de
projecdes em contas como:

e Volume de vendas

e Precos praticados

e Despesas com propaganda e publicidade
e Provisdo paraperdas com incobraveis

e Saldo do contas areceber

e Saldo de estoques

e Aumento do permanente

O objetivo da analise concentrou-se em avaliar como se comportariam os indicadores
de desempenho de longo prazo, sgjam em semelhancas ou em suas diferencas. Entre as sete
contas que permitiram a simulagdo, apenas duas mostram-se incapazes de possuir
ambiguidade entre os conceitos avaliativos. As cinco restantes poderiam ser analisadas quanto
as suas semelhancas e diferencas, voltadas para 0 campo qualitativo. Frezatti chegou a
conclusdo de que o lucro residual, em situagdo de evidenciar uma posicdo deficitéria ao

investidor, mostrou-se mais eficaz do que o indicador de retorno sobre investimento.

O estudo do EVA® é retratado de forma sintética também por Santos (2005: 135), que
afirma que “O Valor Econbmico Agregado (EVA®) é um conceito desenvolvido pela Stern
Stewart, no inicio da década de 1980, que recupera a idéia de lucro econdmico (ou lucro
residual). Trata-se de uma medida de desempenho que mede o valor criado por uma empresa,
ou o valor adicionado ao patriménio dos proprietarios, em um Unico exercicio.” Entdo,

teremos:

EVA® = COIt x (RCI — CMPC)

COlI — Capital Operacional Investido
= Ativos Circulantes Operacionais
(-) Passivos Circulantes Operacionais

= Capital de Giro Operacional
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(+) Ativo Imobilizado Liquido
+/- Saldo de Outras Contas de Longo Prazo (Outros Ativos — Outros Passivos)
= Capital Operacional Investido (COIt)

Retorno Sobre Capital Investido
“Calculado a partir da divisdo entre o Lucro Operacional Ajustado (LOA:+1),
contabilizado no exercicio (t+1), e o capital operacional investido (COIt) no inicio do

exercicio (t).”

RCI = LOA(t+1) / COIt
“O lucro operacional ajustado (LOA:+1) representa o lucro gerado nas operagdes da empresa,
independente de como ela é financiada. Seu objetivo é medir a geracdo de lucros dos ativos da

companhia, que é resultado das decisdes operacionais de seus administradores.”

CMPC — Custo médio ponderado de capital

Em uma abordagem promovida por Copeland, Koller e Murrin (2002: 169) o EVA® e

definido como;

EVA® = Capital Investido x (ROIC — WACC)

Ao sabermos que o capital investido se processa a partir do montante de recursos que
uma organizacao esta disposta a empregar, sendo eles de proprios ou de terceiros, o retorno
sobre o capital investido avalia a performance desse aporte. E neste sentido, o retorno é
medido pelo quociente entre o resultado operacional da organizac&o sobre o respectivo capital
investido, sendo, conforme Copeland, Koller e Murrin (2002: 168):

ROIC = NOPLAT (Lucro operacional liguido menos impostos ajustados)
Capital Investido

ROIC — Retorno sobre o capital investido
NOPLAT - Lucro operacional liquido menos imposto gjustados
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O NOPLAT ¢é antes de mais nada um resultado do lucro operacional ajustados aos

impostos, com efeito, caixa, e pega fundamental no calculo do EVA®, que veremos mais uma

vez ao longo deste estudo. De acordo com Copeland, Koller e Murrin (2002: 166) “O lucro

operacional liquido menos imposto gjustado (NOPLAT) representa os lucros operacionais

depois de impostos da empresa depois de terem sido os impostos ajustados para valores de

caixa.”.

Na estruturacdo do NOPLAT para, finalmente, chegar-se a0 EVA® existem variaveis

importantes nesta constituicdo e, assim, temos:

a) EBITA — Onde Copeland, Koller e Murrin (2002: 166) destacam,

O célculo do NOPLAT parte do EBITA, a receita operacional antes de impostos que a empresa
teria tido se estivesse livre do endividamento e da amortizagcdo do fundo comercial. Inclui
todos os tipos de receita operacional, inclusive a maioria das receitas e despesas. Costumam
ser excluidas receitas advindas de juros, despesas financeiras, resultados de itens
interrompidos, resultados extraordinarios e o rendimento de investimentos ndo-operacionais.
A depreciacéo do ativo fixo deve ser subtraida do calculo EBITA, mas ndo a amortizacéo do

fundo comercial.

b) Imposto sobre EBITA

No mesmo sentido, Santos (2005: 137) abordao NOPLAT como sendo o lucro

operacional gjustado e assim:

~ ~ ~
1
N—r N—r N—r

(-)

Receita Liquida de Vendas
Custos Operacionais
Despesas Operacionais

Depreciacéo

Lucro Operaciona (LAJR)
Impostos Ajustados sobreo LAJR
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+ Variagdo na conta de impostos diferidos no Exigivel a Longo Prazo

Lucro Operacional Ajustado

E assim, o célculo dos impostos ajustados sobre o lucro operacional seria:

Provisao para Imposto de Renda

+ I mposto sobre as Despesas Financeiras
+ I mpostos sobre outras despesas ndo-operacionais
- I mpostos sobre as receitas financeiras

- | mpostos sobre outras receitas ndo-operacionais

= Impostos Ajustados

Para Damodaran (2001: 812), a visdo do EVA® se d& através de uma superacdo em
Délar do valor criado de um determinado investimento, ou, ainda, de um portifélio. Assim,
“O valor econémico adicionado (EVA) € uma medida de superacdo de valor em délar criado
por um investimento ou portifélio de investimento. Ele é computado como produto do
‘excesso de retorno’ obtido em um investimento ou investimentos e o capital investido neste
investimento ou investimentos.” *°
Em sua contextualizagcdo, Damodaran (2001: 812), de forma mais detalhada, considera os
fatores preponderantes para a construcdo real do EVA® “A Definicdo de valor econbmico
adicionado necessita de trés componentes basicas para seu estabelecimento — o retorno de um
determinado capital recebido pelos investimentos, o custo do capital destes investimentos e, 0

capital investido neles.”

19 “The economic value added (EVA) is a measure of the dollar surplus value created by on investment or a
portfolio of investment. It is computed as the product of the ‘excess return’ made on an investment or
investments and the capital invested in that investment or investments.”

11 «“The definition of economic value added outlines three basic inputs we need for its computation — the return
on capital earned on investments, the cost of capital for those investments, and the capital invested in them.”
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Assaf Neto (2001: 230) expbe que “O indicador do valor econdmico adicionado
sindliza se as estratégias financeiras implementadas agregam valor, reforcando a sua

viabilidade e a continuidade do empreendimento”.

Mais uma vez, é possivel notar confluéncia entre os conceitos envolvendo o EVA®. A
realidade retrata que a evolucdo da ferramenta, desde seu surgimento através do lucro
residual, até a sua prética de forma mais comercial, ndo traz nada de surpreendente, entretanto
condiciona a visdo de negécio a geracdo de valor, propondo as organizacées um novo modelo

de gestéo.

2.7.3 O EVA como ferramenta de analise gerencial

Como ja mencionado, o EVA® teve seu aprimoramento constatado mediante a intensa
necessidade dos administradores, principalmente, das grandes corporagbes em proverem
explicacoes para o desempenho de suas respectivas organizagtes. Tal ferramenta evidenciou
a0 acionista a perspectiva real de geracéo de valor e, assim, possibilitou a correcdo de rumo,

caso a estratégia escolhida ndo estivesse agregando valor a companhia.

Em consonancia ao propoésito central do EVA®, Carvalho (1999: 6) explica que o “O
EVA® é um sistema gerencial financeiro que tem uma linguagem comum para todos os
empregados através de todas as operagbes e permite que todas as decisdes gerenciais sejam
modeladas, monitoradas, comunicadas e compensadas em um simples e consistente caminho:
sempre em termo de valor adicionado para o investimento do acionista.” Em outros termos, o
EVA® tem demonstrado a possibilidade de implantacdo mesmo em unidades de negdcio de
uma determinada empresa. Entdo, em uma dada empresa que possua, hipoteticamente, varias
unidades distintas, ferramenta poderia ser utilizada para identificar e mensurar o valor
adicionado ou destruido.

Para Atkinson et al (2000: 651), “As empresas estdo comegando a usar o valor

econdmico adicionado para identificar produtos ou linhas de produtos que ndo estéo

contribuindo, com sua parte, para o retorno da empresa, dado o nivel de investimento que eles
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exigem. As empresas também podem usar o valor econdémico adicionado para avaliar as

estratégias operacionais.”

O EVA® possibilita, guando assumido como uma ferramenta propriamente de gestéo,
um carater disciplinador dentro da organizacdo. Isto ocorre pelo fato do controle sobre o que,
direta ou indiretamente afeta o valor, ou ainda a construcéo de valor em uma companhia, ser

monitorado diariamente, ndo apenas como um indicador mensal.

No cendrio das organizagdes nacionais, € comum observar que empresas de diversos
segmentos, principalmente de grande porte, tém estreitado conhecimento sobre a metodologia
do EVA®, incorporando 0 conceito que a geracdo de valor € indispensavel para a

perpetuidade de uma organizaco.

Atkinson et al (2000: 650) abordam a remuneracéo por desempenho acima da média
de forma particular. Para eles, “Nos anos em que o desempenho excede o0 objetivo do valor
econbmico adicionado, dois tercos de todos os prémios sdo colocados num banco de bénus,
gue € levado a frente e somente pago se 0 gerente atingir o objetivo do valor econdémico

adicionado nos anos subsequientes.”

A abordagem de gestdo pelo desempenho € caracteristica do EVA®. Essa ferramenta
prioriza o valor pelo foco conciso da perpetuidade do negécio. Stewart (1990) demonstra

algumas estratégias que organizacdes podem adotar para que haja a maximizacéo do valor.

a Aumento do valor sem acréscimo de mais capital: esta abordagem
estratégica € tipicamente operacional e atua de forma a aprimorar o
negocio ja existente, ou seja, visa a maximizar valor através de uma
melhoria de performance nas entradas, nas receitas e, na otimizagao
do custo. Como o Lucro Ajustado € uma importante variavel no
modelo EVA®, sua maximizacao proporcionard, se forem mantidas
as demais variaveis estaveis, custo de capital e volume de capital
investido, um crescimento do lucro econdmico €, por conseguinte,

do valor.
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b. Ter crescimento no capital investido, proporcionando retorno
superior ao custo deste capital: esta acdo € diretamente relacionada
ao retorno. Quando se tem um aumento do capital investido, para
gue exista a geracdo de valor, € necess&rio obter em qualquer
investimento realizado retorno superior ao custo de capital investido.
Assim, projetos ou agbes que se destacam por baixo retorno devem

ser deixados de lado, uma vez que reduzirdo o valor em uma

organizacao.

C. Reducdo do capital investido: neste caso, a reducdo do capital deve
se dar sem que haja perda no desempenho operacional. Isto pode ser
evidenciado em empresas que atuam de modo concreto em acles a
reduzirem os estoques, prazos de pagamentos e readequacdo dos

recebimentos.

2.8 Os componentesdo valor a partir do EVA®

Toda a estruturacdo do modelo EVA® ndo esta centrada apenas na conceituacéo de
uma nova ferramenta ou métrica para avaliacdo de desempenho, uma vez que constitui um

modelo de gestdo voltado parao acompanhamento periddico da criacéo do valor.

O EVA® pode trazer a informacéo de valor criado ou destruido, mas, para que seja

formalizado o valor de uma companhia, sGo necessarias algumas abordagens mais avangadas.

Quando se trata de gerar valor, Copeland, Koller e Murrin (2002: 278) observam a
necessidade de verificar a relacdo entre o lucro econdmico gerado em um determinado
periodo e o valor de uma empresa. Para eles, “Com a abordagem pelo lucro econbémico, o
valor continuo ndo representa o valor da empresa apds o0 periodo de previsdo explicita. Em
vez disso, é o valor incremental sobre o capital investido da empresa ao fim do periodo de
previsdo explicita.”

Ent&o, o valor total da empresa pode ser demonstrado da seguinte forma:
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Figura 3: A composi¢cdo do valor atravésdo EVA®

Valor presente do

o ) . Valor presente do

Capital investido lucro econémico .
o ) lucro econdmico

Valor = no inicio da + previsto duranteo  + ] )

. ) _ apoés o periodo de

previsao periodo de previsao . N
o previsdo explicita

explicita

Fonte: Copeland, Koller e Murrin (2002: 278)

VC = Lucro econbmicor+; + (NOPLAT+1)(0/ROIC,)(ROIC;-WACC),

WACC (WACC-g)

em que;

Lucro econdmicor+1 Lucro econdmico normalizado no periodo
ano apos o periodo de previsao explicita.

NOPLATT+1 NOPLAT normalizado no primeiro ano
apos o periodo de previsio explicita.

g Taxa de crescimento previstaparao ROIC
na perpetuidade.

ROIC, Taxa prevista de retorno sobre novos
investimentos.

WACC Custo médio ponderado de capital.

O termo VC refere-se ao valor continuo, ou seja, ao Ultimo termo da equacéo do valor.

Em uma andlise conceitual, o valor de uma empresa, pela abordagem do lucro
econdmico, consiste na composicao do lucro econdmico projetado no periodo explicito mais a

projecdo no periodo de perpetuidade dos investimentos que superam o custo de capital.

Na estruturacdo do modelo para o calculo do valor de uma organizacéo, algumas variaveis e

conceitos devem ser considerados, e ndo apenas a estrutura do EVA® por si 0.



Segundo Damodaran (2001: 813-814), para o inicio das apuraces de valor, toda e
gualquer analise deve levar em consideracdo o valor presente de um determinado montante
em valores projetados ou estimados. A funcgdo do NPV (Net Present Value) — Valor Presente
Liguido, retrata a condicdo de valor no tempo e, sendo positivo, indica superacdo de
investimentos ou retornos sobre 0 seu respectivo custo. Assim, o valor de uma empresa pode

ser expresso da seguinte forma:

t=n
NPV =S EVAt/(1+kc)'
t=1
t=s0 t=s0
Valor daFirma= Capital Invetido* + 3 EVAt/(1+kc)* + S EVAt/(1+kc)"
t=1 t=1

* Momento projetado da empresa, previsdo explicita
** Perjodo de projecdo ndo explicita
Modelo adaptado Damodaran (2001: 813-814)

Para Damodaran (2001: 813-814), “O valor de uma empresa pode ser escrito como a
soma de trés componentes. capital investido em ativos imobilizados, o valor presente liquido
do valor econdmico adicionado por estes ativos, e a expectativa do valor presente liquido do

valor econdmico adicionado promovida pelos investimento futuros.” *2

1241...] the value of a firm can be written as the sum of three components: the capital invested
in assets-in-place, the present value of the economic value added by these assets, and the

expected present value of the economic value that will be added by future investments.”
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3. PANORAMA DO SETOR AEROESPACIAL

O setor aeroespacial, mais especificamente o segmento de aeronaves civis, € marcado
por uma industria altamente desenvolvida, com capacidade tecnologica de vanguarda,

proporcionando suporte as mais complexas exigéncias deste setor.

A industria aeroespacial, no desenvolvimento e na fabricacdo de seus produtos,
caracteriza-se por exigir elevados investimentos;, utilizar intensivamente méao-de-obra
altamente qualificada; integrar atividades multidisciplinares; ser geradora de tecnologias de
ponta com rapida evolucdo; ser de dificil automacéo devido a pequena escala de producéo;
propiciar a transferéncia de inovagBes a outras indlstrias; ter produtos que, além de

complexos, so de alta densidade tecnoldgica e longo ciclo de desenvolvimento e producéo.

Contudo, por se tratar de uma industria que gera diferencial competitivo entre nacoes,
dificilmente as grandes negociagdes que ocorrem neste setor, sdo vistas sem a presenca dos
governos destas nacdes, pois a hecessidade de apoios e as aliangas politicas sdo fundamentais

para o sucesso e expansao do setor.

A projecdo mundial das vendas e producdo de avides de porte médio (10 a 120
assentos) no periodo de 2001 até 2010 € de aproximadamente, cinco milhares de unidades,
conforme Tabela 2. Os Estados Unidos respondem por cerca de 50% desse total e, a Europa,
por 25%.
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Tabela 2: Projecdo em unidades de vendas de avides de 10 a 120 acentos (2001 até 2010)

N° Assentos Estados Unidos Europa Ameérica Latina Africa China Asia TOTAL

30 a 60 1.400 368 103 41 89 92 2093
61a 90 307 514 128 16 107 138  1.210
81a120 TN 363 208 33 81 158 1.644
TOTAL 2498 1.245 439 90 287 388  4.947

Fonte: Relatério Anual da Embraer, 2004.

O maior evento no cendrio aeroespacial mundial ocorreu em 11 de setembro de 2001,
guando o mundo se deparou com um dos mais sérios atentados terroristas, em que dois avides
americanos se chocaram com dois prédios no centro de Nova lorque. Este foi um momento
em gue as industrias aeronauticas espalhadas ao redor do mundo tiveram que repensar seus
planos de continuidade no negdcio. Em primeiro lugar, o preco das agdes destas companhias
desabou, transformando cenérios promissores em prejuizos. Os custos operacionais, como 0S
de seguros, aavancaram-se de forma nunca antes vista, além das baixas procuras pelo

transporte aéreo.

Estes impactos foram, inevitavelmente, conseqliéncias para a derrocada de diversas
empresas no cenario mundial, fazendo com que o setor se rearranjasse, iniciando um processo

de fusdes e aquisicoes.

As alteragbes a que o setor aeroespacial foi submetido, modificou principalmente o seu
tamanho, no qual pequenas e mais frageis companhias foram excluidas ou incorporadas por
outras organizagdes maiores. Com isso, as aeronaves passaram a ter um nivel de ocupacdo

maior.
O Gréafico 2 salienta a evolucdo da eficiéncia das industrias do setor aeroespacial,

passando a obter maior relagdo de ocupacdo de suas aeronaves. Isto se deu pela necessidade

da otimizac&o dos custos, frente aos mais diversos desafios competitivos.
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Gréfico 2: Receita em US$ das empresas aér eas por passageiro por quilometro voado
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Fonte: Monthly Handbook - JPMorgan - Janeiro/2006.

O setor de aeronaves sempre se mostrou altamente competitivo, em decorréncia a alta
especializacdo da mao-de-obra, do ato desenvolvimento tecnoldgico e dos custos
operacionais extremamente onerosos. De acordo com uma evolugdo da lucratividade do setor
mundial, conforme Grafico 3, apesar de instabilidades constantes, até 2001, o setor
apresentou, em média, posicdo favoravel. Apds 2001, o setor tem apresentado SUCESSIVOS

déficits na lucratividade, sem demonstrar tendéncia real de reversao deste resultado.

Grafico 3: Lucratividade do setor aeroespacial mundial
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Fonte: Monthly Handbook - JPMorgan - Janeiro/2006.

Em relacdo a adequacdo entre a producéo, ou pedidos colocados nas industrias, e as

respectivas entregas, em uma evolugdo nos ultimos 40 anos, € possivel observar que ndo ha
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um descompasso muito agressivo entre as duas curvas, algo gue evidencia pleno atendimento

a demanda.

Grafico 4. Pedidos e entregas em unidades de avides no mundo
2000
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Fonte: Monthly Handbook - JPMorgan - Janeiro/2006.

Como € possivel observar, o setor aeroespacial congtitui-se de forma atamente
peculiar. Ao mesmo tempo em que se mostra gigante, com faturamento total chagando
proximo dos US$ 298 hilhdes em 2004, possui vulnerabilidades internas fortissimas e por, ser
altamente capitalizado, mediante aos fatores externos torna-se inevitavelmente refém.

Tabela 3: Receita liquida (US$ milhdes) do setor aeroespacial

2003 2004  2005E  2006E
Alliant Techsystems® §2,309 52679 §3.087 33292

Amar Holdings 365 980 1,641 1,922
BAE Systems 20543 24819 27670 31,446
Boging 50485 52513 55493 64,646
Bombardier* 15,508 15.839 14,730 14,708
EADS M1 39511 43,841 46,721
Embrasr 2,154 344 3.938 4,344
Gencorp 348 499 BET 619
General Dynamics 16,617 19465 21,030 23977
Goodrich 4,383 4725 5,374 57N
KA&F Industries 343 353 383 403
L-3 Communicaiions 5,062 6.897 9,432 11,881
Lockhead Martin 3,824 35526 37083 38829
Northrop Grumman 26,206 29733 30549 31782
Raytheon 18,109 20245 2857 2323
Rockwell Collins* 2,542 2.930 3445 3842
United Technologies 31,034 7445 42 614 45,968
Total $261,942 $297,598 $323,024 $353,390

Fonte: Monthly Handbook - JPMorgan - Janeiro/2006.
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O setor também se mostra consideravel mente distinto na sua geracéo de lucro,
chegando a USS$ 12 bilhdes em 2004.
Tabela 4: Lucro Liquido (US$ milhdes) do setor aeroespacial

2003 2004  2005E  2006E

Alliant Techsystems® 5147 5156 §170 5181
Amar Holdings 11 81 133 147
BAE Systems 5 1,033 1,291 1,507
Boeing 1,536 1,872 2713 2,983
Bombardier* (85) (85) 104 231
EADS 172 1,281 1,782 1,874
Embrasr 139 380 455 440
Gencorp 22 (398) (227) {22)
General Dynamics 997 1,227 1,464 1,670
Goodrich 100 17 261 300
KA&F Industries 41 (28) 19 M
L-3 Communications 288 382 503 579
Lockhead Martin 1,053 1,266 1,782 1,839
Northrop Grumman 757 1,066 1,344 1,492
Raytheon 535 439 944 1,148
Rockwell Colling® a7 323 400 460
United Technologies 2236 2683 3,169 3601
Total 8,230 11,849 16,312 18,480

Fonte: Monthly Handbook - JPMorgan - Janeiro/2006.

Em sintese, 0 setor aeroespacial congtitui-se em um gigante em fase de recuperacéo.
Ainda com margens reduzida, em comparagéo aos demais setores da economia, na faixa de

4%, 0 setor tem se reorganizado.

O mercado de aeronaves no mundo mostra-se, no minimo, desafiador. Centrado no
continuo desenvolvimento tecnoldgico, empresas deste setor devem estar focadas no
desenvolvimento e aprimoramento de suas técnicas, além de contar com insercéo continua de
altos vultos de capital. Desta forma, empresas neste segmento destacam-se pelo volume
exportado, uma vez que necessariamente para suportarem os altos custos, dependem de novos

mercados.
Em um cenario de médio e longo prazo, somente sobreviverdo as empresas que se

dispuserem a ter uma visdo de eficiéncia e exceléncia. Neste setor ndo séo mais toleraveis

erros ou ineficiéncias, sejam eles tecnoldgicos ou operacionais.
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4. A EMPRESA EM ANALISE

A construcdo deste trabalho, inicialmente, previu a conceituacdo tedrica de
argumentos econémico-financeiros que, assim, estardo sendo aplicados a pratica, em uma
empresa brasileira, a Embraer, tendo como foco a avaliagdo dos demonstrativos financeiros.

Deveremos dedicar este capitulo na explicacdo mais detalhada sobre a empresa em quest&o.

A Embraer é uma empresa localizada em S&o José dos Campos, Séo Paulo. Possui
cinco unidades fabris no Brasil, e escritérios e centros técnicos em paises como China,
Cingapura, Estados Unidos e Franca. A empresa vem se destacando no mercado aeroespacial
pela sua determinacdo em atender o seu cliente de forma completa, visando a necessidade do
cliente externo com as exigéncias proporcionadas pelos seus acionistas. Em suma, a Embraer
€ uma empresa que tem atuado no mercado aeroespacial, basicamente de duas formas. no
fornecimento de aeronaves comerciais para empresas ao redor do mundo e no fornecimento

de aeronaves para unidades de defesa, como o Exército Americano.

A Embraer nasceu em decorréncia do plano do Governo Brasileiro em capacitar a
indUstria aeroespacial, na década de 40. O projeto, em seu inicio, consistia em construir uma
base técnica capaz de avancar nos estudos aeroespaciais e, assim, tornar-se capaz de atender
as demandas dos pdélos mais desenvolvidos do mundo. Entdo, em 1946, foi criado o CTA
(Centro Técnico de Aerondutica), hoje conhecido como Centro Técnico Aeroespacial. Em
1950, passou abrigar o ITA (Ingtituto Tecnoldgico de Aeronautica) e, em 1953, foi criado o
IPD (Instituto de Pesquisa e Desenvolvimento).

No decorrer destes anos, diversos projetos foram iniciados no CTA. Na década de 50,
iniciaram-se projetos como o Convertiplano, o0 helicoptero Beija-flor, o avido turboélice
Bandeirante. Este Ultimo, iniciado em 1965, deu origem a criacdo da Embraer, em 19 de
agosto de 1969.

As pesquisas iniciadas na metade do século XX permitiram a Embraer crescer no

mercado nacional e despontar como empresa detentora de conhecimento especifico também
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no mercado internacional. A partir de 1974, ela passou a atuar no mercado internacional com
a exportacédo do EMB 110 Bandeirante e do EMB Ipanema. Em 1976, com o EMB 121

Xingu, marcou sua época com o lancamento de uma aeronave pressurizada.

A Embraer é hoje a 42 maior fabricante de aeronaves comerciais do mundo. Com mais
de 3.600 avibes produzidos (2006), voando em 58 paises e 16.500 funcionarios (85% no
Brasil) foi também, em 1999 e 2001, a maior exportadora brasileira e de 2002 a 2005 a
segunda maior. Em 1999, a Embraer formalizou uma alianca estratégica com as maiores
empresas aeroespaciais européias, que detém hoje cerca de 20% de seu capital social. Sao
elas: Snecma, EADS, Dassault Aviation e Thales. 1sso facilitou a entrada em mercados mais
fechados e competitivos. Seus primeiros avides de sucesso no exterior foram o Bandeirante e
0 Xingu, turbo-hélices, que invadiram o mercado brasileiro e norte-americano em suas
categorias e elevaram o nome da empresa como indUstria internacional de aviacéo regional e
comercial. Como a empresa estatal era deficitaria, 0 governo federal resolveu leiloar a
companhia num dos diversos leildes promovidos pelo BNDES e hoje € um grupo saudéavel,

poderoso e muito lucrativo, num mercado extremamente competitivo.

Apesar do grande avanco marcado pela criagdo da Embraer, o acompanhamento das
melhores e mais modernas préticas mundiais comecou a se fazer presente no final dos anos
70, quando lancamentos como EMB 312 Tucano e EMB 120 Brasilia e parcerias com
empresas italianas Alenia e Aermacchi permitiram que a Embraer adentrasse em um novo
patamar tecnoldgico. Entretanto, o avanco tecnoldgico ndo foi capaz de impedir uma forte
crise financeira nos anos 90. Nesse momento, além de abandonar projetos importantes para o
crescimento organizacional, a empresa teve a necessidade de reduzir, consideravelmente, o
guadro de funcionérios. Isto culminou com a sua privatizacdo em 1994, que lhe trouxe novo

félego.

A partir desse momento decisivo, com a unido de duas sblidas culturas, a da
engenharia e industria, construida ao longo das décadas passadas e, a empresarial, que trouxe
novas capacitacoes gerenciais e financeiras, a Embraer iniciou um processo de retomada do
crescimento, impulsionada pelo projeto da familia ERJ 145. Nos anos seguintes, com o

lancamento da familia EMBRAER 170/190, da aeronave executiva Legacy, dos produtos de
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defesa na area de Inteligéncia, Vigilancia e Reconhecimento (Intelligence, Surveillance and
Reconnaissance - ISR) e do projeto ALX Super Tucano, a Embraer expandiu
significativamente sua atuagcao no mercado aeroespacial, ampliando receitas e diversificando
mercados. Desde 1995, ano seguinte a sua privatizacdo, a Embraer exportou US$ 17 bilhdes
em produtos e servigos, tendo sdo a maior exportadora brasileira entre 1999 e 2001.
Contribuiu, ao longo desses dez anos, com US$ 6,6 bilhGes para o saldo da balanca comercial
do Pais. Hoje, a Embraer é uma empresa lider no mercado de jatos comerciais de até 110

assentos.

A partir de 2004, importantes acontecimentos, tais como a entrada em operacdo do
EMBRAER 170, primeira das quatro aeronaves da nova familia de jatos comerciais
EMBRAER 170/190, programa no qual vem sendo investidos cerca de US$ 1 bilhdo, a
escolha da plataforma do ERJ 145 para o programa Aerial Common Sensor (ACS) do
Exército e Marinha dos Estados Unidos, o lancamento da primeira aeronave de serie do
mundo certificada para operar a alcool, o Ipanema, entre outros, firmam as bases de um
desenvolvimento econdmico e social prospero e sustentavel. Em consonancia com as
exigéncias e caracteristicas do sofisticado negdcio aeroespacial, a acdo empresarial da
Embraer se apdia em cinco pilares - alta tecnologia, pessoas qualificadas, presenca global,
flexibilidade e intensidade de capital - que recebem continuos investimentos, sempre voltados
para a permanente e completa satisfacdo de seus clientes. Nessa satisfacdo esta a origem dos
resultados da Embraer e a consecucdo de seu propdsito maior: a geracao de valor para 0s seus

acionistas.

Com o avanco tecnoldgico e 0 constante desafio dos custos crescentes, as empresas
aéreas mundiais, e nesse contexto, a EMBRAER, tém se deparado com um cenério adverso,
embora muitas foram as alteragbes propostas para 0 setor. Agora, o setor, em geral, tem
apreciado o surgimento de empresas aéreas dedicando-se a atuarem em rotas curtas e com
preco de passagem muito baixo. Neste sentido, ha um crescimento continuo na procura de
aeronaves menores, com 50 ou 70 assentos, e neste ponto, a EMBRAER tem se destacado,
uma vez que, habilitada neste portifélio, tem se tornado forte destaque no cenario da aviacéo

mundial.
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Na Tabela 5, é possivel observar a evolugdo da EMBRAER diante seus principais

concorrentes.

Tabela 5: Numero de aeronaves entregues pela Embraer e concorrentes

Aircraft 2000 2001 2002 2003 2004 200SE  200GE
Bombardisr

CRJ 105200 103 136 140 152 120 v 0
CRJ 700 2 | 50 50 o4 63 k=
CRJ &0l - - 1 12 14 15 14
Subdotal 105 163 191 214 178 115 a2
Emibrasr

BRI 135 43 . 3 14 2 1]
ERJ 140 ] 22 k] 16 0 0 1]
ERJ 145 112 104 B2 a7 a7 8 13
EME 170M75 ] 0 0 0 L 65 55
EME 180/195 ] 0 0 ] 0 11 5]
Subdotal 157 153 121 &7 134 12 123
Fairchild-Dorn

32BJET k] = ] 0 0 0
Sublotal 3 | ] 1] 0 0 1]
Total 285 u7 320 301 312 242 73

Fonte: Monthly Handbook - JPMorgan - Janeiro/2006.

A EMBRAER tem se despontado no cendrio mundial pelo arrojo no desenvolvimento
de projetos de alto valor agregado. Assim, outro nicho de negdcio, no qual, a EMBRAER tem
investido confere ao setor de defesa, e principalmente o Norte Americano, que em 2004,
atingiu gasto globais de US$ 400 bilhdes.

Nos aspectos operacionais, a EMBRAER é composta por uma direcdo executiva,
desmembrada do conselho de administracdo, a fim de garantir responsabilidades e atuacoes
disgtintas entre as partes. Além disso, em linha com as necessidades intrinsecas ao pleno e
constante acompanhamento dos processos operacionais, demonstracdes financeiras e aspectos

legais, é constituido um conselho fiscal.



5. PESQUISA E ANALISE DOSRESULTADOS

5.1 Apresentacéo dos resultados obtidos

Nesta etapa do projeto abordaremos as questdes quantitativas da andlise, envolvendo
conceitos tedricos ja discutidos concomitantemente ao estudo de caso da EMBRAER. O

periodo escolhido na andlise corresponde a 10 anos, ou sgja, 1995 a 2004.

Como a empresa em andlise possui hegociacdo de acdes em bolsa, os dados referentes
a0 preco de suas respectivas acoes foram buscados a partir da BOVESPA,

(www.bovespa.com.br). Além disso, fontes de dados como Relatério Anual da Embraer e

Economatica foram utilizadas para o completo levantamento de informagdes como, resultado,

balanco entre outros.

Com o objetivo de propor um conhecimento aprofundado dos principais nimeros da
Embraer, o préximo sub-capitulo explorou a avaliacéo da performance da empresa através do
demonstrativo de resultado, balango patrimonial e os principais indicadores, preparando a

oportunidade para o desenvolvimento das anélises propostas.

5.1.1 Demonstrativo do Resultado do Exercicio

No decorrer dos anos, a EMBRAER encontrou no que tange ao resultado, umarota de
crescimento e a otimizacdo da performance operacional, conforme Tabela 6. Isso deveu-se
principalmente a quest&o da privatizacdo da companhia que ocorreu em 1994, iniciando um
processo edtratégico conciso em reducdo dos custos e diversificacdo dos negocios, e a partir
deste momento, a empresa comegou a se destacar por excelente performance, principalmente
no cen&rio mundial, tornando-se um expoente e condutor das tendéncias em seu respectivo

segmento.
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Tabela 6: Demonstrativo de resultado da Embraer — R$ mil (1995-2004)

Lucro Bruto

Lucro Operac EBIT

Resultado Financeiro

Equivalenc Patrimonial

Lucro Operacional

Resultado nao Operac

LAIR

IR Diferido

Partic/Contrib Estatut

Partic Acion Minoritar

Lucro Ligquido

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
Receita Liquida Operac 694.077 722527 1.477.485 2.769.090 5.450.464 7.790.304 _9.776.709 _9.769.177 _7.579.644 _10.968.642
Custo Produtos Yendidos 561,352 571755 1082541 1985877 3871415 5363741 571200 5413650 4867787 7314650
132.725 150.772 394.944 783.213 1.579.049 2.426.563 _4.064.618 _ 4.355.527 2.711.857 3.653.992
Despesas Operac Proprias 150.967 131.863 187.637 304.436 525.113 767.090 _1.036.446 _ 1.266.579 _ 1.077.679 _ 1.479.138
Despesas com Yendas 68.476 52.284 115.908 210711 387.505 547.050 735,950 851.371 B85.587  1.064.229
Despesas Administrativ G2.490 59.579 71.729 93.725 137.608 220.040 300.496 415.208 389.0: 414.909
(18.241) 18.909 207.307 478,777 1.053.936 _1.659.473 _3.028.172 _3.088.947 _ 1.634.178 _ 2.174.855
(206.030) _ (333.545) _ (260.743) (47.989) _ (379.883) _ (318.055) _ (679.646) _(1.104.191) _ (638.561) (179.765)
Outras Rec Desp Operac (252.858) 124.009 42.603) _ (136.000) (41.659) {93.302 {150.425) {357.962) (200.687) (309.202)
- - 5 g 411) 2.249 1.023 1.731 168 g
A77.129) _ (190.626) (96.039) _ 294.788 631.982 1.250.366 _2.199.124 _ 1.628.525 795.099 _ 1.085.887
(128.273) 40.439) _ (163.999) {12.002) (31.025) 29.381 (52.967) {5.768) (53.213) {696)
__(605.402) (231.065) _ {260.039) _ 282.786 580.957 1.279.747 _2.146.158 1.622.757 741.886 1.085.191
Provisao Impost de Rend (1.844) 1.162 _ {200.801) 20.660 111.292 419.580 653.791 670.073 288.191 356.950
- = S - (256.906) _ (102.776) 36.492 (127.479) S S
s s s 29.235 59.306 123.041 143.559 s s s
Rever Juros s/Patr Ligui s s s s s 153.837 256.412 415.064 226.160 627.353
2 - - - - 8.095 6.745 8.469 1.958 9.239
(603.561) (232.228) (59.238) _ 232.891 667.264 985.644 _1.561.982 1.486.758 677.897 1.346.356
Fonte: Economatica
Ao compararmos o0 desempenho horizontal, ou comumente chamado de analise

horizontal, temos:

Receita Liquida Operac 694.077

Custo Produtos Vendidos 561.352
Lucro Bruto 132.725
Despesas Operac Proprias 150.967
Lucro Operac EBIT 18.241
LAIR 605.402]
Lucro Liquide 603.561

Tabela 7: Andlise horizontal da Embraer (1995-2004)

32% _ 722507
13% 571755
393% _ 150.772
4% _ 131.863
88% _ 18.909
9% _ (231.065)
9% _ (232.228)

4%
2%
14%
204%

62%
62%

Fonte: Economatica

1.477.485

1.062.541
394.944
187.637
207.307
260.039)

(59.238]

1998

104% 2.769.090 87% 5.450.464

9% 1985877 83% 3871415

162% _ 783.213 98% 1.579.049

42% _ 304436 62% _ 525.113

996% _ 478.777 131% _1.053.936

13% __282.786 209% __580.957

4% _ 232.891 493% _ 667.264

%

5%

102%

7.790.304

5363.741
2.426.563
767.090

1.659.473

1.279.747

985.644

43% 9776709 25% _9.769.177 0% _7.579.644 22% _10.968.642 45%
5712091 6% 5413650 5% 4867797 -10% 734650 50%

54% 4.064.618 68% _4.355.527 7% _2.711.857 -38% _3.693.992 35%
46% 1.036.446 35% _ 1.266.579 22% _ 1.077.679 -15% _ 1.479.138 37%
57% 3.028.172 82% _ 3.088.947 2% _1.634.178 A7% _2.174.855 33%
2.146.158  68% _ 1.622.757 24% 741.886 54% _ 1.085.191 46%

58% _1.486.758 5% 677.897 54% _1.346.356 99%

48% 1.561.982

O desempenho acima, mostrado principalmente pelo AAGR (Annual Average Groth

Rate), indicador que retrata a variagdo média anual, informa-nos que o desempenho da

organizacdo em analise foi extremamente salutar, passando a ter um crescimento médio anual

das vendas liquidas de 36%. N&o obstante, com a otimizacdo dos custos, 0 desempenho

refletido no lucro foi extremamente consideravel, tendo a partir do momento em que 0s

resultados se tornaram positivos (1998 até 2004), demonstrado crescimento médio ao ano de

34%.
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Para podemos avaliar melhor o desempenho de contas chaves no demonstrativo de
resultado frente a evolucdo dos principais indices da economia, inclusive Délar, conforme
Gréfico 5, evidenciou-se por apresentar uma altissima representatividade de suas vendas no
mercado externo, cerca de 90%, o aumento da receita liquida em Reais acompanha de forma
bastante acentuada a evolucéo da moeda Norte Americana.

Grafico 5: Evolucdo da receita liquida da Embraer em R$ bilhées em relacdo ao Dolar
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Fonte: Economatica

A analise vertical também evidencia a saudavel situacdo financeira da empresa no
periodo pos-privatizacéo.
Tabela 8: Andlise vertical da Embraer (1995-2004)

Receita Liquida Operac 694.077  100% 722.521 100% 1.477.485 100% 2.769.090 100% 5.450.464 100% 7.790.304 100% _9.776.709 100% _9.769.177 100% _7.579.644 100% 10.968.642 100%
Custo Produtos Wendidos 561.352  81% 571755  79% 1082541 73% 18985877 72% 3671415 71% 5363741 B9% 5712091 58% 5413650 55% 4867787 64% 7314650 67%
Lucro Bruto 132.725 19% 150.772 21% _ 394944 27% _ 783.213 28% _1.579.049 29% 2.426.563 31% _4.064.618 42% _4.355.527 45% _2.711.857 36% _ 3.653.992 33%
Despesas Operac Proprias 150.967 22% 131.863 18% _ 187.637  13% _ 304.436 11% _ 525113 10% _ 767.090 10% _1.036.446 11% _ 1.266.579 13% _ 1.077.679 14% _ 1.479.138 13%
Despesas com Vendas B.476 0% 62.254 9% 116808 8% 210711 8% 387508 7% 647080 7% 7368950 8% 861.371 9% BE3.EE7 9% 1.0684.229 10%
Despesas Administrativ 82480  12% BIE7S  10% 71728 5% 93725 3% 137608 3% 220040 3% 300496 3% HE20E 4% 389.091 5% 414509 4%
Lucro Operac EBIT (18.241) 3% 18.909 3% __207.307 14% _ 478977 17% _1.053.936 19% 1.659.473 21% _3.028.172 31% _3.088.947 32% _1.634.178 22% _2.174.855 20%
Fi iro {206.030) 30% __{333.545) 46% _ {260.743) -18% (47.989) 2% _(379.883) % _(318.055) A% __{679.646) 7% _(1.104.191) -11% (638.561) B% _ (F79.765) I%

Outras Rec Desp Operac 252.858) 36% 124.009 7% {42.603) 3% _(136.000) 5% (41.659)

% ©3.302) A% _ (150425 2% _ (357.962) A% _ (200.687) 3% _ (309.202) 3%

Equivalenc Patrimonial 0% - 0% 5 0% 5 0% @ 0% 2249 0% 1023 0% 173 0% 168 0% 5 0%
Lucro Operacional @I7.129) 69% _ (190.626) 26% _ (96.039) 7% _ 294788 11% _ 631.982 12% 1.250.366 16% _2.199.124 22% _1.628.525 17% _ 795.099 10% _1.085.887 10%

nao Operac (128.273) -18% __ {40439) 6% _(163.999) A% _ (12.002) 0% _ (51.025) A% _ 29381 0% __ (52.967) % G.768) 0% _ (33213) 1% ©96) 0%
LAIR (605.402) 7% _ @31065) 32% _(260.039) 8% _ 282786 10% _ 580.957 11% 1279747 16% _2.146.158 22% _1.622.757 7% _ 741.886 10% _1.085.191 10%
Provisao Impost de Rend 1848) 0% 1162 0% _{200801) 4% _ 20660 1% _ 111292 2% _ 419.580 5% _ 653791 7% _ 670.073 7% _ 288.191 4% _ 356950 3%
IR Diferido S o - [ 0% 5 0% _{256.906) 5% _(102.776) A% _ 36492 0% _ (127479 A% - 0% 5 0%
Partic/Contrib Estatut S o - [ 0% _ 29235 1% _ 59306 1% _ 123.041 2% _ 143559 1% . 0% - 0% 5 0%
Rever Juros s'Pat Ligui S (L 0% - [ 0% 0% __ 153837 2% _ 256412 3% _ 415.064 4% _ 226,160 3% _ 627353 6%
Partic Acion Minoritar 2 0% 5 0% 5 0 5 0% 5 0% __ 8095 Q% 6745 0% 8469 0% 1958 0% 9239 0%
Lucro Liquido (603.561) 87% _ @232.228) 32% _ (59.238) A% _ 232.891 8% _ 667.264 12% _ 985.644 13% _1.561.982 16% _1486.758 15% _ 677.897 9% _1.346356 12%

Fonte: Economatica
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A analise vertical contribui para algumas conclusdes valiosas para uma organizacéo. A
partir de sua consecucdo, o administrador pode mensurar as diversas despesas e receitas por

uma participacdo de sua receita liquida, ou sgja, se a performance é positiva ou néo.

Grafico 6: Evolucdo percentual da andlise vertical (1995-2004)
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LAIR 2002
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Fonte: Economatica

A evolucdo apresentada no Grafico 6 fortifica os valores intrinsecos na analise
vertical, onde a EMBRAER, amargou periodos deficitarios, porém, condicionada a uma

recuperacdo, chegando em 2004, a uma margem liquida de 12%.
5.1.2 Balanco Patrimonial
A exposicéo do balanco patrimonial, em Reais por mil e corrigidos pela inflagdo do
periodo, consiste na observancia das principais alocagdes de recursos que ocorreram ao logo

dos anos, fontes de financiamentos e ainda se estas alteracoes refletiram em determinantes

positivas para a performance da organizacao.
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Tabela 9: Balancgo patrimonial da Embraer — R$ mil (1995-2004)

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
Ativo Total 2.226.022 _2.114.771 2.554.032 3.626.173 5.603.138 7.789.852 10.962.254 14.176.174 _14.801.371 _15.207.390
Ativo Circulante 701.434 649.684 1.040.831 2.121.866 4.114.324 6.191.925 _8.471.665 _10.710.563 _10.770.292 _11.073.569
Dispanivel e v CP 8.6582 14.291 187.255 553.608 BE7.450 3552800 2467521 28926006 4220446 3713418
Craditos Comearciais CP 104.200 152.242 133.633 264.091 8E9.9583 479736 2860517 2868356 1.077.995  1.434.678
Estogues 539.777 430.502 B58.673 1.203.334 2074002 1713417 3364192 3508505 3810707  4.306.907
Outros Ativas CP 48.875 52649 51.370 100.833 252889 445 972 79435 14072965  1.B61.144  1.618.566
Realizavel LP 34.916 35.445 274.285 306.111 431.794 364.020 797.562 _ 1.361.764 _ 1.296.262 _ 1.639.350
Creditos Comerciais LP - - - - 43.439 57.923 166.154 160.208 41.034 377.074
Outros Ativos LP - 35.445 274.285 306111 388.355 296.097 631408 1201556 1255229 1262276
Permanente 1.489.672 _1.429.642 1.238.916 1.198.196 1.057.020 1.233.907 _1.693.027 _2.103.847 _2.734.817 _ 2.494.471
Inv e Subsid & Outros G95 628 265 7610 9.885 12.393 14.343 21.138 15.983 57.837
Inv erm Coligadas - -

- - 9613 12.087 14.343 21.138 15.983 57.837
Invest em Subsidiarias - - 255 7.404 - -

Outros Investimentos - - 1" 2068 272 306 - - - -
Imobilizado BE7.404 578.246 539.489 533.685 G00.303 798.304 1019535 1172203 1358430 1173772
Imobiliz antes Deprec 14316588 1240344 1195494 1225723 1296845 1822705 1790120 1889072 2199428 2039093
Depreciacan Acumulada (7E4.185)  (EB2.098) (BA7.005) (E92038) (ESES42)  (F24.401)  (770.585) B16.570) (B840 998) (BE5.320)
Diferido 821.573 850.768 599,162 B56.901 445,532 423.210 B59.149 910506  1.360.404  1.252.862
Diferido antes Amort 1.163.251  1.204588 1.103.496 11622368 1.080.321 1.151.497  1.467.481 1.488.859  1.542040  1.910.202

Amortizacao Acumulada (41678) ([/IE20)  (@04334) (B05.335) (B13.466) (F2E.286) (ROB.ASN)  (57B353)  (581G36)  (B47.339)

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
Passivo e Patrimonio Lig 2.226.022 _2.114.771 2.554.032 3.626.174 5.603.138 7.789.852 10.962.255 14.176.174 _14.801.370 _15.207.391
Passivo Circulante 919.409 927.716 _1.258.345 2.203.699 3.357.843 4.077.115 _5.607.121 _6.936.190 _7.029.357 _ 5.811.720
Financiarnento CP 272036 405.471 451,488 1174021 1609427 1024974 1735350 1.089185 1723308  1.460.761
Debentures CP 11.199 - - - 2956 2745 - - - -
Fornecedores CP 82.226 183.591 340,766 43913 575.961 796,202 873599 1439406 1.346746  1.583.718
Impostos a Pagar CP 56.186 53.017 54972 45.019 110.869 34750 589,397 291,535 77.854 134.206
Dividendos a Pagar CP - - - 59883 140.521 177.408 144910 - - -
Provisoes CP - - 28828 BB 444 193.061 548132 726,479 1039042 1035532 058,479
Cutros Passivos CP 497 762 285637 382,290 416.201 721.048 1109753  1.537.387 3076122 2844916  1.674.556
Exigivel LP 928.167 926.897 682.520 684.246 1.116.072 1.336.965 _1.841.362 _3.015.738 _ 3.425.664 _ 4.592.474
Financiarmento LP 115.490 176219 234 4114 264 357 233312 271175 807218 1372538 175280 2349009
Debentures LP 169.371 251.208 - - 292232 271.438 - - - -
Provisoes LP - - - - 51.982 42.9M 35.450 - - -
Outros Passivos LP 643,305 500.470 4453106 419,883 528,545 751.451 993695 1643199 1669335 2243375
Resultados de Exer Futur 539 1.896 1.639 1.220 625 625 - - - -
Part Acionistas Minorit 2) 2} - - - 24.426 27.883 29.157 11.504 67.106
Patrimonio Liquido 377.908 258.264 611.528 737.009 1.128.598 2.350.720 _3.485.888 _ 4.195.089 _ 4.304.845 _ 4.736.091
Capital Social 3265580 3107485 £35.801 E25. 446 741200 1235889 1.335603 2080152 2676335 3.371.085
Reservas de Capital 13.890 42773 - - 257 45791 168.445 167761 154,122 149,316
Reserva de Lucros - - - 12593 554221 10B89.039  1.881.837 18947177 1474388  1.215690
Lucros Acurmulados (2.901.562) (2.981.994) (24.272) 95.971 - - - - - -
Divida Fin Moeda Estrang - - - 1203666 1630778 1187.877 2406183 2354282 3403015 2851591

Fonte: Economatica

Com o crescimento sustentéavel da organizacdo ao longo dos dez dltimos anos, a
EMBRAER alcancou um salto considerdvel em seus ativos, cerca de 24% de crescimento
médio anual. Paratal expansdo, a questdo das aquisicdes de novas fontes de capital externa se
tornou natural e necessaria, como é possivel avaliar no passivo, em financiamento de longo
prazo. Nos Ultimos dez anos a taxa de crescimento médio dos empréstimos de longo prazo foi
de 40%. A principal contratacdo de empréstimos da organizacdo concentrou-se no

desenvolvimento de projetos e aquisicdo de materiais. Esta segregacdo amparou-se em
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contratagdes em moeda estrangeira, Délar, representando quase 50% dos empréstimos, a uma
taxa base de 7% a.a O restante esta lastreado, quase que em sua totalidade, em captacfes via
BNDES — Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social, com taxas anuais

variando em TJLP — Taxa de Juros de Longo Prazo mais spread.

5.1.3 Osindicadores de desempenho

Inicialmente, seréo apresentados os indicadores de desempenho, possibilitando uma
analise quantitativa da empresa. Os indicadores estéo agrupados de forma Unica, alinhados
alfabeticamente.

Tabela 10: Indicadores de Desempenho da Embraer — (1995-2004)

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Divida Bruta / Atv Tt % 25,5 39,3 26,9 39,7 38,2 21,1 232 17,4 23,5 25,1 214
Divida Bruta / Pat Liq % 150,3 322,1 112,2 195,2 189,4 69,8 72,9 58,7 80,8 80,4 76,8
EBIT / Divida Bruta % -3,2 2,3 30,2 33,3 49,3 101,2 119,1 125,5 47,0 57,1 29,3
Divida CP / Divida Tt % 49,9 48,7 65,8 81,6 75,4 66,9 68,3 44,2 49,5 38,3 30,6
Pay Out % 0,0 0,0 0,0 41,8 30,0 44,6 36,7 28,0 33,2 46,6 62,7
Giro do Ativo 03 0,3 0,6 0,8 1,0 1,0 0,9 0,7 05 0,7 0,5
Margem Bruta % 19,1 20,9 26,7 28,3 29,0 31,1 41,6 44,6 35,8 333 23,7
Margem EBIT % -2,6 2,6 14,0 17,3 19,3 21,3 31,0 31,6 21,6 19,8 11,7
Margem Liquida % -87,0 -32,1 -4,0 8,4 12,2 12,7 16,0 15,2 8,9 12,3 78
Margem EBITDA 11,6 16,4 214 23,7 23,1 24,2 33,4 34,1 24,0 22,0 14,8
Retorno sobre Ativo % -27,1 -11,0 -2,3 6,4 11,9 12,7 14,2 10,5 4,6 8,9 4,2
Retorno sobre Patriménio Liquido % -159,7 -89,9 -9,7 31,6 59,1 41,9 44,8 35,4 15,7 28,4 15,0

Fonte: Economatica

Os indicadores demonstrados na Tabela 10 constituem os principais para a Embraer
sobre a 6tica da mensuracdo do seu desempenho financeiro. Ao longo dos anos é perceptivel a
evolucdo consistente destes indicadores traduzida por uma estratégia de ampliacéo sustentavel
dos negdcios frente a uma politica de reducédo dos custos. As acdes de expansdo de novos
mercados, como por exemplo, Americano e Chinés, fizeram com que a Embraer evoluisse
operacionalmente, aumentando seu faturamento e ao mesmo tempo introduzindo uma gestéo
voltada para o resultado. Isto contribuiu para que indicadores como margem liquida e pay out

evoluissem virtuosamente, -87% para 7,8% e 0 para 62,7%, respectivamente.
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Alguns indicadores podem explicar de forma direta 0 excelente desempenho da

Embraer apos 1994, como:

e DividaBruta/ Patriménio Liquido
e Exigivel Total / Patriménio Liquido
e Lucro por agdo

e Margem Bruta

e Margem Liquida

e Retorno sobre ativo

e Retorno sobre Patriménio Liquido

e Valor Parimonial daacéo

Ao longo dos anos o endividamento reduziu-se, as receitas aumentaram, e
principalmente, o mercado, através da valorizacdo do preco da acdo, entendeu este novo
momento da Embraer. Neste sentido, a empresa redirecionou a sua estratégia, determinando

novos patamares avaliativos, novas rotas para o crescimento.

Para que este caminho de andlise fosse construido de forma evolutiva e didatica,
abordamos as principais premissas utilizadas para compor, em primeiro lugar, o custo de

capital da organizacdo e, em segundo momento, o0 EVA®.

5.1.4 O custo do capital proprio da Embraer

O modelo adotado para a construgdo do custo de capital foi o CAPM, ja discutido em
capitulos anteriores. Na abordagem sobre a conceituacdo de um modelo para estabelecer o
custo para um determinado capital, muitas sdo as defini¢cdes. Segundo Weston e Brigham
(2000), o investidor sensato, ndo deve se preocupar, implacavelmente, se 0 prego da acéo
subiu ou desceu, mas 0 que realmente importa é o aumento ou reducdo do risco em uma

carteira.
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Assim, temos a equacéo do CAPM:
E(R)) = Rf + [E(Rm) — Rf)]bj ,

Naqual:

E(Rj) = Retorno esperado

Rf = Retorno livre de risco

E(Rm) = Retorno esperado de mercado

bj = quantificagdo do risco ndo diversificavel = COV (Rj,Rm)/VAR (Rm)

1) A taxalivre de risco

Para a definicdo do Rf, ataxalivre de risco, alguns autores se colocam sobre a posi¢éo
de grandes variagdes de um pais para outro. Damodaran (2002) afirma que a taxa livre de
risco poderia, em seu limite superior, compreender-se entre a taxa de juros de financiamento
da maior e mais segura empresa do pais e, o limite inferior, a taxa de juros oferecida por um
banco seguro local. Em suma, o ativo livre de risco devera ser aguele que garanta, com
certeza, fluxos de caixa futuros. Fama, Barros e Silveira (2002), fazem alguns estudos da
adequacao do Cbond (titulo da divida brasileira) na conceituacdo de um ativo livre de risco.
Fama, Barros e Silveira (2002), realizam testes estatisticos a fim de comprovarem este fato
com o Cbond, que ndo apresenta resultado consideravel ao nivel de 5% de significancia
Assim, os testes sdo prosseguidos, e nota-se gque tanto a poupanca como o CDI alcancaram

beta igual a zero ao nivel de 5% de significancia.

Para 0 nosso estudo fora considerado como taxa livre de risco o CDI, conforme

disposicéo abaixo:

CDI médio 1995 a 2004 = 26,1 %a.a.
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2) O coeficiente beta (b)

O coeficiente beta mede a volatilidade de um determinado ativo em relacdo ao

mercado.

Deste modo, para os periodos compreendidos entre 1995 e 2004, foi utilizado beta
referente aos retornos do ativo e do mercado dos ultimos 60 meses, sendo b=0,8. Este calculo
foi efetuado baseando-se nos dados apresentados e comparados com informagbes da

consultoria Economatica.

3) O retorno de mercado e prémio pelo risco de mercado

Para este estudo, o retorno de mercado utilizado para o calculo do Rm foi o
IBOVESPA, indice este extraido da Bolsa de Valores do Estado de S&o Paulo. O célculo foi
executado a partir da média aritmética dos retornos de mercado ao longo de 1995 a 2004.
Assim, para se ter o retorno de mercado, €, 0 prémio pelo risco de mercado, temos:

RmMyggs/2004 = 30,7%

(RmM — Rf) 1995/2004 = 4,6%

Tabela 11: Evolucdo do custo de capital proprio da Embraer — (1995-2004)

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

Capital Proprio 377.508 258.264 B611.528 737.009 1.125.595 2350720 3.485.588 4.195.089 4.304.845 4.736.081

Capital Praprio (4cdes Ordinarias) 30.2% 30.2% 30.2% 30 2% 302% 29.7% 287% 287% 287% 297%
Capital Praprio (Agdes Preferenciais) 26,0% 26 0% 26,0% 38 9% 2 8% 16,7% 122% 74% 8.0% B 0%
Custo Capital Proprio 2810% 2810% 2810% 34.86% 26 .55% 2255% 19.09% 1499% 15,35% 14,03%
Beta 0,80 080 080 080 0,80 0,80 080 080 080 0,80
Rf 26.1% 26.1% 2B1% 26.1% 28.1% 26.1% 261% 2B1% 26.1% 261%
Rm-Rf 46% 46% 46% 4 6% 4 6% 4 6% 46% 46% 4 6% 4 6%

Fonte: Economatica e andlise do estudo de caso
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5.1.5 Custo de capital deterceiros da Embraer

Como comentado no referencial tedrico deste estudo, o custo de capital de terceiros se
da a partir do momento que uma empresa assume a contratacdo de algum tipo de
financiamento. O custo de capital de terceiros pode ser considerado como os juros dos

empréstimos, ou sgja, possuem um determinado valor e sdo exigidos a determinado periodo.

Para a EMBRAER, ao longo dos anos, foi observada e conservada a divisdo entre
financiamentos em moeda nacional e estrangeira, e através do balanco patrimonial da

companhia, podido identificar o custo médio de cada fonte, conforme Tabela 12:

Tabela 12: Evolucdo do custo de capital deterceiros da Embraer — (1995-2004)

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
Fin. Macionais 367.626 650.6590 655,902 234712 211.9681 178.272 136.385 107 461 76.673 958.269

Custo Liguido 13% 13% 13% 13% 13% 10% 10% 10% 10% 10%

Fin. Moeda Estrang. = = = 1.203.666 1.630.778 1187877 2.406.183 2354 262 3.403.015 2.851.651
Custo Liguido 5% 5% 5% a% a% a% 5% 5%

a% 9%

Fonte: Economatica e andlise do estudo de caso

5.1.6 Custo médio ponderado de capital

Como abordado no capitulo 1, referencial tedrico, o custo médio ponderado de capital
€ uma medida de avaliacdo ponderadas das diversas fontes de capital da organizacdo. Com
esta variavel, € possivel avaliar exatamente qual o custo de capital de uma determinada
organizacdo. Assim, ponderando todas as fontes de capital, a EMBRAER apresentou no
periodo analisado, o seguinte WACC:



Tabela 13: Evolucéo do custo médio ponderado de capital da Embraer (1995-2004)

1995 1996 1997 1998 1999

Capital Praptio 377908 258.264 B11.528 737.009 1.128.558

Capital Préprio (Agdes Ordindrias) 30,2% 30,2% 30,2% 30.2% 30.2%
Capital Préprio (Acdes Preferenciais) 26,0% 26,0% 26,0% 38 9% 22 8%
Custo Capital Priprio 25,10% 25,10% 28,10% 34 55% 265 55%
Beta 080 030 00 080 0.0

Rf 26,1% 26,1% 26,1% 26,1% 26,1%
Rm-Rf 4 8% 4.6% 456% 456% 46%
Capital de Terceiros 367.526 580.690 BE5.902 1.438.378 1.842.739
Custo Capital de Terceiros 13.2% 13.2% 13,2% B.0% 5 h%
WACC 20,56% 17,79% 20,22% 15,69% 13,56%

Fonte: Economatica e andlise do estudo de caso

5.1.7 O EVA® da Embraer
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A partir de sua privatizagcdo, em 1994, a Embraer teve que redirecionar seus objetivos

estratégicos frente aps desafios de um mercado altamente concorrido. Inicialmente, 1995,
partiu com EVA® negativo em R$144 milhdes, destruindo valor, ago que ao longo dos anos,

através de arrojos operacionais e estratégia de crescimento, pode ser corrigido, chegando em

2004 com EVA® positivo em R$972 milhdes. Em uma analise pontual, a partir do momento

em que o EVA® se tornou positivo, em 1997, comparando com 2004, o crescimento foi de

516%.

Para 0 éxito na performance apresentada, alguns fatores foram responsaveis, como o

crescimento qualitativo dos produtos oferecidos ao mercado, promovendo o crescimento das

vendas, e ainda, a otimizagdo dos recursos utilizados na operagéo, como custos e fontes de

financiamento.

65



Tabela 14: Evolucdo do EVA® - R$ mil (1995-2004)

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

Capital Operacional Investido 68.459 180.786 523.498 1.383.572 2535.022 3.099.527 5.642.466 4.249.338 4712612 5.564.105

Ativos Circulantes Operacionais 645618 589.810 964.686 1.093.342 3776930 5.668.050 8294463 9205575 9033352 9.345.317

Passivos Circulantes Operacionais 138412 236.608 424566 612477 1.024412 1.869.643 2334385 2.770.883 2461132 2.676.403
Capital de Giro Operacional 507.206 353.202 540.120 1.379.865 2752518 3798407 5960078 6.434.692 6.572.220 6.668.914
Ativo Imobilizado Liquido 667 404 578.246 539.489 533.685 600303 798204 1019535 1172203 1358430 1173772
Qutros Ativos Operacionais 34916 35445 274.285 306111 431794 364.020 1198935 1261764 1296263 1.639.350
Outros Passivos Operacionais 1.141.087 786.107 830.396 836.089 1.249593 1.861.204 2536.082 4719.321 4514.301 3.917.931
Ajuste do IR 111819 128.317 (56.389) 41.057 257.801 517.729 902.879 1.047.459 523.394 622.307
Proviséo IR (1.844) 1.162 (200.801) 20660 11292 419.550 653791 670.073 288.191 356.950
(+) Impostos sf desp. Financeira 72990 118.164 92.264 43736 277436 264292 488.097 1.158 689 (128552} 187 455
(+) Impostos sf outras Desp. N&o Op 211212 66.586 59.281 4759 18878 8.260 20568 3514 23248 904
(-} Impostos sf receita financeira 2940 4759 3612 27420 148276 156.253 257018 753 264 (345.663) (77.665)
(-} Impostos sf outras Rec. Mo Op 167 600 52.837 3521 678 1529 18.250 2559 1.553 5.156 667
Taxa IR 34% 34% 34% 34% 34% 24% 24% 34% 34% 34%
Yariacéo Imp. Diferido (256.906) (102.776) 36492 (127.479)
NOPLAT (130.060) (109.408) 263.696 437.720 539.229 1.038.968 2.161.785 1.914.009 1.110.784 1.552.548
ROIC {Retorno sf Capital Investido) -189 98% -60,52% 50,37% 31,64% 21.27% 3352% 3831% 45,04% 23,57% 27,90%
WACC (Custo médio ponderado de capitaly 20,56% 17.78% 20,22% 15,69% 1356% 16.21% 13,10% 11,24% 10,62% 10,43%
EVA (144.132) (141.563) 157.827 220632 195.430 536.534 1.422.366 1.436.443 610.250 972.247

5.2 As analises envolvendo a Embraer

Assim, a pesquisa consistiu em investigar se a estrutura de capital da Embraer

proporcionou ou hdo maximizacdo do valor da companhia, e ainda, se 0 EVA®, variavel de

explicitacdo do valor neste estudo, manteve correlacdo significante com o preco da acéo e

outrosindicadores de desempenho.

Desta forma, em sentido mais amplo, buscou-se identificar quais as variaveis que

influenciaram o EVA® ao longo dos ultimos dez anos.

Em primeiro momento, utilizou-se a pesquisa desenvolvida por Brigham, Gapenski e

Ehrhardt (2001) e, assim, para a Embrager, temos:
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Tabela 15: Evolucdo do Valor da Embraer (1995-2004) — R$ mil
Kd Ks

Valor da
d:::::z’..[)dé:'ﬂ Custo Capital Custo Capital avggstﬁ;} Empresa V, zre?;)-gj Divida/Valor WACC
! Terceiros Praprio ¢ : (%) &

1995 387526 13.2% 28,1% 377.908 7E5.434 2,25 506% 20E6%
1996 580,650 13.2% 281% 258264 030054 073 B9 2% 17 8%
1997 585,902 13,2% 28,1% B511.528 1.297.430 2,14 52 9% 202%
1998 1.433.378 5.0% 34 5% 737.009 2175387 093 BE,1% 1567%
1999 1.842.739 5.6% 26 6% 1.128.595 2971337 390 62 0% 136%
2000 1.366.149 5.3% 225% 2.350.720 3.716.869 8.1 368% 16,2%
2001 2542 568 4 9% 191% 3.485.888 5.028 456 12,02 42 2% 13,1%
2002 2461.723 4 9% 150% 4,195,089 G.656.812 1164 37 0% 112%
2003 3.479.588 4 7% 154% 4,304 845 7.784 433 13,52 A4 7% 106%
2004 3.809.850 5 9% 14,0% 4.736.091 8.545.951 18,33 44 B% 10,4%

A Tabela 15 explicita o valor da Embraer ao longo dos anos e, principalmente, apos a
privatizacdo, 1995, o valor atingiu crescimento vertiginoso, 1016% (1995-2004). Na analise
do valor da empresa, € possivel observar que o valor aumenta ao longo dos anos, enquanto o
fator divida em relacdo ao valor diminui. Além disso, a influéncia ndo se da somente pelo
fator divida em relacdo ao valor, mas também pelo fato do WACC ter reduzido e a elevacéo
do preco da acgéo ter se mostrado consistente.

No estudo realizado, classificando a anélise pelo valor da empresa, temos.

Tabela 16: Evolucdo do Valor da Embraer (1994-2004) — R$ mil

Valor da K e Valor das Valor da Preco da -
divida D, (%) Custo Capital Custo Capital agbes S, (5) Empresa V, B Divida/Valor WACC
Terceiros Proprio (%)

2000 1.366.149 53% 225% 2.350.720 3.716.869 8,11 368% 16,2%
2002 2.461.723 4.9% 15.0% 4.195.089 6.656.612 11,64 37 0% 11.2%
2001 2.542 568 4 9% 19.1% 3.485.588 6.026.456 12,02 422% 13,1%
2004 3.809.860 5 9% 14,0% 4.736.091 8.545.951 18,33 44 B% 10,4%
2003 3.479.588 4.7 % 15.4% 4.304.845 7.7684.433 1352 44 7% 106%
1994 B07.458 132% 298% 593.582 1.201.040 282 506% 21.4%
1995 387.526 13.2% 28,1% 377.008 765.434 225 a06% 206%
1997 685.902 132% 28,1% 611.528 1.297 430 2,14 529% 202%
1999 1.842.739 56% 26 6% 1.128.598 24971337 350 B2 0% 13 8%
1008 1.438.375 6,0% 34 6% 737.009 2175387 0,23 66,1% 15,7%
1996 580.690 132% 28,1% 258.264 §38.954 073 B3 2% 17 8%
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O maior valor encontrado para a Embraer ocorreu no ano de 2004, R$ 8,5 bilhdes.
Desta forma, a estrutura 6tima para a organizacdo em andlise se deu quando cerca de 44,6%
em divida foi contratada. Nao se pode inferir que a estrutura de capital serd estatica ao longo
dos anos, pelo contr&rio. O conceito de estrutura 6tima € momentaneo, podendo se alterar e

formar condicdo melhor do que a apresentada.

A escolha dos indicadores que fizeram parte dos estudos de correlagéo para Embraer
foi baseada na influéncia que este exercia sobre a estruturacdo do célculo do valor da

empresa.

Para que esta andlise fosse construida, optou-se por observar todos os principais
indicadores de desempenho da Embraer, isto &, variagdo percentual, que possuissem
interdependéncia com a geracdo de valor, a fim de permitir inferir se houve correlacéo

significante entre 0 EVA® e outros indicadores de desempenho.

Tabela 17: Variacdo em % dosindicadores de desempenho (1995-2004)

EVA® WACC  Prego Ao Kd Ks g::f:;; Part. Custos Vi:qt::f:’ V;‘);' ;;f;" vaov O":;‘L’hr
1995 £6.0% 41% 20.4% 0.0% £3% 32.3% 5% 3% 0% 0.1% 45.0%
1996 18% A35% ET% 0.0% 0.0% 41% 2% B3% B4% B/T% 15.9%
097 2115% 137% 194 8% 0.0% 00% 104 5% 7% 8% B5% 235% 241 0%
1998 /A% 22.4% 5B 4% 54.4% 23.0% 57 4% 2% 0% 493% 25.19% BE 0%
1999 1.4% A35% F63% 59% 232% 95.3% 1% 5% 188% 52% 23.2%
2000 1745% 19.5% 108.1% 53% 151% 129% 3% 3% % A07% 92.7%
2001 185,1% 18.2% 481% 7E% 15.3% 25 5% 5% %% 1% 147% 108,1%
2002 1.0% 142% 31% A0% 215% 01% 5% 5% 5% 12.3% A15%
2003 57 5% 55% 16,1% 2.4% 2 6% 22.4% 16% 1% 5% 209% 4200%
2004 £9.3% 8% /5% 25 5% 87% 47% 4% 374 8% 03% 8%

A realizacdo da andlise se amparou em desenvolver correlacfes lineares simples e,
ainda, a utilizacéo do teste estatistico de significanciat a fim de provar ou ndo a hipotese em
questdo. Para sedimentar as proposicdes, foi utilizado também o artificio da estatistica Cp*?,
possibilitando a construcéo, através de sucessivas regressdes multiplas, a escolha da melhor

composi¢ao de indicadores correlatos.

A equacdo basica adotadafoi Y= a+ by X; + € onde Y é avaridvel dependente, em

primeiro momento, EVA® e X; é a variavel independente — o Valor D/V, por exemplo. Os

13 Eqtatistica Cp — Teste de model o estatistico avaliativo de model os
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coeficientes da regressdo sao a e by e 0 erro é representado pelo e. Alternadamente, a variavel

dependente foi se alternando, até que todos os indicadores de desempenho fossem utilizados.

Em negrito, na Tabela 18, encontram-se os valores para R* maiores para cada variavel
independente (WACC — Prego da Acéo — Kd Custo Capital de Terceiros — Ks Custo de

Capital Proprio — Crescimento da Receita — Participacéo dos Custo sobre a Receita Liquida —

Variagdo do Lucro Liguido — Variacdo do Lucro Liquido por Acdo — Variacdo do fator divida

sobre o valor da empresa— Variagdo do NOPLAT). Ostestes se iniciaram tendo com variavel

dependente 0 EVA®, e apos, todos os outros indicadores de desempenho foram

condicionados & variavel dependente. Pelo contexto analisado, os maiores R?> se deram

guando a varidvel dependente EVA® foi correlacionada com o NOPLAT 0,7649, quando a

variavel dependente Ks foi correlacionada com a variagdo do lucro liquido 0,8359 e por fim,

guando a variavel dependente variacdo do lucro liquido foi correlacionada com o variacéo do

lucro por acéo.

Tabela 18: R? entre os principais indicadores de desempenho (1995-2004)

R2
EVA®
WACC

Prego Acdo

Kd

Ks

Cresc.
Receita

Part. Custos

Var. Lucro
Liguido
Var. Lucro p/
Acdo
Var. D'V

Var. NOPLAT

EVA®

1.0000

00772

0,0555

0,0069

0,0108

01744

03233

0,0001

0,0149

0,3303

0,7649

WACC

00772

1,0000

0,0012

0,0023

03078

0,1448

0,0542

0,1462

0,1466

0,070

0,07 46

Preco
Acdo

0,0955

0,0012

1,0000

0,0321

0,0962

03756

0,0000

0,0390

0,0024

0,3294

0,1565

Kd

0,0069

0,0023

0,0321

1,0000

05108

0,1058

00101

05207

05883

0,05804

0,0005

Ks
00105
0.3078
0,0962
05105
1,0000
0,1573
0,0255
08359
07710
0,1261

0,0079

Cresc.
Receita

0,1744
0,1448
0.3756
0,108
0,1573
1,0000
0,0752
03511
04177
0,1201

04129

Part.
Custos

0,3233

0,0542

0,0000

00101

0,0255

00752

1,0000

0,0206

0,0042

0,0416

0,15840

Liguido
0,0001

0,1462
0,0390
06207

0.,8359
03511
0,0208
1,0000
09181
0,0971

0,0591

Var. Lucro Var. Lucro

P Acdo
00149

0,1486
0,0024
0,5883
07710
04177
0,0042
0,9181
1,0000
0,0779

0,0096

Var. V'V
03303
0,070
03254
00804
0,1261
0,120
00416
00971

0,0779
10000

0,1914

Var.
NOPLAT

0.7649

00746
0,1565
0,0005
0,0079

0.4129

0.,1840

0,0591
0,0096

0.1914

1.0000

Objetivando auferir um resultado com precisdo maior, foram efetuados os testes

estatisticos t de significancia a 0,05, e assim, podendo delimitar quais correlacdes realmente

poderiam ser aceitas.
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Tabela 19: Testet entre os principaisindicador es de desempenho (1995-2004)

0 eme wae Tk ke S P Umlen Vel ypy o G
EVA® 1,0000  (©A17% 08191 @23mH 02918 1,3001 1,9550 00254 034800 19861 51021
WACC 08179 17,0000 00968 (0,135 16861 11637 05769 11705 11724 [Dg284) 05032

Preco Agio 09191 00965 1,0000 05150 (082307 21936 @©O0171)  [@SEST) (014000 (19821 12181
Kd {02360) (01359 05150 1,0000  (28887)  (0.9730) 02662 (3E183  (336809) (A4 (00615
Ks 02918 18861  ([D9230)  (28687)  1,0000 12220 04572 B,3645 51904 10742 02518

Rce’::;; 1,3001 11637 21936 (09730 12220 1,0000  (DE0B4) 20807 23956 (1,0449) 23722

Part. Custos 1,9550 06769 0,0171) 02852 04572 (0,5064) 1,0000 0,4101) (0,1831) 05895 (1,3432)

Vi‘:qi:‘::’ 0,0254 11706 (05697) (35183 B,3845 20807  (04101) 17,0000 09181 00971 0,051
e ;g‘;f:’ Pl 0 34an) 11724 [@0400)  (33809) 51904 23956 (01831) 09181 1,0000 08219 02789
Var. DIV 189860  (08284)  (19821)  (DE364) 10742 (10449) 05895 0,0971 08219 1,0000 (13760
Var. NOPLAT 51021 08032 12181 (@©0815) 02518 23722 (13432 00591 02789 (13760) | 1.0000

Tabela 20: Validagdo das variaveisindependentes para a Embraer (1995-2004)

Prego Cresc. Part. Var. Lucro  Var. Lucro Var.

dits Kd Ks Var. D'V NOPLAT

t EvA® WACC Receita Custos Liguido p Acgdo

EVA®
WACC
Prego Acdo
Kd

Ks

Cresc.
Receita

Part. Custos

Var. Lucro
Liguido
Var. Lucro p/
Acdo

Var. D'V

Var. NOPLAT

Pelo analisado e comprovado, ndo foi possivel identificar significancia geral para o
EVA® e as demais variaveis dependentes. As andlises mostraram-se incapazes de traduzir
gue os indicadores de estrutura de capital influenciam diretamente a geracéo de valor para a
companhia, entretanto, 0 NOPLAT pode ser significativamente correlacionado, e desta forma,
podemos concluir que questdes, intrinsecamente de cunho operacional, podem traduzir em

maior nivel o valor paraa Embraer.

70



Ainda, foi possivel identificar outras variaveis que, dada a correlagdo, foram capazes
de rgjeitar a hipotese de falta de significancia, sendo elas:

EVA® e NOPLAT

K's (custo do capital proprio) e Variagdo no lucro liquido

K's (custo do capital proprio) e Kd (custo do capital terceiros)

K's (custo do capital proprio) e Variagdo no lucro por acéo

Kd (custo do capital terceiros) e Variacdo no lucro liquido

Kd (custo do capital terceiros) e Variagdo no lucro por acéo

Crescimento dareceita e Variacdo no lucro liquido

Crescimento dareceitae NOPLAT

A fim de extrair o maximo das analises propostas, construiu-se uma série de relacdes
multiplas, tendo como variavel dependente o EVA® e independentes independente (WACC —
Preco da Aco — Kd Custo Capital de Terceiros — Ks Custo de Capital Proprio — Crescimento
da Receita — Participacéo dos Custo sobre a Receita Liquida — Variagdo do Lucro Liquido —
Variagdo do Lucro Liquido por Agdo — Variacdo do fator divida sobre o valor da empresa —
Variagdo do NOPLAT). Estas andlises foram efetuadas e testadas incessantemente, até
chegar-se a resposta de quais poderiam ser as variaveis independentes capazes de,
significativamente, correlacionarem-se com o EVA®, a assim, utilizou-se a metodologia da
estatistica Cp, que observa as correlacdes e prioriza a formagdo dos agrupamentos pelos

maiores R? encontrados, e ainda, se ha significanciaa 0,05.

Considerando, o EVA® como variavel dependente, e como variaveis independentes,

em quatro casos de analise distintos, temos:

Caso 1

X1-WACC

X2 - Preco da Acéo

X3 - Kd Custo Capital de Terceiros
X4 - Ks Custo de Capital Préprio
X5 - Crescimento da Receita

X6 - Participacdo dos Custo sobre a Receita Liquida
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X7 - Variacao do Lucro Liquido

Caso 2

X1 - Preco da Acéo

X2 - Kd Custo Capital de Terceiros

X3 - Ks Custo de Capital Préprio

X4 - Crescimento da Receita

X5 - Participacdo dos Custo sobre a Receita Liquida
X6 - Variacado do Lucro Liquido

X7 - Variacéo do Lucro Liquido por Acéo

Caso 3

X1 - Kd Custo Capital de Terceiros

X2 - Ks Custo de Capital Préprio

X3 - Crescimento da Receita

X4 - Participacdo dos Custo sobre a Receita Liquida
X5 - Variacéo do Lucro Liquido

X6 - Variacéo do Lucro Liquido por Acéo

X7 - Variacao do fator divida sobre o valor da empresa

Caso 4

X1 - Ks Custo de Capital Préprio

X2 - Crescimento da Receita

X3 - Participacdo dos Custo sobre a Receita Liquida
X4 - Variacao do Lucro Liquido

X5 - Variagéo do Lucro Liquido por Acéo

X6 - Variacao do fator divida sobre o valor da empresa
X7 - Variagdo do NOPLAT
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Os gquatro casos foram desenvolvidos pela limitacdo de sete variaveis independentes
testadas a cada modelo. ApGOs a execucdo das analises os resultados foram:
Tabela21: Caso 1 - Regressdo Multipla  Tabela 22: Caso 2 — Regressao M Ultipla

Considerar Considerar
Modelo Cp k R? R? Ajustado _este modelo? Modelo Ccp k R? R? Ajustado

XTXAX6 15689 4 05020 08432 Si X1X2X3XAX5X6XT 8,0000 8 09957 09895 Sim
XZXIXAXEREXT 60292 7 05607 05430 Si X1X2X3X4X5X6 34,9267 7 09607 0.8430 Nao
X1X4X6XT 34486 5 0,3066 08132 S X1X2X4X6 118.8200 5 08455 06909 Nio
X1X3X4X6 3.4965 5 03043 03098 s X1X2XAX5X6 940239 6 0,8806 06816 Nio
X1X2X4X6 35362 5 05033 08065 Si X1XZXAX6XT 99,1900 6 05736 06635 Nio
X1X4X5X6 35681 5 05020 08041 Si X1X3X4X5X6 105.3883 6 08657 06418 Nio
X1X6 09373 3 08438 07938 S X1X2XAX5X6XT 788739 7 09031 05124 Nio
X1X6XT 23105 4 08737 0.7980 s X1X2X3X4X6 1159051 6 08519 06051 Nio
X1X4X5X6XT 51244 6 09190 0,7833 s X3IXAX5X6 155.4966 5 07973 05947 Nao
X1X3IX6 26087 4 08624 07798 Si X1XAX5XT 157.7968 5 07943 0.5885 Nio
X1X5X6 27766 4 08560 07635 s X3IXAXEXT 163,6233 5 0,7867 05734 Nio
X1X2X6 27842 4 0,8557 0,7691 s X1X2XAX5XT 126.3328 6 08382 05686 Nao
X1X2X4X6XT 52722 & 09133 0,7683 s X1X2XAXT 168.8501 5 07798 05597 Nio
X1X2X5X6 14,1810 5 05767 07573 Si X1X3XAX5X6XT 94,0010 7 08833 05330 Nio
X1X2X3X4X6 54118 6 0,3080 07547 S X1X2X3XAXT 138.9730 6 08216 05244 Nio
X1X2X6XT 42332 5 08767 0,7534 s X1X3XAX5XT 1440868 6 06143 05065 Nio
X1X3XAXEXT 54341 & 02072 07524 Si X1XAXT 237.3821 4 06373 0,4997 Nio
X1X5X6XT 42667 5 05754 0.7508 Si X1X2X3X4X6XT 1009432 7 0.8741 0,4965 Nio
X1X2X4X5X6 54621 6 03061 07436 S XAX5X6XT 193.5501 5 07474 04343 Nao
X1X3X6XT 14,3097 5 0,58733 07475 s X2X3XAX5X6 156.9651 6 07980 04614 Nio
X1X3X4X5X6 54831 & 02053 07474 Si X3IXAX5X6XT 1574136 6 07975 0,4599 Nio
X1X2X3X6 44905 5 08663 07337 S X1XAXEX6XT 1596999 6 07945 04519 Nio
X1X3X5X6 45784 5 08635 07270 S X1X4X5X6 2144258 5 07200 0.4401 Nio
X1X2XAX5X6XT 69958 7 09233 05955 s X2X3XAXSXT 165,5477 6 07888 04314 Nio
X1X2X3XAX5X6X7  8,0000 § 09612 05948 Sim XAX5XT 282,2023 4 06285 0,4056 Nio
X2ZX3IX5XT 50519 5 08455 06303 Nio XAX6XT 2842215 4 06253 04014 Nao
XZX3IX5X6XT 6.1304 6 08606 06616 Nio X1X3XAXT 2294813 5 07003 0,4006 Nio
X1X2X3X5X6 6,1696 6 03791 08776 Nio X1X3X5XT 2345548 5 06936 03573 Nio
X1X2X5X6X7 61765 & 05788 05762 Nio X1XAX6XT 2377597 5 06634 0.3789 Nio
XAXIXAXSX6XT 74241 7 0.3130 06753 Nio X1X3X5X6 2384459 5 06885 03771 Nio
X1X2X3X6XT 6.2329 6 08767 06712 Nio X5 4155106 2 0,4434 0,3698 Nao
X1X3X5X6XT 62616 6 03756 08653 Nio X1X2X3XAX5XT 1283175 7 08382 03530 Nio
X1X2XIXAX6XT 72400 7 09145 06582 Nio XIXAX6XT 248.0569 5 06753 03519 Nao
XAXZX3XAK5XT 7.3186 7 03116 06463 Nio X1X5X6XT 265.1286 5§ 06687 03333 Nio
X1X2X3XAX5X6 7.3369 7 03108 06435 Nio X2XAXEX6XT 195,1450 6 0,7430 03279 Nio
X2XAX5X6XT 65212 6 08657 05413 Nio X4X5 3813727 3 04958 03277 Nao
X1X2X3X5XT 68243 6 08541 06110 Nio X1X2X3X5 263.8046 5 06553 03105 Nio
XZXIXAX5XT 6.8829 6 08513 06051 Nio X1X5 3934216 3 0,4800 0,3067 Nao
X4X5X6XT 63133 5 07973 05947 Nio X2X5 398,5481 3 04733 02977 Nio
X1X2X3X5X6XT 77841 7 0,8933 05752 Nio X5X7 4027695 3 04677 02903 Nio
X3IXAXEXEXT 82950 & 0,7980 04614 Nio X2X3X5 339.3310 4 05538 02857 Nio
X2X5X6XT 83399 5 07200 0.4401 Nio X1X4X6 3407877 4 05517 02827 Nio
XZXAX6XT 9.1659 5 06685 03771 Nio X3X5 4092164 3 04593 02790 Nao
X6 94617 2 0,4484 0,3696 Nio X4X5X6 3429863 4 05488 02780 Nio
X5X6 102189 3 0,4958 03277 Nio X2X4X5 3432200 4 05485 02776 Nio
X2XIX4X6 100381 5 06553 03105 Nio X2XAX5XT 2778850 5 06368 02736 Nio
X2X6 106332 3 0,4800 03067 Nio X5X6 4140684 3 04523 02706 Nio
X3X6 10,8096 3 0,4733 02977 Nio X2XAX6XT 2812779 5 06323 02647 Nio
X3XAXE 107042 4 05536 02857 Nio X3X5X6 3495554 4 0,5402 02643 Nio
X2ZX5XT 107543 4 05517 026827 Nio X3X5XT 3515188 4 05376 02601 Nao
X4X6 111764 3 0,4593 03790 Nio X1XIXAX6XT 2166935 6 07197 02525 Nio
X5X6XT 10,8300 4 05488 02780 Nio X1X2X3X5XT 2177399 6 07183 02438 Nao
X3X5XE 108380 4 05485 02776 Nio X1X2X3IX5X6 2177899 6 07183 02487 Nio
X6XT 113433 3 04523 02706 Nio X1X3X5 357.5264 4 05297 02475 Nio
XAX6XT 110559 4 05402 03643 Nio X5X6XT 362,3560 4 05234 02374 Nao
X1X5 11,7247 3 0,4384 02512 Nio X2X3IKAXS 2947969 5 06146 02292 Nio
X2XIXAX6XT 10,3868 6 07183 02457 Nio X1X4X5 3809602 4 04990 0.1984 Nao
X2X4X6 113300 4 05237 02475 Nio X3X4X5 3815593 4 04982 0.1971 Nio
X3X4X5X6 11,1039 5 06146 03292 Nio X2XIXAXEX6XT 1589586 7 07980 0,1922 Nio
X1 12,8232 2 03202 02231 Nio X1X5X7 3840031 4 04950 0.1920 Nio
X1X7 12,6449 3 0,4033 02044 Nio X1X2X5 3844907 4 04943 0.1909 Nio
X2ZX5X6 12,1359 4 0,4330 0,1984 Nio X1X6XT 3850867 4 04935 0,1897 Nao
X4X5X6 12,1565 4 04982 01971 Nio X1X3X6XT 3123829 5 05915 0.1831 Nio
X2X3X6 12,2573 4 0,4943 0,1908 Nio X1X3X5X6XT 2365421 6 06937 0.1831 Nio
X1X4X7 12,2814 4 04934 0,1895 Nio X2X5X6. 3945086 4 04312 0.1699 Nio
X3X6XT 12,6018 4 04812 0,1693 Nio XAXT 4718337 3 03771 0,1695 Nio
X2ZX6XT 126206 4 0,4805 0,1688 Nio X1X5X6 3950550 4 04805 0.1688 Nio
X1X2X5X7 11,9902 5 0,5808 0,1616 Nio X2X5XT 3998815 4 04741 0.1586 Nio
X1X2X5 12,7679 4 04742 0.1598 Nio X2XIXAXEXT 2467114 6 06303 0,1475 Nio
X1X3 136851 3 03636 0,1515 Nio X2X3X5X%6 3260257 5 05737 0.1473 Nio
X3X4X6XT 12,1779 5 05737 0,1473 Nio X1X2ZX5X6XT 2475895 6 06792 0.1444 Nao
X1X2X4X5 12,2898 5 0,5694 0,1383 Nio X2X3X5XT 3286912 5 05702 0.1403 Nio
X3X5X6XT 126641 5 05551 0,102 Nio X2X4X5X6 340.1631 5 05551 0,102 Nao
XZX3X5X6 126727 5 05548 0,1096 Nio X1X2X4X5 3404139 5 05548 0.1096 Nio
X1X5X7 136142 4 04426 0,1081 Nio X1X3X4X6 3424258 5 05521 0.1043 Nio
X1X3X5 13,6189 4 0,4424 0,1078 Nio X1X2ZX3X4X5 2612328 6 06613 00967 Nio
X1X4X5 13.6497 4 04412 0.1060 Nio X2X5X6XT 346,9890 5 05462 00923 Nio
X2X4X5XT 127419 5 05521 0,1043 Nio X3X5X6XT 3515266 5 05402 00504 Nao
X1X2 147479 3 03231 00974 Nio X4 6115830 2 01912 00757 Nio
X2X3X4X5X6 11,8808 & 05613 0,0967 Nio X3X6XT 4397955 4 04218 00749 Nao
X1X4 14,8216 3 03202 00937 Nio X2XAXT 4402138 4 04212 00740 Nio
X5 16,2048 2 013912 00757 Nio X1X3XAXS 3540031 5 05370 00733 Nao
X2X4X5X6 13.1401 5 05370 00733 Nio X3XAXT 4448884 4 04151 00642 Nio
X1X2X7 14,4534 4 04106 0,0569 Nio X1X2X5X6 377.5190 5 05081 00122 Nao
X1X3X7 14,6405 4 0.4034 00455 Nio X1X2X6XT 3806793 5 05020 00039 Nio
X1X2X4XT 138678 5 05092 00184 Nio X1X2X5X7 384.7246 5 04967 (0.0067) Nio
X1X3X4 151517 4 03833 00143 Nio X4X6 573,9758 3 02432 [0.0091) Nio
X2X3IX6XT 13,9488 5 0,5061 00122 Nio X2X4 583.6420 3 02305 (0.0260) Nao
X5X7 16,8426 3 0.2432 (0.0091) Nio X3%4 597.6458 3 02121 (0.0505) Nao
X1X2X3 155708 4 0.3680 0.013) Nio X1 7052288 2 00684 0.0847) Nio
X1X4X5X7 142702 5 0,4933 0.0123) Nio X1X2X3X6XT 3102947 6 05969 (0.0743) Nao
X1X3X4XT 142775 5 0,4935 (0,0129) Nio X1X4 613.5269 3 01913 0.0763) Nio
X3X5 17,1751 3 10,2305 (0.0260) Nio X6XT 623.1161 3 01787 (0.0951) Nio
X1X2ZX3IX5 14,7512 5 04755 (0.0490) Nio XZX3IXAXT 4211144 5 04489 (0.1022) Nio
X4X5 176567 3 02121 (0.0505) Nio X1X2X3X5X6XT 2193123 7 07189 0,1245) Nio
x2 194253 2 00684 (0,0647) Nao X2XIX5X6XT 325.5669 6 05769 0.1284) Nio
X2X5 18,2028 3 01913 (0.0783) Nio X3 7524155 2 000685 0.1355) Nio
X1X2X4 16,7075 4 03246 (0,0506) Nio X2X3IX6XT 4340765 5 0,4319 (0,1362) Nio
X1X2X4X5XT 136725 6 05923 (0.0855) Nio X6 753.1892 2 00055 (01368} Nio
X1X3X4X5 152971 5 0,4547 (0,0906) Nio X7 755.5554 2 00024 [0.1402) Nao
X1X3IX5XT 15,5369 5 04432 0.1135) Nio X2 755.6256 2 00023 (0.1403) Nio
X1X2X3X4X5 139724 6 056815 (0,1160) Nio X1X2X4 5713329 4 02493 0.2012) Nio
x4 21,0481 2 00085 (0,1355) Nio XIXAXG 5722771 4 02480 (0.2032) Nio
X7 21,0747 2 00055 (0,1366) Nio X1X3X4 573.2242 4 02466 (0.2052) Nio
X3 21,1585 2 0.0023 (0.1403) Nio XZX4X6 575.1735 4 02442 (0.2093) Nio
X1X2X3XT 164468 5 04108 0.1783) Nio X1X6 693,136 3 0,0869 02175) Nao
X2ZX3X5 18,6830 4 02493 02012 Nio X2X3X4 584.6854 4 02317 (0.2292) Nao
XAXSXT 18,7154 4 0,2480 (0,2052) Nio X1X3 7042946 3 00722 (0.2370) Nio
X2X4X5 18,7480 4 10,2468 (0.2052) Nio X1X7 7066276 3 0,0892 @.2411) Nio
X3IXGXT 188151 4 02442 (0,2093) Nio X1X2 707.1956 3 00684 02421} Nio
X2X7 20,9399 3 00888 0.2175) Nio X3X6 7252386 3 0,0447 0.2737) Nao
X3X4X5 191422 4 02317 (10,2292 Nio X2X6XT 6093074 4 01994 (0.2808) Nio
X1X2X3X4 17,1425 5 03843 (0.2314) Nio X2X6 732,9369 3 00345 02871) Nao

213244 3 00722 (0.2370) Nio X2X3 7544154 3 0.0065 (0.3247) Nio
Xx2X3 214242 3 00834 0.2421) Nio X3XT 7544154 3 0,0065 [0.3247) Nao
X4X7 22,0047 3 0,0447 0.2737) Nio X2X7 7573547 3 00028 (0,3298) Nio
X3X7T 223094 3 00345 (0.2671) Nio X1X2X6 676,3632 4 01115 0.4216) Nio
X1XZXIXAXT 158500 6 05099 0.3070) Nio X1X2X3X4 5518262 5 02775 (0.4451) Nio
Xx3X4 23,0481 3 0,0085 (0,3247) Nio X1X3X6 692.6166 4 0,0902 0.4557) Nao
X1XIXAXEXT 16,2681 6 04932 (0,3496) Nio X1X3XT 7000230 4 0.0804 0.4713) Nio
X2X3IXT 22,2950 4 01115 (0.4215) Néo X1X2X3 7052987 4 00735 (0.4824) Néo
X2ZXIX4XS 19,9433 5 02775 0.4451) Nio X2X3X6 707.0035 4 00713 (0.4859) Nao
XZXAXT 22,8540 4 0,0902 0,4557) Nio X1X2XT 707.1579 4 00711 (0.4863) Nio
X2X3X4 23,2002 4 00735 (0,4624) Nio X2X3XAX6 573.8673 5 02485 {0,5028) Nio
X3IXAXT 23,3488 4 00713 (0.4859) Néo X2X3XT 7564152 4 00065 (0.5896) Néo
X3XAX5XT 20,7014 5 02485 (0.5029) Nio X1X2X3X6 676.0946 5 01145 @.7711) Nao
X2X3IXAXT 24,2170 5 0,1145 o771 Nio X1X2X3XT 7014699 5 0,0812 0.8377) Nio
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Tabela 23: Caso 3 — Regressdo M ultipla Tabela 24: Caso 4 — Regressdo M ultipla

Considerar Considerar
Wodelo cp k R R? Ajustado__este modelo? Wodelo Cp k R’ R® Ajustado_este modelo?

XTXZXAX5XCXT 60391 7 09921 09684 i XTXZXAXEX6XT 60941 7 09947 09389
HAX2X3XAXSXEXT 8,0000 8 0,9924 09331 H2X3XAXEXEXT 6.1993 T 09833 09331
X2X4X5X6XT 112212 6 09375 08332 X2X4X5X6XT 54641 6 03656 09083
X2X3XAX5XEXT 11,7456 7 09487 07947 X1X2X3X4X5X6X7T  8.0000 8  0.9960 05384
H2XIXAXSXT 15,3580 6 09060 07493 XIX2XIXAXSXT 7.6158 T 0.8635 08540
X2X4X5XT 188787 5 08540 07280 X1X3X4X5X6 74827 6 03375 05332
X1X2XAX5XT 178088 6 08573 06996 X1X3X4X5XEXT 84341 7 D521 05084
X1X2X4XT 20,8602 5 054589 06978 X1IX2XIXAXIX6 B8.6781 T 0,9487 07947
X2X4X6XT 223237 5  0BIS 06756 X1X2X4X5XT 93943 & 03108 07621
X2X3XAX6XT 198602 6 08717 06580 X1X2X3X4X6 97384 6 09060 07493
HAX2X3IXAXSXT 16,3761 T 09135 06538 X1X3X4X6 10,7487 5 0,5640 072680
X1X2XAXEXT 203236 6 08882 06486 X3XBXT 114382 4 08265 07223
X2X4XT 31,2299 4 07548 06077 X2X4X5XT 110855 5 08593 07186
X1IX2X3IX4XT 22,6647 6 0,8504 06011 X2X3X4X5XT 10.7388 6 0,8820 oz
X2X3X4X5 276394 5 07973 05947 X1X2X3X4XEXT 101744 7 03278 07112
H2X3IXAX6 29,0407 5 07867 05734 X3X7 12,6889 3 o78n 07081
HAX2X3IXAX6XT 20.4614 T 0,5824 05295 X2X3X6XT 11.6079 5 0,8520 07040
X2X3XAXT 32,4047 5 07834 05267 X1X3X4XEXT 110921 6 08871 06989
XAXT 46,1181 3 06263 05018 X3IX4XT 12,8919 4 0,8062 06899
XAX5X6XT 34,0229 5 0.74558 0.4976 X3IXSXT 13.0092 4 0,5045 06873
X3X4X5X6 342009 5 07474 04943 X2X3XT 133188 4 08002 06804
X1X2X3X4X5 29,5478 6 07980 04614 X1X3X5X6 12,6271 5 08378 0756
X2X3XAX5X6 296251 6 D795 04553 X6X7 147466 3 07524 06599
X3X4X5X6XT 303178 6 07922 0,4458 X7 158797 2 07087 08571
X1X2X3X4X6 31,0277 6 07868 04314 X3IXEX6XT 12,9493 5 08333 0 BEEE
XAX5XT 468645 4 0635 04174 X1X3X6XT 129699 5 08330 0 6560
X3X4XT 16,8988 4 DBI6 04170 X1X3XT 13,9963 4 07908 06852
X3X4X6 47,8318 1 06285 0,4056 X1X7 15,0395 3 07433 0BE44
X1X4XT 480691 4 DB 04027 X3X4X6XT 134413 5 038306 06512
XAX6XT 48,1149 4 0664 04022 X1X2X3X5X6 12,1933 & 08717 06580
X3X5X6 48,1800 1 0,5259 04014 X1X3XSX6XT 12,3873 6 00,8890 08507
X4 675075 2 D4454 0,3856 X1X2X3X6XT 12,5616 6 08666 06443
X1X4XEX6XT 34,3183 6 07817 03647 X2X6XT 150500 4 07761 06417
X3IX5X6XT 42,8187 5 06819 03637 X2X3X5X6XT 12,7421 6 08641 06375
X2X3X5X6 435994 5 DE759 03513 X2X7 16,6159 3 07263 06351
X5X6XT 52,5888 4 05923 03477 X4x7 16,6643 3 07256 06342
H1IXIXAXIX6 36,1311 6 07480 03279 X5X7 16,7604 3 07243 06324
X3X4 632764 3 D498 03277 X1X2X5XT 141910 5 08160 06319
X3X4XEXT 46,1608 5 06564 03128 X1X3X4XT 145682 5 08107 06214
XAXAXSXT 46,3006 5 06554 03108 X2X3X4AX6XT 13,2053 6 08576 06203
X1X4 662379 3 04733 02977 X1X2XT 16.0274 4 07624 06199
X4X6 66,9658 3 D4G77 02903 X2X3X4XT 146680 5 08093 06186
X1X2X4 57.6824 14 0,5536 0,2857 X1IX2X5X6XT 13.3015 6 0,8563 0B167
X1X3X4XT 483125 5 05401 02801 X1X2X3XT 147819 5 08077 06154
X2X4 68,0774 3 04593 02730 X1X6XT 16,2630 4 07591 06146
X3X4X5 58,3127 14 0,54558 0.2780 XIXAXSXT 14,8918 5 0,8062 0124
X1X3X4 58,3530 4  D5485 02776 X2X3X5XT 149346 5 08056 0B112
XIXAX5XT 48,7153 5 06370 02740 X1DGEX5XT 14,9980 5 0,8047 06094
X1X3IX4X6 48,7425 5 06368 02736 X5X6XT 16.5371 4 0.7553 06085
X4X5 689140 3  D4529 02706 X1X3X6 16,5739 4 07548 06077
X2X5X6XT 49,1853 5 05334 02669 XAX6XT 16,6603 4 07536 06058
X1X3IX5X6 49.3276 5 06323 02647 X2X5X6XT 15.3463 5 0.,7998 05997
X2X4X5 594453 4 05402 02643 X1X4XT 17.0059 4 07488 05981
X2X4X6 59,7839 1 05376 02601 X1X5XT 17,0349 4 07434 05574
X1X4X6XT 500456 5 D623 02538 X1X2X3%4 155256 5 07973 05347
X4X5X6 616527 4 05234 02374 X1X2X4XT 156051 5 07962 05925
X1X2X3X4 51,6586 5 05146 02292 X2X4X6XT 16,1670 5 07834 05768
X2X3X5X6XT 413393 6 07083 02222 X1X2X3X5 16,2807 5 07867 05734
X7 954633 2 03118 02135 X2X4XT 183165 4 07305 05888
X1X5X6XT 53,3009 5 0,6021 02042 X3IX4XSX6XT 14,6234 6 08378 05676
X2X3X4 649637 4 D4%E2 01571 X2X5XT 185222 4 07276 05842
X1X2X3IX4X5X6 315467 7 07980 01922 XAX5XT 18,6629 4 07257 05611
X5XT 78,5388 3 03797 01729 X1X2X6XT 16,8306 5 o077 05583
X1X3XAXEXEXT 322095 7 07330 01720 XIX2X4XEXT 153014 6 08284 05423
X3X7 786726 3 03787 01716 X1X3X4X5XT 153117 6 D@28 05419
X1X4X5 67,1965 14 04812 01699 XIXAXSXT 17,9533 5 07635 05269
X3X6 788743 3 03771 01695 X1X2X3X6 17.9604 5 07634 05267
X2x7 794309 3 03729 01638 XAX5X6XT 18,1210 5 07611 05223
X1X4X6 68,1229 14 04741 0,1586 X1X2X3IX5XT 15,9222 6 08197 05192
X1X3X5XEXT 447532 6  DBE24 0,1530 X1IX4X6XT 182298 5 0759 05192
X1X2X3X5X6 450225 6 06803 0,1475 X1X5X6XT 18,2493 5 07593 05187
X1IX2ZX4XS 57.0433 5 05737 01473 3IX6 23,7825 3 06263 05018
X1X2X4X6 575029 5  D5702 0,1403 X1X2X3X5X6XT 139517 7 08751 05004
X1X3IXAXS 59,4810 5 05551 01102 X3IX4X5X6 19,0063 5 07488 04576
X1XT 85.7187 3 0,3251 0,1001 X1X2X3IXAXT 16.5175 6 08114 04971
XEX7 858284 3 03242 00980 X2X3X4X5 191034 5 07474 04349
HAXIXAXEXT 47,7292 6 06597 00926 X1X2X3X4AX5 17,5178 6 07975 04589
X1X4X5X6 60,6580 5 0,5462 00923 X2X3X4X5X6 17.8955 6 07922 04458
X1X3XAXEXT 482725 6  DFBS56 00816 X1X4X5XEXT 186271 & 07820 04186
H2XAX5X6 61,4404 5 05402 0,0804 X3IX4X6 25,0990 4 05359 04174
X3 101,3158 2 01912 00757 X2X3X6 25,1177 4 06356 04170
X2X5X6 750052 4 04218 00743 X2X3X5 256264 4 05285 0 4056
X1X3X6 75,0773 1 04212 00740 X3IX5X6 25,7807 4 05264 04022
X2X3X6 758834 4 04151 00842 X2X4X5 258163 4 05259 04014
X3X6XT 764755 4 D406 00570 X3 345360 2 04484 03896
X2X3XT 77,4987 1 04028 00445 X2X4X5X6 23,8024 5 05819 03637
X1X2X5X6XT 502016 6 06409 00424 X1X2X4X5 242281 5 0B75S 03519
X1X5X7 78,2786 4 039%9 00350 X4X5X6 28,2202 4 05923 03477
X2X5XT 79,4843 1 03877 0,0203 X2X3 33,1384 3 0,4858 03277
X3X5XT 795340 4 03573 00157 X2X3X5X6 256247 5 0B5E4 03129
X1X3XT 80,6676 4 03787 00058 X3X5 35,1501 3 04677 02903
X2X6XT 81,3058 14 03739 (0,0018) X1X3 35,7562 3 0,4593 02780
X1X2XT 813589 4 03735 (0,0025) X2X3X4 313413 4 05488 02780
X3X5 96,4864 3 02432 (0,0091) X2X3X4X6 270176 5  0B370 02740
X1X3 98,1531 3 02305 (0,0260) X3X4 36,2124 3 0,4529 02706
X2X3X6XT 699119 5  D4758 (0,0485) X1X4X5X6 272739 5 0B334 02869
X2x3 1005678 3 02121 (0,0505) X1X3X4 31,9589 4 05402 02843
X1X6XT 87,5231 14 03266 [0,0775) X1X3X5 32,1435 4 05376 02601
X5X6 1049595 3 01787 0,0951) X3X4X5 331625 4 05234 02374
X1X2X3X6 734392 5 04489 0,1022) X1X2X4X5X6 239052 & 07083 02222
X1XIX6XT 744321 5 04414 01173 X6 44,3267 2 03118 02135
X1X2XAX5X6 586228 6  D5769 (0,1284) X1X2X3 349679 4 04982 01971
x2 125,5992 2 0,005 [0,1355) X4x6 41,4605 3 03797 0,1729
X1X2ZX5X6 75,6742 5 04319 0,1362) X2X6 41.5334 3 03787 01716
X5 1257326 2 00055 (0,1366) X2X5 416434 3 03771 0,1895
X6 126,1405 2 0,0024 0,1402) X1X6 41,9469 3 03729 0,1639
X1 126.1527 2 0,0023 (0,1403) X5X6 45.4353 3 0,3242 00950
X1X2X3X5REXT 432664 7 07089 0,1644) X1X3X4X5 339562 5 05402 00804
X1X2X3XT 78,5929 5 0,4097 (0,1808) X2 52,9706 2 01912 00787
X1X2X5XT 79.1856 5 0,4052 (0,18596) X1X4X5 40.4432 4 0,4218 00749
X2X3X5XT 794594 5 04031 0,1938) X1X2X5 409220 4 04151 00842
X1X3IX5XT 79,9998 5 0,3%90 0,2020) X2X5X6 41,2449 4 04106 00570
X2X3X5 97,8487 4 02450 (0,2032) X1X2X6 418028 4 04028 00445
X1X3X5 98,3481 4 02442 (0,2093) X1X4X6 42,8855 4 03877 00203
X1X2X3 99,9882 1 02317 [0,2252) X2X4X6 42,9126 4 03873 ooe7
X1X2X6XT 833026 5 03739 (0,2522) X1X5X6 438787 4 037 (0.0018)
X2X5 1225683 30,0447 0.2737) X2X4 512467 3 02432 @ ooe)
X1X5X6 104,2337 1 0,1994 (0,2809) X1X2X5X6 38,5754 5 04758 [0 0485)
X1X5 123.8957 3 00346 (0.2871) X1X2 534722 3 02121 (0.0505)
X1X2 1275991 3 D,0065 (0,3247) X4X5 558668 3 0,787 00951
X2X6 1275991 3 0,0065 (0,3247) X1 66,2115 2 0,0065 0,1355)
X1X6 1281059 3 00026 (0,3258) X4 66,2842 2 00055 (0.1388)
X1X2X3X6XT 69,9110 6 04910 0,3574) X5 66,5067 2 00024 0.1402)
X1X2X5 121,0792 14 00713 (0,4855) X1X2X4X6 43,7814 5 04031 0,1938)
X1X2X3X5 997780 5 02485 (0,5029) X1X2X4 52,8990 4 02480 0.:2032)
X1X2X3X5XT 80,2821 6 04121 (0.5678) X1X4 654683 3 00447 02737
X1X2X6 129,5991 14 0,0065 (0,5856) X1X5 68,2115 3 0,0065 03247} Nao




O caso 1 contemplou o maior niumero de correlacbes aceitas pelo modelo de
maximizagdo de opgBes. O maior R? gjustado alcancado foi de 0,8483, evidenciando uma
relacdo significativa entre o EVA®, WACC, Custo de Capital Préprio e a variacdo na
participacdo dos custos sobre areceita liquida. Para este caso, podemos concluir que questfes
operacionais envolvendo a gestdo dos custos, foram decisivas para Embraer na obtencéo de
maior valor. Além disso, o custo de capital préprio demonstrou evidencias claras de influencia

no valor da organizacao.

No caso 2, as correlacdes efetuadas possibilitaram eleger o modelo contemplado todas
as variaveis independentes como significante para a analise. Nenhuma outra combinacdo
possuiu relevancia para ser aceita com explicativa. Portanto, neste caso 2, 0 EVA® possuiu

correlacdo significante com todas as demais variaveis independentes.

Para o caso 3, semelhantemente ao caso 2, foi possivel constatar correlacdo do EVA®
com todas as varidveis independentes, e ainda, um segundo modelo foi aceito como
possibilidade de alta correlagdo, R? ajustado de 0,9684, contemplado pela unido das varidveis
independentes (X1 — X2 — X4 — X5 -X6 — X7).

O Ultimo caso possibilitou a aceitacdo de quatro combinagdes de variaveis
independentes que, significativamente, explicaram correlacdo com o EVA®. Notou-se que o

caso 4, dentre os casos analisados, foi 0 segundo em nimeros de correlagdes aceitas.

Para a Embraer as analises contidas tanto nas correlacfes lineares simples e depois nas
multiplas, puderam evidenciar que o EVA® possui estreita correlacdo com fatores
operacionais, variaveis estas diretamente ligadas a gestdo estratégica da companhia. Ficou
demonstrado ainda que no o maior R? ajustado nas correlages mdltiplas, 0,9895, foi atingido
guando o EVA® correlacionou-se com o Preco da Acdo, Kd Custo Capital de Terceiros, Ks
Custo de Capital Proprio, Crescimento da Receita, Participacdo dos Custo sobre a Receita
Liquida, Variacdo do Lucro Liguido e Variagéo do Lucro Liquido por Acao.
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5.3 As analises envolvendo o setor aer oespacial mundial

No inicio deste estudo definimos que tratariamos, em primeiro plano, de questdes
envolvendo a Embraer e, em seguida, analises intrinsecas do setor aeroespacial mundial.

Assim, o foco central desta etapa é:

e qual arelacdo entre o EVA® gerado e os principais indicadores de

desempenho do setor aeroespacial?

No ambiente académico tem se observado uma criacdo cada vez maior de técnicas
gerenciais envolvendo métodos avaliativos a fim de municiar 0s executivos a perseguirem a
maximizacdo do retorno de suas empresas para Seus acionistas, estes métodos, como o
EVA®, podendo ter maior ou menor grau de correlaggo com demals indicadores de

desempenho.

Como abordado neste estudo, 0 EVA® é um indicador de desempenho que tem
marcado espago no cendrio empresarial, refletindo a geracdo de valor para uma determinada

organizacdo, condicionando fatores de investimento, custo de capital e retorno esperado.

Na avaliacdo do setor aeroespacial, este estudo de caso baseou-se na observacéo da
relacdo direta do EVA® entre principais indicadores de desempenho encontrados na

organizacédo, partindo do pressuposto que estes evidenciam a geracéo de valor.

Neste sentido, foram apresentados dados em um periodo de 2003 a 2005 e a mediana

do periodo paratreze empresas do setor em ambito mundial.

As empresas relacionadas foram:
1. Alliant Techsystems

Armor Holdings

Boeing

Embraer

o > W DN

Gencorp
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. General Dynamics
. Goodrich

6
7
8. L-3 Communications
9

Lockheed Martin
10. Northrop Grumman
11. Raytheon
12. Rockwell Collins
13. United Technologies

A analise propogta teve o objetivo de avaliar a performance de cinco indicadores

de desempenho em relagcéo ao EVA®, revendo assim a simetria de informacéo entre

os indicadores relacionados ao valor, que ao observarmos o0s reports destas

companhias, apresentam-se com maior énfase.

Os indicadores analisados foram:

1.

o g b~ W N

EVA® - Economic Value Added™

ROA — Return on Asset™

ROE — Return on Equity™®

Retorno da acéo

ROI — Return on investments'’

EBITDA — Earnings Before Interest Tax, Depreciation and Amortization*®

Apresentadas as principais premissas de andlise, a pesquisa baseou-se em

relacionar o EVA® com a demais variaveis de valor, e para isto, estabeleceu-se a

necessidade de analises de regressdo linear simples e multipla

Variavel dependente: EVA® - Vaor econdémico adicionado dos periodos em

andlise;

4 EVA® - Valor econémico adicionado

> ROA — Retorno sobre o ativo

16 ROE — Retorno sobre o patriménio liquido

7 ROI — Retorno sobre o investimento

18 EBITDA — Lucro antes dos impostos, depreciacio e amortizagio
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Variaveis independentes: 1) ROA — Retorno sobre ativo = Lucro Liquido/Ativo
Total; 2) ROE — Retorno sobre o patrimoénio liquido = Lucro Liquido/Patriménio
Liquido; 3) Retorno da acdo = Variacdo percentua ([t/t-1]-1)'° do preco da acdo
negociado em bolsa; 4) ROl — Retorno sobre investimento; 5) EBITDA — Lucro antes

dos impostos, depreciacdo e amortizacao.

Para que a variavel dependente EVA® e independente EBITDA estivessem na
mesma base numérica das demais, utilizou-se a metodologia de Biddle, Bowen e
Wallace (1997) de gjustar as varidveis para a mesma escala, dividindo-as pelo valor do

capital empregado das empresas.

Como procedimento estatistico, optou-se por iniciar andlises de regressdo
linear simples, onde o0 EVA® passou a ser analisado em relacdo aos demais
indicadores de desempenho, denominados varidveis independentes. Todas as cinco
variaveis independentes foram analisadas quanto a performance em relacéo a variavel
dependente, gerando comparacdo entre varidveis sobre a ética do R? e, ainda, na

execucdo do teste de significanciat ao nivel de 0,05.

A equacdo basica adotada foi Y = a + by X; + € onde Y é a variavel
dependente EVA® e X; é a variavel independente — o ROA, por exemplo. Os

coeficientes da regresséo sdo a e by e 0 erro é representado pelo e.

91t/t-1)-1 — Prego da ag&o do periodo corrente dividido pelo preco da agdo do periodo anterior
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Assim, tivemos como resultados:

Tabela 25: Regressdo linear smples em 2003 — Setor aer oespacial

EVA ROA ROE RET. ACAQ ROI EBITDA
EVA| 10000 08723 08115 02044 00,9955 09523
ROA| 00,8723 1,0000 0,8086 01125 08708 0,7s02
ROE( 08115 0,8086 1,0000 0 0666 07742 06702
RET. ACAD| 02044 01125 0, 0566 11,0000 0,2071 Q1719
ROI| 0,9955 0,8706 07742 0,207 10000 059643
EBITDA| 05523 0,780 0 B702 01714 0.,9643 11,0000
Tabela 26: Testet em 2003 — Setor aeroespacial
EVA ROA ROE RET. ACAQ ROI EBITDA
EVA o hESs B.8317 16813 49 2712 14 8163
ROA| 5 BESY B.8165 1,1808 & k030 B 2480
ROE| Eg3517 b,8165 0,8558 B,1406 47276
RET. ACAD| 15313 1,1808 0,5358 16950 15110
ROI| 492712 5,6030 B,1406 1 B950 17 2366
EBITDA| 148163 b ,2480 4 7276 15110 17 2366
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Tabela 27: Validagdo das variaveisindependentes em 2003 — Setor aeroespacial

Test ¢ 2003 RET. ACAQ EBITDA

Para 0 ano de 2003, a analise mostrou que o EVA® como variavel dependente tem
relacdo maior com o ROl — Retorno sobre o investimento com R? = 0,9955 e teste t de

significancia considerado apropriado para andlise.

A segunda maior correlacgo do EVA® se deu com o EBITDA, R? = 0,9523, elogo em
seguida com 0 ROA e ROE, R? = 0,8723 e R? = 0,8115, respectivamente. Desta forma, notao-
se gque para 2003, a maior relacédo do EVA® com os demais indicadores de valor se deu de
forma definitiva com os que contemplaram informacdes do resultado operacional da
organizacédo, principalmente ROI, EBITDA, ROA e ROE. O indicador variagdo sobre o preco
da acdo mostrou-se sem correlagéo significativa com o EVA®, confirmado pelo teste t de

significancia, e conforme Tabela 27, ndo possivel de ser considerada.

80



A analise evidenciou também o ano de 2004, como segue:

Tabela 28: Regressdo linear smples em 2004 — Setor aer oespacial

EVA ROA ROE RET. ACAQ ROI EBITDA
EVA| 10000 0,7352 0B109 0,00y 00,9955 05016
ROA| 07352 1,0000 0,925 00013 0,7493 05022
ROE[| 0p104 0,9625 1,0000 0,0094 06260 0,3555
RET. ACAD| 10,0017 0,0013 0,0094 11,0000 00074 0,0025
ROI| 0,9955 0,7455 06260 0,007 4 10000 0 5031
EBITDA| 05016 05022 03585 00025 0,9031 11,0000
Tabela 29: Testet em 2004 — Setor aeroespacial
EVA ROA ROE RET. ACAQ ROI EBITDA
EVA 55265 41560 00,1385 49 37296 10 0377
ROA| 55269 16,7995 01186 748 33312
ROE( 41560 16,7995 03224 4 2805 24793
RET. ACAO| -0,1333 -0,1186 03224 -0,2867 -0,1660
ROI| 49 3296 57418 42905 -0,2867 10,1230
EBITDA| 100377 33312 24793 -0,1660 10,1230

Para 0 ano de 2004 o mesmo efeito de correlagdo observado em 2003 se repetiu. O
EVA® teve maior grau de correlacdo com o ROI — Retorno sobre o investimento. Por mais

uma vez, para o0 setor agroespacial, ndo se constatou relacdo significante entre o EVA® e o

preco da acéo.
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Tabela 30: Validagdo das variaveis independentes em 2004 — Setor aeroespacial

Test ¢ 2004

RET. ACAQ

EBITDA

A Tabela 30 confirma a rejeicdo da hipétese de correlacéo entre 0 EVA® e 0 prego da

acado e, ainda, em uma analise subsequente, tendo como varidvel dependente o preco da acdo

(RET. ACAO) e as demais varidveis como independentes, ndo se constatou, novamente,

correlacdo significante para ser aceita a hipotese.

Contudo, é possivel inferir que até o momento, analisados 2003 e 2004, o preco da

acdo ndo possui correlacdo direta para ser aplicado como influenciador na relacdo de valor

para o setor aeroespacial em comparacéo com os demais indicadores de desempenho.

Em 2005, tivemos:

Tabela 31: Regressdo linear smples em 2005 — Setor aer oespacial

m EVA ROA ROE RET. ACAQ ROI EBITDA
EVA| 1,0000 0,960 07773 008354 0,99%6 09752

ROA| D0SsM 71,0000 08477 013352 0,9620 09132

ROE( 07773 0.8477 71,0000 02914 0,/844 0 BER3

RET. ACAO| 00534 01332 0,2914 71,0000 aoroz 00336
ROI|  0.9996 0,9620 07844 00702 11,0000 09783

EBITDA| 05752 091352 0 BEE3 00358 0,9783 1,0000
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Tabela 32: Testet em 2005 — Setor aeroespacial

EVA ROA ROE RET. ACAQ ROI EBITDA
EVA 16 2795 -5,1961 -0,8630 157 2935 222029
ROA| 1652795 -7 82583 -1,3001 15 B328 10,7551
ROE( -B,15961 -7 8253 21270 -5,3268 -4 BERY
RET. ACAD| -0A630 -1,3001 21270 08115 -0p182
ROI| 157 29359 16 BE2a -5,3258 031145 22 2457
EBITDA| 222024 10,7551 -4 BBEY 05182 22 2457

Tabela 33: Validacdo das variavei s independentes em 2005 — Setor aeroespacial

Test ¢ 2005 RET. ACAQ EBITDA

Em 2005, o resultado da pesquisa mostrou semelhanca com 2004.
Novamente a correlacdo mais acentuada do EVA® ocorreu com o ROl — Retorno
sobre investimento, R* = 0,9996, R* = 0,9782 e R* = 0,9601 para 0 EBITDA e ROA,

respectivamente.

A Tabela 33, testet, corrobora com o resultado inicial da pesquisa em 2005, admitindo
rejeicdo da hipétese de correlacdo entre o EVA®, prego da agéo.
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Para que a anélise pudesse superar qualquer sazonalidade por um determinado periodo

especifico, optou-se pela captura de dados em trés momentos e, ainda, elaborado pela

mediana dos dados dos trés anos estudados, construiu-se um quarto periodo.

Tabela 34: Regressdo linear simples (mediana 2003, 2004 e 2005) — Setor aeroespacial

EVA ROA ROE RET. ACAQ ROI EBITDA

EVA| 10000 0BE15 0.7474 0,000 00,9969 0,8970

ROA| D0FR318 1,0000 03475 0,1893 0,6828 04168

ROE( 0.7474 0,3479 1,0000 00525 0, 7097 06453

RET. ACAO| 10,0001 0,1593 00525 11,0000 00002 00258

ROI| 0,9969 0,BE25 07097 0,000z 10000 05049

EBITDA| 058970 04165 0 k485 00255 09049 11,0000

Tabela 35: Testet (mediana 2003, 2004 e 2005) — Setor aer oespacial

EVA ROA ROE RET. ACAQ ROI EBITDA

EVA 4 8544 5.7043 00330 59 7as0 89,7883

ROA| 48544 24225 -1,4435 4 BEBA 28057

ROE| 57043 24225 0, 7809 5,1858 4 5081

RET. ACAO| 10,0330 -1.,4439 07809 -0,0438 05392
ROI| 597850 4 8665 56,1855 -0,0485 10,2313

EBITDA| 9,7583 28037 4 A081 05392 10,2313




Tabela 36: Validagdo das variaveis independentes (mediana 2003, 2004 e 2005) — Setor

aeroespacial

RET. ACAQ EBITDA

Considerando as andlises envolvendo a mediana, tivemos simetria de informacdes com
0s anos de 2003 e 2004, onde 0 EVA® possuiu correlacdo consideravel com os indicadores

de valor ROI, EBITDA, ROE e ROA e, ainda, sendo rejeitada a hipotese de correlacdo com o
preco da acéo.

Abrangendo a analise de regressdo linear para o setor aeroespacial e considerando a
hipétese de correlacionar o EVA® aos possiveis mais importantes indicadores que persigam a
geracdo de valor em uma empresa, notou-se que o EVA® para o setor aeroespacial possuiu
consisténcia e simetria com o ROI, EBITDA, ROE e ROA, a correlacdo ndo foi observada
para com o retorno sobre a agéo, ou preco da acéo.

Desta forma, para o setor aeroespacial, observando apenas a regressdo linear, é
possivel inferir que a valorizacdo ou ndo do preco da acdo ndo é expressa diretamente pela
movimentacdo dos outros indicadores de valor, podendo talvez refletir que a utilizacdo do
preco da acdo ndo seja um indicador observado como diretamente condutor do valor das

empresas estudadas.
Prosseguindo as andlises, foram efetuadas regressdes lineares multiplas objetivando

avaliar a melhor performance da variavel dependente em relacdo as variaveis independentes.

Dada a escolha da variavel dependente, 0 EVA®, sucessivas anélises foram executadas a fim

85



de estabelecer a melhor e mais significativa composicéo de indicadores de desempenho,
formados pelas variaveis independentes, que possuissem correlacdo com o EVA®, e assim, a
nova equacdo definidafoi: Y=a + by X; + by Xo + bg X3 + ... + € onde X; representa a
primeira varidvel escolhida, X, a segunda variavel e, assim, sucessivamente, enquanto houver

melhora no valor de R?.

Dando continuidade as andlises de regressdo multipla, tomamos com ponto inicial o
ano de 2003, definindo 0 EVA® como varidvel dependente e as cinco demais (ROA, Retorno

acdo, ROE, ROI e EBITDA) como variaveis independentes. Os resultados encontrados foram:

Em 2003:
R? = 0,5600
R? gjustado = 0,2457

Com 5 e 7 graus de liberdade, temos Fs?° = 3,97 e para F** = 1,7819, onde F<Fs,
aceitase a hipotese de inexisténcia de correlacdo linear significativa entre a variavel

dependente e as variaveis explanatorias.

Em 2004:
R?=0,7152
R? gjustado = 0,5118

Com 5 e 7 graus de liberdade, temos Fs = 3,97 e para F = 3,5155, onde F<Fs, aceita-se
a hipétese de inexisténcia de correlacéo linear significativa entre a variavel dependente e as

variaveis explanatorias.

Em 2005:
R?=0,7622
R? gjustado = 0,5923

% Fs— Egtatistica F de significancia
2 F_ Edtatistica F para teste de hipotese
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Com 5 e 7 graus de liberdade, temos Fs = 3,97 e para F = 4,4864, onde F<Fs, rgjeita-se
a hipétese de inexisténcia de correlacdo linear entre a varidvel dependente e as variaveis
explanatorias., havendo assim correlacdo, e portanto, a fim de evidenciar qual a melhor
combinacdo entre a varidvel dependente e as varidveis independentes, construiu-se um
modelo de otimizac3o das variaveis, estatistica Cp?, proporcionando os melhores conjunto de

variaveis, ou sgja, os melhores R%. E para 2005, tivemos:

Tabela 37: M elhores combinacfes entre variaveis (2005) — Setor aeroespacial

Considerar
Modelo Cp k R® R4 Fppg Padrio este modelo?
X1X2X4X5 4271691 5 07828 0R294 0,106 Sim
X1X4X5 3633325 4 07067 OpOSY 0,1044 Sim
X1X2XIXAXS 6 6 07BZ2 05923 0,1065 Sim
X1X2X3%4 5550795 5 07095 05642 0,110z Nao
X1H3X4X5 560642 5 07076 05614 0,1105 Nao
X1X3X%4 5021706 4 0F5S95 05460 01124 Nao
X1X2X%4 5364987 4 0FB4758 05304 01143 Nao
X1X2X3 7617866 4 05713 04284 0,1262 Nao
X1X3 7216458 3 05170 04204 0,1270 Nao
X34 7654292 3 04501 04025 0,1250 Nao
X3X5 8,0088% 3 0490 0 3581 0,1305 Nao
X2X3X4 8516112 4 05408 03877 0,1306 Nao
X1X3X5 8526047 4 05404 03572 0,1306 Nao
X1X2X3IX5 9023305 5 05M5 03872 0,1306 Nao
X2X3X5 9323529 4 05133 03511 01344 Nao
X1X4 8989075 3 04567 03481 01347 Nao
X3IXAXH 947714 4 05037 03442 0,1351 Nao
X2X5 9227216 3 04487 03384 0,1357 Nao
X2AIXAX5 10,332786 5 04470 03205 0,1375 Nao
X1x2 1024734 3 04140 0298 0,1399 Nao
X2X%3 1048257 3 04060 02572 0,1409 Nao
X2X4X5 1,08794 4 04534 02712 0,1424 Nao
X1X2X5 1,185 4 04524 02695 0,1426 Nao
X2X4 1182227 3 03605 02326 01462 Nao
X4X5 11,94895 3 03562 02274 01467 Nao
X3 1185465 2 02914 0270 0,1467 Nao
X1X5 1472324 3 02619 01143 0,1570 Nao
X2 1651199 2 01332 00544 0,1623 Nao
x4 1836546 2 00702 (00143 0,1680 Nao
X1 1856571 2 00634 (00217 0,16587 Nao
X5 1944398 2 00336 (00543 0,1713 Nao

2 Egatistica Cp — Teste de model o estatistico avaliativo de modelos
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O modelo acima, considerando o R? gjustado, proporciona entendimento quanto aos
possiveis modelos que possam ser considerados como passiveis de correlacdo aceitavel, entre
avariavel dependente e as independentes, onde:

X1=ROA

X2 =ROE

X3=RETORNO ACAO

X4 =ROI

X5=EBITDA

Os dois primeiros conjuntos de variaveis aceitas com correlacdo relevante contaram
com a presenca das variaveis independentes ROA, ROE, RETORNO ACAO, EBITDA E
ROI, confirmando o esbocado na regressdo linear simples, o retorno da acéo néo reflete

relacdo consideravel com os principais vetores de valor para 0 setor aeroespacial.

Para a mediana dos anos 2003, 2004 e 2005:
R?=0,7772
R? gjustado = 0,6181

Com 5 e 7 graus de liberdade, temos Fs = 3,97 e para F = 4,8844, onde F<Fs, rgjeita-se
a hipétese de inexisténcia de correlacdo linear entre a varidvel dependente e as variaveis
explanatorias. Da mesma forma como procedido para os dados de 2005, através da estatistica
Cp buscou-se a construgéo dos melhores conjuntos de varidveis que maximizassem o R?. E

assim, para a mediana, temos:
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Tabela 38: M elhores combinacfes entre variaveis (mediana) — Setor aeroespacial

Considerar
Modelo Cp k R? RZ2Mt2de  Fprp Padrio este modelo?
X1X2X3X%4 4025874 5 07764 0 BEd4E 00944 Sim
XIX2XIXAXS 6 6 07772 0.B181 0,1007 Sim
X1X2X4 4970629 4 0 Ba27 05765 0,1060 Nao
X1X2X4X5 6428463 5 0 ,B595 05499 0,1093 Nao
X1X4X5 7,161031 4 06130 0,4840 01171 Nao
X1X2 8,031936 3 05216 04255 01235 Nao
X1X3X4X5 9,159911 5 0B130 04195 01242 Nao
X2X3 9012933 3 04504 0,3585 01274 Nao
X1X2X3 9443121 4 05404 0,3571 01276 Nao
X1X2X5 9637882 4 05342 03785 01284 Nao
X2X3X5 9644704 4 05334 03786 01285 Nao
X2¥4 9575976 3 04725 03670 01297 Nao
X2X3X4 10,03229 4 05216 0,361 0,1301 Nao
X2X5 9994748 3 04591 03510 0,1313 Nao
XIX4X5 10,42585 4 05091 03454 01318 Nao
X1X2X3X5 1142624 5 05409 03113 01352 Nao
X2HIXAX5 1144374 5 05403 03105 0,1353 Nao
X2X4X5 1156726 4 04728 0,2970 0,1366 Nao
X1X3X5 12,24332 4 04512 02683 0,13594 Nao
X4X5 14,35836 3 03203 01843 01472 Nao
X2 1741555 2 0,1893 00825 0,1561 Nao
X1X%5 17.45884 3 0226 00655 01575 Nao
X34 18,09825 3 0203 0,0415 0,1595 Nao
X1X4 18,19745 3 0,198 00377 01559 Nao
X1X3 18,36755 3 01927 00312 01604 Nao
X3 2077148 2 00525 (0,0336) 01657 Nao
X1X3X4 1938154 4 02241 (0.0346) 01657 Nao
X5 2161293 2 00255 (0.0B523) 0,1680 Nao
x4 224153 2 0,000z (00907 0,170z Nao
X1 2241897 2 0,000 (0,0508) 0,170z Nao
X3X5 22,1932 13 00542 (0,1350) 0,1736 Nao

As variaveis acima sendo:

X1=ROA
X2 =ROE

X3=RETORNO ACAO

X4 =ROl

X5=EBITDA

Na andlise proposta pode-se observar que o melhor conjunto de varidveis que se

relacionou com 0o EVA® e proporcionou maior R? foi o composto por todas as varidveis

independentes, exceto o EBITDA, mas em posicado subsequiente, 0 segundo melhor conjunto

contou com o EBITDA.
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6. CONSIDERACOESFINAIS

Nesta pesquisa, buscou-se enfatizar, em primeiro lugar, os conceitos tedricos mais
modernos em finangas que administradores e executivos das grandes corporacoes mundiais

tém se valido para atomada de decisdo.

Com o desenvolvimento dos conceitos técnicos foi possivel caminhar no sentido

principal desta pesquisa, sendo:

e como 0 EVA® se correlaciona, tanto para a Embraer bem como
para 0 setor aeroespacial, com 0s principais indicadores de

desempenho e, ainda, com o prego da acéo.

No primeiro tépico do objetivo da pesquisa, a andlise consistiu em avaliar o valor da
Embraer através do EVA® e identificar correlacdo com a estrutura de capital adotada.
Entretanto, se a observacdo fosse apenas concentrada neste sentido, os resultados obtidos néo
seriam capazes de confirmar uma correlagcéo significante entre o EVA® e a estrutura de
capital. Desta forma, embora a estrutura de capital pudesse ter influenciado na geracéo de
valor, possivelmente para Embraer, outro fatores foram mais relevantes. A fim de buscar estes
outros fatores, a andlise foi expandida, e através de correlacdes lineares e multiplas, foi
possivel identificar que o EVA®, no caso da Embraer, sofre influéncia significante apenas do
NOPLAT, que como explicitado anteriormente, € o lucro operacional ajustado aos impostos.
Desta forma, para empresa em analise, pode-se inferir que o EVA® ¢é influenciado
diretamente pelas caracteristicas e desempenho dos fatores operacionais, pelo desempenho de

crescimento da organizacéo.

Contemplando o segundo topico do objetivo central deste trabalho, foram construidas
diversas andlises a fim de responder se para o setor aerondutico mundial o EVA® estabelecia
relacdo estreita com o preco da acdo. Para isto, foi utilizada metodologia semelhante a
encontrada no trabalho de William Eid Junior e Sbnia Bruck (2002). Assim, através de
sucessivas andlises, ndo houve subsidios capazes de proporcionar a confirmacéo de correlacéo

significativa entre 0 EVA® e 0 preco da acdo para o setor aeronautico. Algumas proposicoes
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foram geradas para explicar este diagnostico, podendo ndo haver correlacdo direta uma vez
gue o preco das agbes indica uma expectativa futura de desempenho, e os indicadores
observaram uma posicdo ja ocorrida. Ainda, ha possibilidade dos indicadores de desempenho
do setor ndo levarem em conta as perspectivas, de forma determinante, a expectativa do preco
da agcdo, servindo neste contexto, de indicadores para a gestdo operacional. Por fim,
aumentando o limite da analise, outras correlagbes foram exploradas, identificando qual a
mais significativa que poderia ser estabelecida entre os principais indicadores de desempenho
e 0 EVA®, chegando a conclusdo que o ROE, ROA, EBITDA e ROI, mantém correlacéo

significante.

Em uma observacdo mais generalista entre ambas as pesquisas, isto é, para a Embraer
e para o setor aeronautico, ndo foi possivel caracterizar que fatores externos pudessem ser
correlacionados significantemente com o EVA®. Contudo, a desempenho operacional

justificou o desempenho evolutivo do valor.

Desta forma, caracterizou-se nesta pesquisa que o desempenho operacional marcado
pela elevacéo da receita, diminuicdo dos custos, aumentos das margens brutas e operacionais,
foram definitivas para a explicacdo da evolucdo do EVA®, tanto para a Embraer bem como

para o setor aeronautico.

Portanto, 0 EVA® neste estudo pode ser definido como uma variavel dependente aos
fatores internos a organizacdo, e assim, sua maximizagéo dependera da exceléncia na gestéo,
e sua perpetuidade estara condicionada ap continuo aprimoramento das técnicas de controle e

0 amadurecimento dos executivos a tomada de decisdes.
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