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VALOR AGREGADO

Nem sempre o lucro maior
aumenta ganho do acionista

Reduzir custos ou investir em projetos rentaveis melhoram o EVA

Simong Azovedo

casos em que o EVA aumentou no

uma redugio de EVA bem menor.

de 5o Paulo . : o 3 s
periodo analisado, o valor de mer- A gqueda ocorreria de qualquer i R -

Lucros crescentes niio sao mo-  cado das companhias (MVA) tam=  forma porque, no inicio, os ativos '-“‘-“"P.B versus valor
tive suficiente para os actonistas  bém subiu. Essa correlagio foi  novos ndo oferecem a mesma ren- Casos em gue a variagao do EVA no periodo de 1999 a 2001 nio acompanhou a evolugdo
comemorarem. Estudo da Stern menor na comparagio com a eve-  tabilidade dos mais maduros.” de outros indicadores do balango (em RS mil)
Stewart — empresa nore-america-  lugio do lucro liquido (42%) ¢ do Os caleulos da Stern Stewart pa-
na que registrou a marca EYA  Ebitda (40%). O EVA possutuma ra a Gerdau apontam que a com- i
{Economic Value Added) —, com  correlagio s forte com a verda-  panhia ampliou em RS 2,6 bilhdes FIIiEIi‘eILi: - I%l:;rda{‘) Ebtida EVA ‘MVA IES"?
base nos resultados de uma amos-  deira criagio de riqueza para o as receitas liquidas, em RS 1112 g 9 4 ] SRSt S
tra de 185 empresas brasileiras de  acionista”, afirma Peter Jancso, milhdes o lucro, em RS 474,5 mi- :
capital aberto, revela que, emnais  analista-chefe da Stern Stewart. A lhdes o Ebitda, mas diminuiu em BrasliTelecom  3.099.830 42.980 1.299.573 -242.096 -3.966611  -43
de 30% dos casos analisados, o5 cxemplo do EVA, O MVA (Market RS 264.4 milhdes o EVA.lSuguudu Telesp Celular Part. 734.611 -1. 226 488 237.039 -830.646  -5.589.639 =73
lucros em alta ndo impediram que  Value Added) ¢ uma medida de  Schirmer, o crescimento do EVA € TR T e e 7
as companhias diminuissem o valor ponderada pelo capital em-  levado em consideragiio na admi- -80.009 '842 513 .20.5'2.9.0 i 511 043 1.257.540 _E "
EVA no mesmo periodo. pregado. Trata-se do valor de mer-  nistragdo da companhia. A remu- 2.578.385 111,255 474.484 -264,418 -1 -018.938 -3

Comparando os resultados de  cado menos o total do capital apor-  neragde dos execulivos, por exem- oy ) g g o
1999 ¢ 2001, a Stern Stewart cot-  tado por acionistas € terceiros. plo, & baseada no cdleulo de retor- . 351 233 142.486 - 43. 249__ '226'313 23'3?0 -3
cluiv que em 34% dos casos o A Stern Stewart ressaltou al-  no sobre o capital investido. g 2.037.542 163.021  515.890 -13.483 -2.140.993 -22
EVA caiu enquanto os lucros cres-  guns casos em que as diferengas Movimente semelhante ocorreu d i “a0f 107 11080 dEE 207 17
ceram. Em 31%, o crescimento-do  entre lucros, Ebitda e EVA ficaram  com a Aracruz. Sepundo a compa- H 249418 i 172328 111030 466997 17

Ebitda (lucro antes dos juros, im-
postos, depreciagio e amortiza-
¢ao) também ndo foi acompanha-
do de mais valor para os acionis-
tas. Em 25%, lucros ¢ Ebitda
subiram, mas o EVA foi menor.

O EVA ¢ um mdicador criado
pela Stern Stewart para mensurar
se os lucros gcradus par uma com-
panhia foram superiores ao custo
do capital empregado por acionis-
tas e terceiros, Em outras palavras,
se foram suficientes para cobrir o
retorno minimo esperado em fun-
¢io do risco inerente & atividade da
companhia. Quando positive ¢
crescente, revela que a empresa
pera valor para 05 3CUs acionistas.
Se negativo, torma-s¢ um indicador
de destruigio de valor.

0O estudo mostra que o compor-
tamento do EVA ¢ mais determi-
nante para a formagio do prego
das agdes em bolsa do que o lucro
liquido ¢ o Ebitda. Em 59% dos

mais evidentes. A Telesp Celular
Participagdes teve crescimento de
receita e Ebitda entre 1999 ¢ 2001,
mas wma perda de RS §30,6 mi-
Ihdes no EVA. A Brasil Telecom
ampliou o faturamento em RS 3
bilhdes, lucros em RS 42,9 mi-
Ihdes e o Ebitda em RS 1,3 bilhdo,
mas o EVA caiu RS 242 ‘milhes.

Investimentos concentrados no
periodo analisado podem ser uma
explicagdo para a discrepancia en-
tre os numeres. A Gerdau, por
exemplo, comprou a Ameristeel
em 1999 ¢ a Agominas em 2001,
"Contabilizamos o custo total des-
ses investimentos ¢, nos dois ca-
sos, pudemos registrar os relomos
proporcionados pelos novas ativos
em apenas trés meses do ano”, ex-
plica Osvaldo Schirmer, vice-pre-
sidente exceutivo ¢ diretor de re-
lagdes com investidores da Ger-
dau. Se excluido esse efeito,
afirma, a Gerdau teria apresentado

nhia, esse¢ ¢ um efeito temporirio
provocado pelo desempenho de
2001, quando a empresa realizava
05 investimentos em sua terceira
unidade fabril para produgio de
700 mil toneladas adicionais por
ano. As vendas da nova unidade,
miciadas em meados de 2002, ge-
raram o descasamento que in-
fluenciou a variagio do EVA no
periode, scgundo a Aracruz.

Falhas na gestao, contudo, ainda
sdo a principal explicagdo para a
ndo cniagdo de valor. Segundo Ch-
ristian Flemming, analista da Stern
Stewart, nestes casos existem qua-
tro alternativas para se reverier o
EVA: reduzir custos, vender uni-
dades ndo rentdveis, diminuir o en-
cargo de capital ou investir em no-
v0s projetos que oferegam retomos
superiores ao custo de capital.

Wa maior parie dos casos, i que-
da do EVA também influenciou o
desempenho do valor em bolsa,

i Db CWA & o hucra operaconal di compantia monos 0 Sou cusbo do cagetnl, MYA 6 o valer de mercado da companhia menos o
capital emprogace. TS o Wen 80 rolomo s acoes om Dolsa no poedo analsass somada 205 divdindos IcoDISES N0 MEesms Do




