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Resumo:

O objetivo deste trabalho consiste em examinar se a inflagdo causa ou ndo distor¢cées no
cdlculo do EVA®. Para tanto, realizou-se uma pesquisa descritiva, quantitativa e documental.
Para realizagdo do cdlculo do EVA® e para a observagdo das distorgbes causadas pela
inflagdo, utilizou-se como base tedrica o estudo de Warr (2005). A amostra desse estudo
consiste em 231 empresas ndo financeiras listadas na BM&F Bovespa, que foram agrupadas
de acordo com a divisdo setorial definida pelo Instituto Assaf Neto, no periodo de 2009 a 2013.
As informagobes necessdrias para cdlculo do EVA® foram extraidas no software Economadtica e
no site do Instituto Assaf Neto. Os resultados apontam que o EVA® nominal apareceu,
predominantemente, superestimado, subestimando aos valores encontrados pelo EVA® real.
Isto corrobora com os estudos de Warr (2005), que afirma que a inflagdo causa distor¢oes no
processo de identificacdo da riqueza gerada pela empresa. Algumas empresas apresentaram
EVA® negativo, o que demonstra que estdo, na verdade, destruindo valor, ou seja, ndo estdo
remunerando o capital investido de forma correta. Segundo Stewart (1991), a inflagdo ndo
causa distorg¢oes no cdlculo do EVA® quando for inferior a 10%, sendo que o presente estudo
identificou distor¢gdes no cdlculo do EVA® no periodo em que a inflacdo variou de 4,31% a
5,91%.

Palavras-chave: EVA®; Valor Agregado; Riqueza Gerada

Area tematica: Custos como ferramenta para o planejamento, controle e apoio a decisées
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A mensuracio do EVA® sob os efeitos da inflaciio

Resumo

O objetivo deste trabalho consiste em examinar se a inflagdo causa ou nado distor¢des no
cdlculo do EVA®. Para tanto, realizou-se uma pesquisa descritiva, quantitativa e
documental. Para realizacdo do cdlculo do EVA® e para a observacdo das distor¢oes
causadas pela inflagdo, utilizou-se como base tedérica o estudo de Warr (2005). A
amostra desse estudo consiste em 231 empresas ndo financeiras listadas na BM&F
Bovespa, que foram agrupadas de acordo com a divisao setorial definida pelo Instituto
Assaf Neto, no periodo de 2009 a 2013. As informagdes necessdrias para calculo do
EVA® foram extraidas no software Economdtica e no site do Instituto Assaf Neto. Os
resultados apontam que o EVA® nominal apareceu, predominantemente, superestimado,
subestimando aos valores encontrados pelo EVA® real. Isto corrobora com os estudos
de Warr (2005), que afirma que a inflag@o causa distor¢cdes no processo de identificagdo
da riqueza gerada pela empresa. Algumas empresas apresentaram EVA® negativo, o que
demonstra que estdo, na verdade, destruindo valor, ou seja, ndo estdo remunerando o
capital investido de forma correta. Segundo Stewart (1991), a inflacio ndo causa
distor¢des no cdlculo do EVA® quando for inferior a 10%, sendo que o presente estudo
identificou distor¢des no cdlculo do EVA® no periodo em que a inflacio variou de
4,31% a 5,91%.

Palavras-Chave: EVA®; Valor Agregado; Riqueza Gerada.

Area Tematica: Custos como ferramenta para o planejamento, controle e apoio a
decisoes.

1  INTRODUCAO

Com a globalizacdo e as constantes transformacdes que o mundo econdmico se
encontra, as empresas estdo optando em adotar técnicas para mensurar o desempenho
econdmico da entidade. Essa técnica de avaliacdo da performance financeira consiste na
andlise dos resultados obtidos, de modo que, reflita o crescimento atingido na visdao dos
proprietarios e socios (ASSAF NETO, 2005). Para o autor, trata-se de uma ferramenta
que mesura o valor que foi agregado a partir das demonstracdes financeiras transmite
aos funciondrios e acionistas informacdes que permite com que a empresa conquiste
fatias de mercados capazes de atrair novos investidores e lideranca no segmento
econdmico o qual atua.

Para isso, as empresas optam por indicadores que apresentem a realidade e
mensure o quanto de riqueza que o empreendimento estd gerando, diante dessas novas
medidas de criagdo de valor, o EVA®, EconomicValueAdded, apresenta essa resposta
com eficiéncia (MARTINS, 2001).

Contudo, Rocha (2001) afirma que o EVA® é o melhor indicador em relagio aos
acionistas, pois, oferece com clareza a riqueza, ou o valor que foi agregado a partir do
lucro operacional obtido. De modo complementar, Somoggi (1997) aborda que este
indicador nao demonstra que € necessdrio apenas ter lucros exorbitantes, se o capital
investido ndo proporcionar resultado maior que o lucro operacional.

O EVA® parte da premissa que o empreendedor pode ndo conhecer o valor
agregado que a empresa estd gerando, porém quando considerado custo de oportunidade
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de todo o capital utilizado, a figura muda, pois, consegue-se identificar o valor da
riqueza acrescentado ao capital da empresa (CAETANO, 1998).

Tal indicador € util quanto ao alinhamento dos interesses entre os gestores € 0s
acionistas, pois, diante da criacdo de valor vinculado a um programa de renda varidvel
proporcionar um equilibrio gerencial, no que tange aos interesses de todas as partes,
permitindo com que a riqueza gerada seja partilhada entre os acionistas (BACKES,
2002).

No entanto, existem estudos que apontam que algumas varidveis distorcem o
resultado produzido a partir do valor agregado. Warr (2005) argumenta que elementos
como a inflagdo podem influenciar no cdlculo do EVA®, ou seja, quando este é utilizado
como indicador de desempenho algumas alteracdes devem ser analisadas, como por
exemplo, 0 EVA® absoluto e o valor da inflago.

A abordagem dada no presente estudo, faz referéncia a comparagio do EVA®
nominal, que desconsidera os efeitos que a inflacdo causa no célculo do EVA®, com o
EVA® real, que considera os valores corrigidos da inflacio do periodo. Para tanto, foi
utilizado como base o estudo desenvolvido por Warr (2005), que examinou as
distorcdes que a inflacdo causa no EVA®. A amostra do estudo consiste em todas as
empresas de capital aberto dos Estados Unidos. O autor encontrou correlagdo entre
oEVA® nominal e real, quanto a influéncia causada pela inflacdo, e ainda propde que
uma nova métrica, denominada "EVA® real", que ajusta explicitamente as distorcdes da
inflacdo deve ser implementada.

Para as empresas que dependem do EVA® como medida de desempenho
operacional, a incapacidade de corrigir o EVA® sob os efeitos da distorcao da inflagdao
podera resultar na alocacdo errdnea do capital e inconstantes remuneragdes gerenciais.

z

Desse modo, € relevante que se conheca o impacto que a inflacdo assume sobre o
EVA®(WARR, 2005).

Dessa forma a questdo problema que orienta a pesquisa é: A inflacdo influencia
causando distor¢des no célculo do EVA®? Sendo assim, o objetivo deste trabalho
consiste em examinar se a inflacdo causa ou ndo distor¢des no cdlculo do EVA®, de
modo que, o trabalho possa corroborar com os resultados obtidos por Warr (2005).

O trabalho estrutura-se em cinco se¢des, incluindo esta introducdo. Na sequéncia
tem-se a revisdo da literatura, que fundamenta as discussdes, 0s aspectos
metodoldgicos, que possibilitam o alcance do objetivo proposto no trabalho, a discussao
e resultados encontrados, finalizando com as consideragdes finais acerca do assunto em
questao.

2 REVISAO DA LITERATURA

Esta secao tem o objetivo de apresentar uma revisdo acerca do assunto
pesquisado e proporcionar melhor entendimento do tema, dando sustentacdo tedrica
para os propositos neste estudo.

2.1 Relevancia dos indices de resultados financeiros-econdomicos

Existem na literatura varios indicadores de desempenho empresarial, e o objetivo
de maximizar a riqueza dos acionistas deve estar atrelado a importantes estratégias de
avaliacdo de desempenho. No atual cendrio econdmico mundial, uma das maneiras de
evidenciar os resultados das organizagdes e destacar sua vantagem competitiva decorre
das avaliacdes financeiras de desempenho econdmico, informando seus respectivos
indices (YALCIN, BAYRAKDAROGLU ¢ KAHRAMAN, 2012). Para os autores, os
indices financeiros fornecem informacgdes quantitativas que sao tteis para o processo de
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tomada de decisdo dos investidores e analistas, além de proporcionar um
posicionamento no mercado em que se insere.

De modo complementar, Gallizo e Salvador (2003) também apontam, que por
meio de modelos de avaliacdo econdmica as operagdes das empresas conseguem
destaque ao longo do tempo. Ou seja, as decisdes que gerem valor econdmico para a
empresa devem ser mensuradas para avaliagdes de eficiéncia gerencial,
acompanhamento e prospeccdes de novas decisdes financeiras.

Na literatura existem diversos estudos acerca das medidas de desempenho
financeiro, onde sdo realizadas pesquisas que abordam modelos de desempenho
econdmico aplicados as empresas. Alguns estudos aplicam modelos de regressdo para
mensurar o rendimento econdmico obtido nas organizagdes e outras avaliam se seus
resultados alcangados sdo suficientes para cobrir ndo somente os custos operacionais
como também as expectativas daquilo que foi investido em capital empregado.

Para a avaliagdo de empresas, conhecida também como Valuation, ha vérias
técnicas para calcular e gerenciar o valor das organizagdes. Para Frezatti (2003) o valor
€ o indicador mais significativo das empresas, pois concilia os interesses dos principais
agentes e constitui-se em uma meta a ser perseguida por meio de processos aceitos e
planejados na organizacao.

Na Gestdao Baseada em Valor, também chamada de Value-Based Management
(VBM), toda a organizagdo ¢é direcionada para criar um conjunto de politicas e
estratégias visando maximizar o valor das entidades. Isto faz com que as empresas
tenham maior efetividade nas decisdes empresariais e pode ser vista como uma
excelente ferramenta que alinha os objetivos e interesses da equipe gerencial com os dos
acionistas.

O EVA®, Economic Value Added, ou Valor Econdmico Agregado (VEA) foi
criado em meados dos anos 80 por Stern Stewart & Co., visando preencher uma lacuna
existente por indicadores financeiros do sucesso empresarial pela limitacdo dos
indicadores financeiros baseados exclusivamente em dados contdbeis. Alguns autores
como Archer e D’ Ambrosio (1969); Assaf Neto (2003); Martelanc, Pasin e Cavalcante
(2005); Costa, Costa e Alvim (2011) consideram que o conceito de Valor Econdémico
Agregado se assemelha ao conceito de Lucro Residual ou Lucro Econdémico.
Consideram que o Lucro Econdmico seria o lucro contabil menos os custos implicitos
da propriedade. Aqui se inclui o custo de oportunidade do capital que corresponde ao
retorno previsto relativamente a outros investimentos que apresentam grau de risco
semelhante.

Assaf Neto (2005) deduz que o VEA revela inimeras outras oportunidades de
ganhos econdmicos, como as provenientes de uma melhor gestdo do risco, escolha da
melhor estrutura de capital, maior giro, entre outras.

Assim, 0 EVA® é uma métrica que demonstra, em determinado periodo, se uma
empresa gerou ou destruiu valor para o acionista, levando-se em consideracdao todo o
seu desempenho operacional e remunerando todo o capital despendido para as suas
atividades, seja ele capital de terceiros ou mesmo o capital préprio. Ele revela a quantia
em termos monetdrios que foi adicionada a riqueza efetiva do acionista em determinado
periodo (COSTA, COSTA & ALVIM, 2011).

Contudo, trata-se de um indicador de desempenho empresarial que pode ser
utilizado para comparar empresas e setores da economia, inclusive entre paises
distintos, considerando as particularidades das organizagdes, como o cendrio
econdmico, o mercado e o setor que elas atuam visando fornecer informagdes para
shareholders e stakeholders em suas decisOes cotidianas.
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A seguir serdo apresentados alguns estudos que aplicam modelos de
desempenho econdmico-financeiro, que considere os aspectos do EVA® como medida
de avaliacdo do resultado.

Um modelo de avaliar resultados econdmicos € proposto pelos autores Yalcin,
Bayrakdaroglu e Kahraman (2012), e eles propuseram um método de desempenho
financeiro apds classificar mil inddstrias situadas na Turquia, no periodo de 1987 e
1988, ao qual consistiu na avaliagdo do valor das empresas a partir dos ajustes do efeito
da inflacdo. Os autores aplicaram o modelo de regressao proposto por Stewart (1991), e
identificaram que hd resultados econdmicos positivos, ou seja, houve agregacido de
valor ao capital investido, no entanto as considerag¢des revelaram que tal fato pode ser
explicado pela rentabilidade do nicho de mercado.

Outro método de avaliacdo de desempenho econdmico-financeiro demonstrou a
relevancia quanto as decisdes gerenciais que proporcionem valor agregado, expressas
pelos autores Xin, Ting e Yuan (2012), e eles utilizaram a engenharia financeira, que
consiste na gestdo financeira de avaliagdo do EVA®, aplicados em seis bancos
comerciais em 2010, localizados na China. Os dados financeiros publicados pelos
bancos foram suficientes para cdlculo do EVA®. Os autores concluiram o estudo
afirmando que os elementos da amostra apresentaram resultados positivos, quando
aplicou-se o EVA®, ¢ enfatizaram sua importancia, pois, melhora a criacdo da
capacidade competitiva, contribui para a interpretacdo dos proprietdrios em relacdo ao
valor agregado, além de melhorar o desempenho econdmico da empresa.

Villiers (1997) propds uma medida de cédlculo do EVA®, considerando as
distorcdes causadas pela inflagdo. O modelo consistiu no valor ajustado do valor
econdmico adicionado. Este modelo fornece uma melhor estimativa de rentabilidade
real sob a inflacdo, uma vez que, para o célculo do EVA® tradicional é baseado apenas
os valores contdbeis registrados no capital e o lucro liquido contdbil, desse modo causa
uma discrepincia em relacdo ao lucro econdmico. O autor finalizou sua proposta
demonstrando por meio dos célculos do EVA® que a inflacio representa um fator
determinante de medida, capaz de oferecer uma rentabilidade real mais significativa em
relacdo ao célculo tradicional que desconsidera a inflacdo.

2.2 EVA® - nominal e real

Stewart (1991) em sua obra “The Quest for Value” defende que o Valor
Econdmico Agregado (EVA®) sofre um efeito infimo da inflacdo, quando esta é inferior
a dez por cento, logo seria desnecessdrio que os gestores realizem ajustes de inflagao
nesta técnica de medida de desempenho. Pois,para o autor, s6 devem ser consideradas
distorcdes da inflacio no EVA®, quando essas forem superiores a dez por cento. O
célculo do EVA®, que desconsidera os efeitos da inflagdo estd denominado como EVA®
nominal.

Em contraposicdo ao pressuposto de Stewart, o autor Warr (2005) em sua
pesquisa “Anempirical study of inflation distortions to EVA® | estuda as variacdes da
inflacdo, e estas geram efeitos no célculo do valor econdmico agregado.Seu estudo
baseou-se na obra de Villiers desenvolvido em 1997 que analisou essas distor¢des em
um quadro de modelagem. Portanto, a inflagdo causa variagdes reais no EVA®, ¢ essas
devem ser consideradas, resultando no EVA® real.

Antes de realizar as abordagens das diferenciagdes do EVA® nominal e real,
destacando o efeito da inflacdo como a principal métrica, € importante que se tenha uma
breve contextualizacdo sobre essa medida de desempenho econdmico.
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O EVA® mede o quanto uma empresa agrega ou ganha, em forma de lucro
econdmico, acima de seu custo de capital. Ou seja, representa um parametro de
desempenho econdmico e sistema de gestdo (ASSAF NETO, 2014).

De modo similar, tem-se que o fato de ocupar-se de resultados econdmicos da
empresa, a fim de investigar se hd ou ndo a construcdo de valor aos acionistas,
considerando como parametro o custo de todo capital, representa um modo de avaliar o
empreendimento e dentro do processo de analise de rentabilidade (PADOVEZE, 2003).

O EVA® também compreende a uma marca registrada da empresa de consultoria
norte-americana Stern Stewart & Co. Esta empresa ¢ quem formulou o cdlculo e
registrou 0 modo de se avaliar tal rentabilidade da empresa. E, portanto, especializada
em ajudar seus clientes a mensurar o valor da riqueza para os acionistas utilizando
avancgadas técnicas financeiras, além disso, € a pioneira no desenvolvimento da
metodologia do valor agregado adicionado, que define metas e mensuracdo de
performances, troca de informagdes com investidores e avaliagdo de estratégias
(STEWART, 1991).

Em linhas gerais, a concepcdo do EVA® ocupa-se do lucro residual, ou seja, o
lucro que sobra apds deducdes de todos os custos e encargos de capital, inclusive o
custo de capital préprio (ASSAF, 2014).

Cabe destacar um aspecto interessante do EVA®, abordado por Backes (2002), é
que sua utilizacdo, até mesmo como sistema gerencial de decisdes, proporciona uma
métrica relacionada com a capacidade de se conseguir medir o EVA® nos diferentes
niveis das organizagdes. Para Assaf Neto (2014, p. 117) a férmula bésica para o cédlculo
do EVA® corresponde a:

Férmula 1: Cdlculo do EVA®
EVA® = Lucro Liquido - (Ke x PL)
Sendo:

Ke = custo de oportunidade do capital préprio, ou a taxa minima de retorno exigida
pelos acionistas, considerando o risco do capital investido.
PL = patrimodnio liquido.

Essa formula possibilita mensurar o ganho econdmico proveniente da: gestdo de
risco, estrutura de capital, maior giro, ciclo operacional financeiro, entre outras (ASSAF
NETO, 2014).

No entanto, Warr (2005) admite que a inflacdo distorce o EVA® por intermédio
de trés formas:o lucro liquido, custo médio ponderado de capital e ainda por meio do
capital investido. Ressalta ainda que € importante notar que estas distor¢cdes nao sao
devidas a falta de previsdo da inflacdo, pois a presenca da mesma € prevista e estimada.

Dessa forma, ja se acentua a compreensdo de que a inflagdo deve ser
compreendida quanto aos efeitos reais no ganho econdmico da empresa.

No que compete ao efeito da inflacao no lucro liquido, deve ser considerado sua
relacdo sobre a depreciacdo e a divida nominal. Ou seja, ao admitir que o lucro
operacional pds-impostos nada mais € do que a representacdo do lucro operacional de
determinada entidade apds os impostos terem sido ajustados para o regime de caixa,
sendo este elemento diretamente relacionado a depreciacdo contébil, pois esse custo €
identificado na apuracdo do lucro liquido, contudo uma parcela significativa deve ser
considerada entre a depreciacdo contdbil e a depreciagdo econdmica apds um certo
periodo de inflacdo (WARR, 2005). Portanto, a diferenca entre a depreciacdo contébil e
a depreciacao do custo de substitui¢do, decorrente da inflagdo do periodo, e deveria ser
deduzida do lucro operacional liquido.
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Ainda para o autor, o EVA® nominal desconsidera esses ganhos econdmicos, de
modo que empresas em periodos de inflacdo deixam de reconhecer uma importante
fonte de ganho econdmico devido a diminui¢do da inflagdo, ou perda do ganho
econdmico em periodos inflaciondrios. O ndo reconhecimento da amortizagao real da
divida nominal que acontece em periodos de inflagdo causa distor¢des no lucro liquido
operacional do periodo. Sob essa concepg¢do real do lucro operacional liquido, Yalcin,
Bayrakdaroglu e Kahraman (2012), argumentam que o retorno mais elevado do lucro
residual significa o melhor desempenho do lucro a partir de uma eficiente gestao dos
seus ativos geradores de ganhos econdmicos.

A depreciacao, quando desconsidera os efeitos da inflacdo subestima as reservas
de capital em relacdo ao custo que seria necessario para a reposicdo, o entdo
denominado custo de reposicdo. Uma vez que, o patrimonio liquido representa parte do
capital, logo tal efeito ocasiona uma diferenca da medida de desempenho real do EVA®,
isso se houver um periodo de inflacio (WARR, 2005). O capital que integra a equagao
do célculo dessa métrica € constituido pelo capital proprio e pelo capital de terceiros.

De modo complementar ao entendimento do EVA®, Padoveze (2003) afirma que
essa métrica representa a aplicacdo do custo de oportunidade do capital, e este custo é o
lucro minimo que deveria ser recebido, para justificar o investimento aplicado a
determinada entidade. O autor especifica o custo de oportunidade em dois conceitos: os
precos de mercado, bem como os precos de transferéncias baseados no preco de
mercado; e, o custo de oportunidade financeiro, utilizado para mensurar e avaliar o
aspecto financeiro das atividades. Por sua vez, ao considerar como base os valores
relacionados ao mercado torna-se também imprescindivel a utilizacdo dos efeitos da
inflacio na métrica, entretanto tal efeito remeteria a0 MVA® (Valor Agregado Pelo
Mercado), de modo que sua medida permita aos acionistas avaliar a riqueza gerada sob
as expectativas de mercado.

Entretanto, se 0 EVA® tem o propésito de avaliar o ganho econdmico daquilo
que foi investido, logo a partir do momento que o capital € subestimado o valor
econOmico agregado estaria menor do que realmente deveria estar se a inflagdo
estivesse sendo incorporada no célculo do EVA®; Warr (2005) é quem chama a atengio
a essa contribuicdo a métrica do valor econdmico agregado, diferenciando portanto:
EVA® nominal e o real. Sendo que o EVA® real ird depender de determinadas
caracteristicas inerentes as empresas, como: as taxas de inflacdo que incorre sobre o
capital; e, aos efeitos nos ajustes da depreciacdo quanto ao seu valor de substituicao do
capital.

3 ASPECTOS METODOLOGICOS
3.1 Metodologia sob o Ponto de Vista de Método de Pesquisa

O objetivo desta pesquisa é examinar se a inflacdo causa ou ndo distor¢cdes no
cdlculo do EVA®. Com base nisto, esta pesquisa pode ser classificada como pesquisa
aplicada, quantitativa, descritiva e documental. Do ponto de vista da sua finalidade ou
natureza ela é, portanto, uma Pesquisa Aplicada. Para Gil (2010) estas sdo pesquisas
voltadas a aquisi¢cao de conhecimento com vistas a aplicacdo numa situacao especifica.
Abrange estudos elaborados com a finalidade de contribuir para a tomada de decisdes
de diversos usudrios.

Do ponto de vista da forma de abordagem do problema ela é uma Pesquisa
Quantitativa. De acordo com Silva e Menezes (2005) sdo consideradas assim, as
pesquisas onde tudo pode ser quantificivel, o que significa traduzir em nimeros
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opinides e informagdes para classificd-las e analisd-las. Requer o uso de recursos e de
técnicas estatisticas.

Do ponto de vista de seus objetivos ela € uma Pesquisa Descritiva. Gil (2009)
explica que a Pesquisa Descritiva tem como objetivo primordial a descricdo das
caracteristicas de determinada populagdo ou fendmeno ou o estabelecimento de relagcdes
entre as varidveis.

Do ponto de vista dos procedimentos técnicos ela € uma Pesquisa Documental.
Para Gil (2010) a Pesquisa Documental é muito utilizada nas Ciéncias Sociais que se
utilizam de dados jd existentes. Para o autor, o conceito de documento, no sentido
amplo, se refere a qualquer objeto capaz de comprovar qualquer fato ou acontecimento.
Esta pesquisa é classificada assim, pois sdo colhidas informacdes nos diversos
documentos e meios disponiveis no mercado financeiro referente as empresas da
amostra do estudo. Destaca-se que uma das tarefas caracteristicas da pesquisa descritiva
¢ a coleta de dados.

3.2 Metodologia sob o Ponto de Vista dos Procedimentos Adotados

Para a andlise foram utilizadas 231 empresas, cujas informagdes estdo
disponibilizadas no software Economdtica, e para melhor entendimento essas empresas
foram agrupadas por setores de atuagdo, de acordo com a divisdo setorial estabelecida
pelo Instituto Assaf Neto. Os setores utilizados foram, Aco, Alimentos e Bebidas,
Construcao Civil, Cultivos da Natureza, Eletrodomésticos, Eletronicos, Energia
Elétrica, Extracdo de Petrdleo, Indistria de Materiais Diversos Médquinas, Mineragao,
Papel e Celulose, Quimica Basica, Servico de transporte, Servi¢o de telecomunicagdes,
Servicos Diversos, Veiculos Terrestres e Aéreos, e o Vestudrio. As informacdes
utilizadas compreendem o periodo de 2009 4 2013, é importante ressaltar que foram
analisadas todas as empresas ndo financeiras da bolsa de valores brasileira.

Férmula 2 — Modelo de Equagado do EVA® real
EVA® = LL — (Ke,xPL)
Ke, -Ke, — 1
Kepn = [R+Bx (R — Rp)|+ p

LL = lucro liquido do exercicio
PL = patrimonio liquido do periodo
Ke, = custo real de oportunidade do capital proprio
I = taxa de inflacao
Ke,, = custo nominal de oportunidade do capital préprio
Rs = taxa de juros do ativo livre de risco (T — Bonds)
B = coeficiente beta (mede a sensibilidade do valor do capital préprio ao valor da
carteira de mercado)
R,, = retorno esperado da carteira de mercado
p = prémio pelo risco pais

Algumas varidveis da Formula 2 foram coletados com o auxilio do software
Economdtica, como por exemplo, o LL, PL e 8. As demais varidveis foram coletadas no
banco de dados disponivel no site Instituto Assaf Neto. A amostra da pesquisa é
formada por todas as empresas ndo financeiras listadas na BM&F Bovespa, no periodo
de 2009 a 2013.
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Devido a recente harmonizagido das normas internacionais, a Lei n°11.638, que
se refere a adogdo inicial das Normas Internacionais de Contabilidade, tornou
obrigatério que as empresas adotassem os parametros internacionais de escrituragcdo e
divulgacdo das demonstracdes contdbeis (LEMES e CARVALHO, 2010), desse modo,
considerou-se oportuno adotar o periodo proposto.

Para aplicacdo da férmula, criou-se uma planilha no software Excel, onde
alinhou-se todas as varidveis da formula para realizacdo do cdlculo do EVA®. O
indicador de desempenho foi calculado com base nas informagdes disponiveis das
empresas por setor, conforme o software Economatica e no Instituto Assaf Neto.

A seguir serdo apresentados os resultados encontrados acerca do célculo do
EVA® ¢ a discussdo em torno do tema apresentado.

4 DISCUSSAO E ANALISE DOS RESULTADOS

A andlise foi realizada de modo semelhante ao estudo de Warr (2005), que
objetivou demonstrar se as alteracdes e os efeitos da inflacdo geram impactos no
indicador financeiro EVA®. Admitindo, preliminarmente, a afirma¢do do autor quanto
aos efeitos da inflacdo e suas distor¢cdes. Ou seja, tem-se uma métrica de mensuragao
proposta pelo autor que evidencia se a empresa estd agregando ou se estd destruindo os

valores investidos para a geracao de fluxos de caixa.

Tabela 01: Célculos da evidenciagdo do valor agregado EVA®, no ano de 2009, em Reais

Setores Lucro Liquido Ke, PL Inflagéo Ke, EVA Nominal [ EVA Real
Aco 6.993.629 | 1540% | 51.782.834| 4,31%| 19,71% -980.927.4 | -3.212.767,6
Alimentos e Bebidas 16.826 | 12,20% | 37.065.680| 4,31%| 16,51%| -4.505.187,0| -6.102.717,8
Comércio em Geral 4.184.057 | 14,30% | 10.618.381| 4,31% | 18,61% 2.665.628,5| 2.207.976,3
Construggo Civil 12.088.206 | 14,70% | 12.201.809| 4,31% | 19,01%| 10.294.540,0] 9.768.642,1
Cultivos da Natureza 7.926 [ 12,60% 56471 431% | 1691% 810,6 -1.623,2
Eletrodoméstico 541.096 | 13,40% 765.055| 431% | 17,71% 438,578,6 405.604,7
Eletronicos 784.099 | 13,50% 1739.355| 4,31%| 17,81% 549,286,0 474.319,8
Energia Elétrica 14.233.274 | 13,80% | 158.733.134| 4,31% | 18,11%| -7.671.898,5]-14.513.297,0
Extragdo de Petréleo 294491 13,80% | 161.393.829| 4,31% | 18,11% | -21.977.857,0 [ -28.933.931,0
Inddstria de
Materiais Diversos 412.359 | 13,00% 279.523 | 431%| 17,31% 376.021,0 363.973,5
Miquinas 516.465| 14,20% 3.233.347| 431%| 18,51% 57.329,7 - 82.027,5
Mineragdo 50.056 | 13,70% | 111.858.378 | 4,31% | 18,01% | -15.274.542,0 | -20.095.638.,0
Papel e Celulose 166.142 | 1550% | 17.182.973| 4,31%| 19.81%| -2.497.218,8| -3.237.805,0
Quimica Basica 348.479 | 13,90% | 10.720.211| 4,31%| 18,21%| -1.141.630,3| -1.603.671.,4
Servigo de
Transporte 11.879.240 | 13,00% | 15.257.344| 431%| 17,31% 9.895.785,3] 9.238.193,8
Servigo de
Telecomunicagdes 9.283.814| 1320% | 39.503.310| 4,31%| 17,51% 4.069.377,1 | 2.366.784.,4
Servigos Diversos 28.613.912 13,00% | 55.922.204| 4,31%| 17,31% | 21.344.025,0| 18.933.778,0
Veiculos Terrestres e
Aéreos 1.732.522 | 14,10% 5.129.709 | 431% | 18,41% 1.009.233,0 788.142,5
Vestudrio 33.263.110 | 14,10% 6.731.797| 431% | 18,41%| 32.313.927,0| 32.023.786,0

Fonte: Dados da pesquisa.
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Na Tabela 1, foram apresentados os valores referentes aos célculos do EVA®
nominal e real, com o intuito de verificar se a inflacdo gera distor¢des no resultado
dessa métrica de valor.Percebe-se que, quando o cdlculo desconsidera os efeitos da
inflacio em alguns setores, o EVA® nominal apresenta valores superestimados e
subestimados quando levado em consideracio o EVA® real. No setor de "Ago" o EVA®
nominal calculado foi de -980.927,44, enquanto o real foi de -3.212.767,60;0bserva-se
que este ficou subestimado em -2.231.840,15. Nesse caso, o EVA® apresentou resultado
negativo, o que indica que apesar de as empresas deste setor obterem um lucro de
6.993.629 reais, este ndo foi capaz de remunerar o capital investido de 7.974.556 reais,
logo o setor estd destruindo valor segundo as defini¢cdes propostas por Warr (2005).

Corroborando com os resultados encontrados por Warr (2005) que apontam que
o EVA® real ¢ significativamente maior do que o EVA® nominal. No ano de 2009,
percebe-se que a inflacdo provocou alteragdes significativas nos resultados, podendo ser
observado ainda que o EVA® real é geralmente superior ao nominal, que desconsidera
as alteracoes da inflacdo. Em contrapartida, no setor denominado "Industria de
Materiais Diversos” o EVA® nominal foi superior ao real, no entanto, de forma geral,o

EVA® real mantém-se superior ao nominal.

Tabela 02: Célculos da evidenciagdo do valor agregado EVA®, no ano de 2010, em Reais

Setores Lucro liquido Ke, PL Inflagdo Ke, EV A Nominal EVA Real
Aco 9.749916| 17,70% | 56.769.073| 5.91%| 23.61% 22982099 | -3.653.262,1
Algg&“;;’: ¢ 442340 | 14,10% | 40.454.077| 591%| 20,01%| -5.261.684.8| -7.652.520.8
Conggi‘f em 4.817.648| 16,40% | 13.915.169| 591% | 2231%| 25355602 1.713.173,7
Construgdo Civil | 14.031.677| 16,70% | 14.742.301| 591%| 22.61% | 11.569.712,7| 10.698.442,7
Cultivos da 4395 | 14,00% 58.712| 591%| 19.91% -12.614.,6 -16.084,5
Natureza
Eletrodoméstico 760.031| 16,30% 751209 | 591%| 22.21% 637.583,9 593.187,4
Eletronicos 162.334| 1540% | 1.794750| 591%| 2131% -114.057,5 -220.127.2
Energia Elétrica 15.567.334 | 16,40% | 170.107.659 | 591% | 22,31% | - 12.330.322,0 | - 22.383.684,7
E’l‘j:r‘fizode 831.102 | 15,80% | 308.892.145| 591% | 21,71% | - 47.973.856,9 | - 66.229.382.,6
Indstria de 2495753 | 14,50% 338.005| 591%| 2041%| 2.446.7422|  2.426.766,1
Materiais Diversos
Maquinas 711.875| 1580% | 4.570318| 591%| 21,71% 2102352  -280.341,0
Mineragio 8.101| 1640% | 130.901.204| 591%| 2231%| -21.459.696,4 | -29.195.957.6
Papel e Celulose 146.459 | 17,30% | 30.021.877| 5.91%| 2321%| -5.047.325,7| -6.821.618,6
Quimica Bésica 409.008 | 16,10% | 16.852.478| 591% | 22,01%| -2304.150,9| -3.300.132,4
Servigo de 14.422.942 | 15,70% | 20.812.580| 591% | 21,61%| 11.155.366,9| 9.925.3434
Transporte
Servigo de 11.575.915 | 14,80% | 44.513.222| 591%| 2071%| 4.987.958,1| 2.357.226,7
Telecomunic.
Servicos Diversos | 54.494.866 | 14,50% | 67.811.047| 591% | 2041%| 44.662.264,1| 40.654.631,3
Veiculos
Terrestres e 4.607.741| 15,70%| 7.476.059| 591% | 21,61%| 3.4339997| 2.992.164,6
Aéreos
Vestudrio 39.850.463 | 16,50% | 8.447.688| 591% | 22.41% | 38456.594,4| 37.957.336,1

Fonte: Dados da pesquisa.

A Tabela 2 apresenta os célculos do EVA® para o ano de 2010 e nota-se que de
forma semelhante 2 tabela anterior o EVA® real ¢ geralmente superior ao nominal. O
EVA® nominal estd subestimado em relacdo ao real. Cabendo também associar tal
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relevancia a estrutura conceitual da contabilidade, cujas informagdes geradas por ela,
devem ser consistentes, fidedignas e relevantes, para que estas alcancem seu objetivo
que € auxiliar o processo de tomada de decisdo dos usudrios das informac¢des CPC 00

(2011).

Tabela 03 - Célculos da evidenciag@o do valor agregado EVA®, no ano de 2011, em Reais

Setores Lucro Liquido Ke, PL Inflagdo Ke, EVA Nominal EVA Real
Aco 8.216.594| 17,50%| 63.440.049| 6,50% | 24.00% | -2.885.414,5| -7.009.017,7
Alimentos e 13.116| 12,80% | 42.401.409| 6,50% | 1930% | -5.414.2643| -8.170.3559
Bebidas
Corrgéf;‘l’ em 7404212 | 15,10% | 16.581.991| 6,50% | 21,60% | 4.900.331,3|  3.822.501,9
Construgio Civil 15.627.525 | 16,10% | 14.540.367 | 6,50% | 22,60%| 13.286.525,9| 12.341.402,0
Cultivos da 217251 12,20% 46812| 6,50% | 18,70% -22.962,0 26.004.8
Natureza
Eletrodoméstico 934.021| 1530% 785.056 | 6,50% | 21,80% 813.907,4 762.878,7
Eletronicos 845338 13,70%| 2.150.101| 6,50% | 20,20% 550.774,1 411.017.,5
Energia Elétrica 13.647.339 | 15,50% | 177.571.372| 6,50% | 22,00% | - 13.876.223,6 | - 25.418.362.8
E’lf;?r%al‘;fe 1.526.543 | 14,40% | 331.953.235| 6,50% | 20,90% | - 46.274.722.8 | - 67.851.683,1
Indistria de 4.007.677 | 12,90% 363.622| 6,50% | 19,40% | 3.960.769,7|  3.937.1343
Materiais Diversos
Méquinas 578773 | 14,50%| 4.570318| 6,50% | 21,00% -83.923,1 -380.993,7
Mineracio 36.557| 15,30% | 170.071.660 | 6,50% | 21,80% | - 25.984.406,9 | - 37.039.064.8
Papel e Celulose 61.569 | 15,50%| 30.435311| 6,50% | 22,00%| -4.779.0422| -6.757.3374
Quimica Bésica 95177 | 15,50%| 16.654.643| 6,50% | 22,00%| -2.676.646,6| -3.759.1984
Servigo de 15.085.359 | 14,60% | 21.595.355| 6,50% | 21,10%| 11.932.437,1| 10.528.739,1
Transporte
Servigo de 12.921.696 | 13,20% | 79.322.347| 6,50% | 19,70%| 2.451.146,1 | -2.704.806,3
Telecomumca@oes
Servigos Diversos 60.984.643 | 1290% | 77.433.088| 6,50% | 19,40% 50.995.774,6 45.962.623,9
Veiculos
Terrestres e 4312.827| 14,80%| 8.174.864| 6,50% | 21,30% | 3.102.947,1|  2.571.580,9
Aéreos
Vestudrio 36.181.816 | 15,10% | 8213281 6,50%| 21,60% | 34.941.610,5| 34.407.747.3

Fonte: Dados da pesquisa.

Percebe-se na Tabela 03, que no ano de 2011, os calculos do EVA® nominal e

real,

continuam apresentando que a inflacdo gera distorcoes

nos resultados

encontrados.Uma vez que, esta medida de desempenho tem como finalidade evidenciar
o valor que € agregado a empresa, com intuito de analisar se determinada empresa estd
sendo capaz de remunerar todo o capital investido, logo, apesar de algumas empresas
gerarem resultados positivos, ndo necessariamente este resultado estd sendo capaz de
remunerar todo o investimento realizado.

Portanto, no ano de 2011 a inflacdo afetou diretamente o resultado do EVA®,
percebe-se que de forma geral o EVA® estd superavaliado com relacio ao nominal.
Semelhante aos resultados apresentados por Warr (2005), que analisou todas as
empresas listadas na bolsa de valores norte americanas.

Tabela 04 - Célculos da evidenciacdo do valor agregado EVA®, no ano de 2012, em Reais

Setores Lucro liquido Ke, PL Inflagdo Ke, EVA Nominal EVA Real
Aco 5417361 | 17,20% | 65.929.080 | 5.84% | 23,04% | -5922.4423| -9.772.701,1
Alé‘:g?;;’: N -196.255| 12,70% | 46.381.510| 5.84% | 18,54%| -6.086.706,7| -8.795.386.9
Corrgg;‘f em 6.479.148 | 1520% | 18.255.972| 584%| 21,04%| 3.7042402| 2.638.0914
Construgdo Civil 1484870 | 1660% | 14.908.652| 5.84% | 2244%| -989.966.2| -1.860.631,5
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Cultivos da

8.031| 11,50% 27.944 |  584% | 17,34% 48174 3.185,5
Natureza
Eletrodoméstico 833.587 | 1590% 922122 |  5.84% | 21,74% 686.969,6 633.117,6
Eletronicos -1.505.992 | 14,70% | 2.634.305| 5,84% | 20,54% | -1.893.234.8| -2.047.0782
Energia Elétrica 9.489.301| 15,50% | 16.791.956| 5,84% | 2134%| 6.886.547.8| 5.905.897.5
E’;};iﬁgfe 768.491 | 14,40% | 346.222.930| 5.84% | 2024% | -49.087.610,9 | - 69.307.030,0
Industria de
Materiais -6.581.648 | 13,30% 446.162 |  5.84% | 19,14%| -6.640.987.5| -6.667.0434
Diversos
Méquinas 1.042.820 | 1500% | 5.027.713| 5.84% | 20,84% 288.663,0 -4.9553
Mineragio 4087 | 17,00% | 180.802.390 | 5,84% | 22,84% | -30.740.4933 | - 41.299.352.8
Papel e Celulose 321715 15,60% | 32.866.169 | 5.84% | 21.44% | -5.448.8373| -7.368.221,6
Quimica Bésica 23302| 15.60% | 16.013.088| 5.84% | 21,44%| -2.474739.7| -3.409.904,0
Servigo de 14.070.975 | 13,60% | 24.153.780| 5.84% | 1944%| 107860609 |  9.375.480,1
Transporte
Servigo de 13.033.519 | 14,30% | 83.132.929| 5.84% | 20,14%| 1.145510,1| -3.709.452,9
Telecomunicagdes
Servicos Diversos | 30.407.604 | 13,30% | 81.704.402| 5.84% | 19,14% | 19.540.918,5| 14.769.381.4
Veiculos
Terrestres e 4354593 | 1400% | 8.944.417| 584%| 19.84%| 3.102374,6| 2.580.020,6
Aéreos
Vestudrio 24.025.196 | 15,60% | 8.496.086| 5.84% | 2144%| 22.699.806,5| 22.203.635,1

Fonte: Dados da pesquisa.

Em 2012, o comportamento dos dados ocorreu de forma semelhante aos anos
anteriores. Os célculos do EVA® nominal e real, também demonstraram que a inflagcdo
provocou distor¢des significativas nos resultados encontrados.Observa-se,portanto, que
a inflacdo novamente gerou alteragdes nos resultados deste indicador.

O EVA® nominal apresentou-se, predominantemente, subestimado quando
comparado ao real. Nas empresas situadas no setor de "Aco", por exemplo, EVA®
nominal demonstrou uma variacdo bem menor que o real, cerca de - R$ 3.850.258,80.

Tabela 05 - Calculos da evidenciacdo do valor a,

regado EVA®, no ano de 2013, em Reais

Setores Lucro liquido Ke, PL Inflagdo Ke, EVA Nominal EVA Real
Aco 3.762.344 | 15,40% | 69.288.403| 591% | 2131%| -6.908.070,0| - 11.003.014,6
A%‘:g?;;’: © 449.666 | 13,70% | 60.858.907| 591%| 19,61% | -8.787.336,2| - 12.384.097,6
Corrgéf;‘l’ em 5329639 | 1430%| 20.785.102| 591%| 2021%| 2.357.369.4| 1.128.969.8
Construgio Civil | 18.668.995| 18,00% | 16.012.652| 591% | 2391%| 15.786.717,6| 14.840.369,9
Cultivos da 14792 | 15,10% 38771 591%| 21,01% 8.937,5 6.646,2
Natureza
Eletrodoméstico 748.803 | 1520%| 1.061.800| 591%| 21,11% 587.409,4 524.657,0
Eletronicos 959.844 | 14,60% | 2.511.169| 591%| 20,51% | -1326474.6| -1.474.884,7
Energia Elétrica | 12.480.838 | 12,80% | 158.616.116| 591%| 18,71%| -7.822.024,8| -17.196.237,3
Extragio de 688.678 | 15,60% | 351.548.056| 5.91% | 21,51% | - 54.152.818,7 | -74.929.308,8
Petrdleo
Industria de
Materiais 5939339 | 13,30% 537.485| 591%| 1921%| -6.010.824,5| -6.042.589.8
Diversos
Méquinas 1.024.466 | 14770% | 5.481.940| 591% | 20,61% 218.620.,8 -105.361,8
Mineragio 393.166 | 15,.80% | 176.401.968| 591% | 21,71% | -28.264.676,9 | -38.690.033,2
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Papel e Celulose 43142 | 16,10% | 31.839.245| 591%| 22,01%| -5.169.2604| -7.050.959,8
Quimica Bésica 64.171| 14,50% | 15.869.390 | 5.91% | 2041% | -2.236.890,5| -3.174.7714
Servigo de 13.862.787 | 14,10% | 25.460.273| 591%| 20,01%| 10.272.888,5| 8.768.186,3
Transporte
Servigo de 14.547.865 | 1420% | 81.981.851| 591%| 20,11% | 2.906.442,1| -1.938.6852
Telecomunicagdes
Servigos Diversos | 19.776.766 | 1330% | 89.623.172| 591%| 1921%| 7.856.884,1|  2.560.154,6
Veiculos
Terrestres e 3.894.426 | 1530% | 11.059.991| 591%| 2121%| 2.202.247,3 1548601,9
Aéreos
Vesturio 27977713 | 1520% | 9.145250| 591%| 21,11%| 26.587.6350| 26047150,7

Fonte: Dados da pesquisa.

No ano de 2013, similar aos periodos anteriores, a inflacdo distorceu
significativamente os resultados dessa métrica de mensuragdo, diferentemente de
Stewart (1991) que afirma que quando a inflacdo € inferior a 10%, essa ndo provoca
alteracdes significativas para o cdlculo do EVA®. A partir do periodo analisado e as
variagOes da inflagdo, percebe-se que mesmo quando essas alteragcdes sdo inferiores a
10% devem ser consideradas, pois, geram alteracdes significativas nos resultados
obtidos.

No setor de “Veiculos Terrestres e Aéreos”, por exemplo, a variagdo entre o
EVA® nominal e real, foi de 653.645,47 reais, ¢ a inflacdo apresentada no periodo foi de
5,91%, nesta situagao o EVA® nominal ficou superestimado, quando comparado ao real,
além de que, a inflacdo apresentou-se inferior a 10%, como destaca Stewart (1991).

5  CONSIDERACOES FINAIS

O objetivo deste trabalho foi examinar se a inflacdo causa distor¢des no calculo
do EVA®, tendo como base o estudo desenvolvido por Warr (2005), que realizou o
calculo do valor econdmico adicionado nominal e real, de todas as empresas norte
americanas listadas na bolsa de valores, com o intuito de identificar se a inflacdo causa
ou nao distor¢des no resultado final desta métrica.

Ressalta-se que o EVA® nominal desconsidera os efeitos que a inflacio gera no
seu cdlculo, e 0 EVA® considera todos os valores corrigidos da inflagdo do periodo em
andlise. Neste estudo, encontrou-se que, em grande parte o EVA® nominal apresentou-
se superestimado, subestimando os valores reais desta métrica.

Realizou-se uma andlise dos periodos de 2009 a 2013 das empresas nao
financeiras listadas na BM&F Bovespa, agrupadas por setores de acordo com o Instituto
Assaf Neto, e observou-se que a evolucdo dos valores obtidos por meio do cdlculo do
EVA®, a predominincia concentrou-se na superestimacdo do seu valor nominal,
identificando, portanto que, a inflacao causa distor¢des no célculo do EVA®.

Outro resultado encontrado foi que em alguns casos o EVA® calculado
apresentou resultados negativos, o que por sua vez, demonstra que as empresas nao
estdo gerando valor no custo de capital investido, sendo que na verdade, estd destruindo
valor, conforme exposto por Warr (2005).

Corroborando ainda com o estudo desenvolvido por Warr (2005), a inflacao
causa distor¢des significativas no calculo do EVA®, onde se deve considerar desde o
valor nominal ao real, e ainda observar o modelo que mais se adequar para a realidade
econOmica da empresa.

Segundo Stewart (1991), quando a inflacdo € inferior a 10%, esta ndo causa
distor¢des no cdlculo do EVA®, fato que contradiz com os resultados encontrados nesta
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pesquisa, em que a inflacdo variou de 4,31% a 5,91%, e as distor¢cdes encontradas no
cdlculo do EVA® real e nominal foram significantes, demonstrando em alguns casos
que as empresas destruiram valor, sendo que na verdade, deveria criar valor para a
empresa.

As empresas atualmente estdo em busca de otimizacdo dos seus resultados, e por
isso opta por técnicas de mensura¢ao do valor da riqueza que € gerada, proveniente da
atividade que executa, € 0 EVA® permite que se conheca esse valor que € agregado as
organizacoes.

O EVA® atua no processo de apresentagdo do resultado da empresa, e os
gestores, muitas vezes, se contentam apenas em apresentar o lucro contdbil positivo,
fato que, pode nao refletir o real resultado da riqueza gerada, e essa métrica do valor
agregado dispde de informacdes que identificam o valor da remuneragdo do capital
investido, satisfazendo principalmente, as necessidades dos sécios em identificar esses
resultados (ASSAF NETO, 2005).

O EVA® negativo, como identificado no presente trabalho, nao significa que a
empresa estd em declinio, o alerta esta representando que o capital investido na empresa
por parte dos sécios ndo estd sendo devidamente remunerado (WARR, 2005). As
possiveis medidas a serem tomadas para converter esse quadro, consistem na realocac¢ao
de ativos, idealizacdo de novas estratégias, novos produtos, desinvestimentos que nao
geram rentabilidade e investir em técnicas rentdveis para a organizacdo (GALLIZO e
SALVADOR, 2003).

Este trabalho contribui para a reflexao do célculo do EVA®, onde o seu calculo
absoluto pode ndo refletir a realidade da riqueza gerada para a empresa, além de atentar
no ponto de que a inflagdo gera distor¢cdes e que deve ser levada em consideragao
quando essa medida de desempenho for utilizada. Ainda auxilia na observagdo das
empresas de que, o indicador de desempenho negativo € um indicativo para voltar ao
olhar para as préticas utilizadas para geracdo de riqueza para as empresas.

Como limitacdo do presente estudo destaca-se o agrupamento das empresas
listadas na BM&F Bovespa em setores, o que impossibilita a andlise individual das
empresas especificas. Para pesquisas futuras, sugere-se a aplicacdo do célculo do EVA®
considerando as distor¢cdes causadas pela inflacdo em um grupo de empresas em
especifico, de modo que possa ser realizada uma andlise especifica dos resultados
obtidos da riqueza gerada pelas empresas.

A abordagem utilizada no presente estudo € inovadora, pois, sdo poucos estudos
que envolvem a temadtica abordada considerando as possiveis distor¢des causadas pela
inflacdo. Como contribuicdo tedrica, tem-se que este trabalho podera ser utilizado como
fonte de informacgdo e referéncia para pesquisas futuras nesta temdtica. A contribui¢do
pratica esperada, refere-se no auxilio para calculo e andlise da riqueza gerada, por meio
do EVA®, para as empresas listadas nos setores abordados nesta pesquisa.
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