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Resumo:

O objetivo do presente estudo é avaliar e mensurar os custos econémicos do etanol hidratado
durante os periodos de 2004 a 2012 da Usina Sdo Martinho S/A com a abordagem do EVA®.
Adotou-se como concepgdo inicial o entendimento dos custos econémicos do etanol hidratado
conjuntamente com seus respectivos aspectos economicos setoriais, de modo que permita
compreender e avaliar o EVA®, dentre os niveis de investimentos versus o custo do capital
empregado. Aplicous-e a métrica quantitativa adotada nos estudos de Saito, Savoia e Angelo
(2011), com a abordagem exploratoria, e os resultados ofereceram reflexées de que a usina
estd em uma situagdo de agregacdo do valor econémico, e ressalta a importdncia da analogia
da adequacgdo do custo do capital a partir do ano de 2012, no sentido de alinhar a métrica e
possibilitar avaliar também os niveis de investimentos e obtencdo de economias de escala, com
a otimizagdo do custo de producgdo, permitindo a real percepg¢do da valoragcdo por parte dos
acionistas numa andlise do préximo ciclo de desempenho do EVA®.
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Mensuracao do custo econémico do etanol hidratado segundo a
abordagem do EVA®, um estudo de caso na Usina Sao Martinho

Resumo

O objetivo do presente estudo € avaliar e mensurar os custos econdémicos do etanol hidratado
durante os periodos de 2004 a 2012 da Usina S&o Martinho S/A com a abordagem do EVA®.
Adotou-se como concepcéo inicial o entendimento dos custos econdmicos do etanol hidratado
conjuntamente com sSeus respectivos aspectos econdmicos setoriais, de modo que
permitacompreender e avaliar o EVA®, dentre os niveis de investimentos versus o custo do
capital empregado. Aplicou-se a métrica quantitativa adotada nos estudos de Saito, Savoia e
Angelo (2011), com a abordagem exploratoria, e os resultados ofereceram reflexdes de que a
usina estd em uma situacdo de agregacdo do valor econémico, e ressalta a importancia da
analogia da adequacéo do custo do capital a partir do ano de 2012, no sentido de alinhar a
métrica e possibilitar avaliar também os niveis de investimentos e obtencéo de economias de
escala, com a otimizagdo do custo de producgéo, permitindo a real percepcéo da valoragéo por
parte dos acionistas numa analise do proximo ciclo de desempenho do EVA®.

Palavras-chave: Custo econdmico. EVA®. Usina Sdo Martinho.

Area Temética: Custos como ferramenta para o planejamento, controle e apoio a decisdes.

1 Introducéo

Com a globalizacéo e o crescimento tecnolégico, a concorréncia entre as empresas tem
aumentando de forma global, sendo necessario aumentar sua competitividade para garantir
seu lugar no mercado. Assim, para se manter no mercado competitivo, as empresas precisam
adquirir mais conhecimento sobre o setor em que atuam e buscar utilizar as ferramentas de
gestdo que estdo disponiveis para medir o valor que a entidade adquiriu em um determinado
periodo.

Umas das ferramentas disponiveis para avaliar o quanto a entidade adquire de valor
em determinado periodo é o EconomicValue Added - EVA®, que segundo Sobue e Junior
(2012) é utilizada para medir o desempenho das empresas, por ser um indicador que apresenta
pardmetros os quais a alta administragdo e os investidores podem utilizar para verificar a
evolugéo do valor econdmico da empresa. Ou seja, 0 EVA® representa uma medida do lucro
econdmico em que se subtrai o custo do capital dos lucros operacionais em um
empreendimento.

Dessa forma, 0 EVA® é também considerado como uma ferramenta de gestéo, pois de
acordo com Pancher (2002), além de medir o desempenho da empresa, esse indice possibilita
a definicdo de metas e melhora a comunicagdo entre investidores, alem de definir o valor de
capital. Entdo, o EVA® se tornou uma ferramenta de grande utilidade para as empresas que
buscam aumentar seu valor e sua competitividade no mercado.

Tal ferramenta sera empregada no presente estudo, no setor do etanol hidratado.
Atualmente, um dos setores que vem crescendo e se destacando cada vez mais, e apresenta em
seu aglomerado complexo sucroenergético - progressos tecnoldgicos. Contudo, uma redugao
dos custos de producéo e o aumento da sua produtividade, é esperada, buscando atender um
mercado de combustiveis além de competitivos, alternativos ou verdes.

Com o crescimento do setor do etanol hidratado e a importancia do uso do EVA® para
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verificar o desempenho das empresas, o presente estudo apresenta o seguinte problema: qual o
custo econdmico do etanol hidratado sob as parametrizagcbes do EVA® dentre o periodo de
2007 a 2012 na Usina S&o Martinho?

Definido o problema tem-se por objetivo geral avaliar e mensurar o custo econémico
do etanol hidratado durante o periodo de 2007 a 2012 na Usina S& Martinho com a
abordagem do EVA®.

Justifica-se a escolha do tema devido & ascensdo do setor etanol hidratado no mundo,
bem como consolidar a valoragdo organizacional as parametrizagdes trazidas pelo EVA®
como ferramenta de gestdo, melhorando os resultados das empresas. Nas se¢des seguintes sao
discutidos os conceitos de custos econdmicos do etanol hidratado, evidenciando o
crescimento do setor, as bases conceituais sobre 0 EVA® as quais se firmam os resultados,
adotando também a concepgao sobre o custo de oportunidade, este também conhecido sob a
vertente contabil por custo do capital proprio. E, com base nessas proposi¢des busca-se
avaliar e mensurar o EVA® de modo a identificar reflexdes paramétricas que permite novos
avangos nos procedimentos metodoldgicos empregados.

2 Custos econdmicos do etanol hidratado

Partindo das consideracfes conceituais acerca de custos associados a producéo, Souza
e Clemente (2007), associam o conceito de custo de producdo com o de custo total do
processo produtivo. Para eles, o custo de producéo representa, em certo periodo, o valor de
todos os bens e servigos consumidos no processo de transformagdo de matéria prima em
produto acabado, ou seja, uma defini¢do contabil que também se denomina por custo total.

Ainda, na concepcdo acerca de custos, para compreendermos, em seguida, sua
distincdo quanto a custos econdmicos, tem-se na abordagem de Bacic (2008, p. 28), que 0
custo total deve “agregar determinada margem de lucro por estar associado dentro de uma
realidade de nivel de operagdo e volume de vendas consideradas condizentes com a estrutura
da empresa.” Além de explorar relagfes entre custos unitarios, volumes produtivos e pregos
de vendas por produto, sendo estas pertinentes as situagdes que envolvam grandes volumes de
unidades vendidas de um Unico produto, o autor ainda destaca em seu raciocinio de custo de
producéo que, frente aos desafios de competitividade, a gestédo de custos deve ser pensada nos
aspectos concorrenciais e estratégicos, preservando, de certo modo, uma aproximagdo a
vertente econdmica, por admitir que a perspectiva de custos ndo seja apenas um fendmeno de
natureza contabil, mas também mercadolégico, assemelhando-se, portanto, ao custo
econémico.

Por outro lado, os economistas admitem a abordagem do custo econdmico, que pode
ser definido de dois modos equivalentes: primeiro que é o valor de mercado de todos 0s
insumos usados na producdo; e, segundo que € também o pregco de mercado da forma mais
eficiente do emprego de insumos no processo produtivo (BINGER; HOFFMAN, 1998).

Ainda sob essa abordagem econdmica os autores complementa o entendimento sobre
custo de producgéo, associando outra definigdo: custo de oportunidade (representa a melhor
alternativa de emprego do insumo); sob esse aspecto é que se caracteriza o custo econémico.
Ou seja, o custo econdmico contempla o custo de producéo e o custo de oportunidade. Vale
destacar que o custo de produgdo de uma organizagdo deve estar relacionado aos objetivos
pretendidos de producdo e suas respectivas restricdes. Partindo-se do pressuposto de que uma
organizacdo, dentre seus objetivos, também maximiza lucro, entdo devera necessariamente se
produzir no menor custo possivel.

Entende-se que os progressos tecnoldgicos na cadeia produtiva do etanol hidratado
impactam diretamente na redugdo dos custos da producdo do etanol e no aumento da
produtividade, sendo alcangadas, por meio dos esforgos da eficiéncia agricola dos cultivares,



XX Congresso Brasileiro de Custos — Uberlandia, MG, Brasil, 18 a 20 de novembro de 2013

variedades da cana e melhoria na turbidez do caldo, sendo esses esforgos tecnoldgicos em
vista de um mercado oportunista em combustiveis alternativos ou verdes, e bem como seus
usos alternativos, pois o etanol prové também a tecnologia no fabrico do eteno que é matéria
prima para industria do plastico, bem como o farneceno que serve para produgéo de diesel.

Particularmente, o etanol hidratado esta associado a um mercado de veiculos flexfuel
em franca expansdo. Para Goldemberg et al. (2008), a tecnologia de veiculos flexfuel foi
lancada efetivamente em 2003, e alcangou em menos de cinco anos uma participa¢éo de mais
de 90% de veiculos leves produzidos.

O Brasil ainda apresenta a plataforma produtiva convencional na producdo do etanol
(prevalece a produgdo do etanol pela primeira geracéo), feita por meio da fermentacdo de
materiais ricos em amido ou sacarose, que em Seu processo pode ainda agregar a geragao de
energia elétrica por intermédio da cogeracdo com ciclos a vapor (opgdo atualmente
comercial).

Observado que a producéo de etanol é vidvel pela primeira geragdo, cabe enfatizar que
seus esforgos em ganhos produtivos e de reducéo de custos devem estar concentrados no setor
agricola por meio da colheita mecanizada e melhoria genética da muda. E apenas uma parte
dos esforgos deve ser promovida na &rea industrial, que atualmente se revela por meio da
tecnologia de dosagens de polimero que proporciona maior velocidade de sedimentag&o,
compactacdo e reducdo do volume de lodo, producdo do lodo com maior filtrabilidade,
reducdo das perdas de sacarose e, sobretudo, melhoria na turbidez do caldo (BERNARDO
NETO, 2009). Ou seja, na fase agricola h4d maior possibilidade de alcance produtivo e, por
conseguinte, de reducéo nos custos de produgéo de etanol.

Assim, evidencia-se no emprego do etanol hidratado, caminhos que teorizam a
oportunidade em vistas mercadoldgicas de agregacéo de valores a industria/usina produtoras
dadas as possibilidades de usos alternativos em paralelo aos esforcos de otimizagdo dos custos
de produgéo.

3 EVA-Valor Econdmico Agregado

Com a globalizagdo houve um crescente aumento na concorréncia e para manter seu
nivel competitivo as empresas precisam manter e aumentar sua competitividade. Para isso, as
empresas precisam adquirir mais conhecimentos e utilizar as ferramentas de gestéo
disponiveis para medir o valor que esta sendo agregado aos negocios e verificar a viabilidade
dos seus novos projetos.

As organizagbes de modo geral buscam resultados, o que é uma verdade
inquestionavel, o grande desafio estd na forma pela qual isso sera possivel visto que o
ambiente em que estamos inseridos possui recursos escassos e limitados. Assim, 0 processo
decisorio ganha importancia, uma vez que ele contribui diretamente no resultado das
empresas, ou seja, decisdes corretas ou incorretas influenciam diretamente no lucro ou
prejuizo das companhias (BASSO; OLIVEIRA; KAYO, 2008).

Existem diversas formas de se mensurar o desempenho econdmico de uma
organizacdo. De acordo com alguns autores, o valor da organizagdo e suas praticas é um
importante pardmetro para a tomada de decisdo (STEWART, 1990 ; COPELAND et al.,
1995; KNIGHT, 1997). Para Shinohara (2003) o valor da empresa é maximizado quando é
possivel maximizar tanto o valor das operaces da empresa quanto as suas expectativas de
crescimento.

Assim, surge o EVA (também conhecido como valor econémico agregado)
desenvolvido por Stern Stewart & Co., na década de 80, para auxiliar as empresas na
conducdo de suas atividades (STERN STEWART & CO, 2013). Estudos indicam que essa
ferramenta de gestdo permite & organizacdo tomar decisdes baseadas na adigdo de valor para a
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empresa, ou seja, planejar e decidir acbes que aumentem o valor da companhia
(SHINOHARA, 2003; CARVALHO, 2000; MEDEIROS, 2009; STEWART, 1991).

Utilizada para medir o desempenho das empresas, 0 Valor Econdmico Agregado € um
indicador que apresenta pardmetros atraves dos quais a alta administracdo e os investidores
podem utilizar para verificar a evolucéo do valor econdmico da empresa (SOBUE e JUNIOR,
2012).

Mas a existéncia desse indicador ndo é tdo recente quanto a questdo da globalizacéo.
Segundo Carvalho (2000), a primeira utilizagdo do termo Renda Residual que é uma medida
do ganho liquido menos os juros sobre o capital proprio investido a taxa corrente, foi
responsabilidade de Alfred Marshalll, em 1890. J& na década de 60, nos Estados Unidos,
esse conceito foi entdo introduzido na literatura de administracdo financeira devido aos
estudos de Joel Stern e G. Bennett Stewart Ill, que se tornaram sdcios e fundadores da
empresa de consultoria e auditoria Stern Stewart & Co, que patenteou o termo Economic
Valu%Added. O crescimento dessa empresa se deu pela divulgacdo e maior utilizacdo do
EVA™.

O EVA® é conhecido também como Economic Profit - EP (Lucro Econdmico);
Residual Income — RI (Rendimento Residual) e Economic Value Management - EVM (Gestéo
do Valor Econdmico) (CARVALHO, 2000).

Segundo a definicdo da empresa criadora do método, o valor agregado é encontrado
pela deducdo de todos os custos relacionados inclusive o custo de oportunidade (STERN
STEWART & CO, 2013). Essa abordagem pode ser aplicada inclusive em diferentes unidades
de negécio.

Assim, 0 EVA® é definido por Sobue e Junior (2012) como a medida do lucro
econdmico em que se subtrai o custo do capital dos lucros operacionais em um
empreendimento. Ainda segundo o autor, uma das vantagens desse indicador é possibilitar a
relagdo entre as medidas internas de desempenho e a avaliagdo realizada pelo mercado de
capitais.

Para Shinohara (2002), o EVA® é uma medida de desempenho no qual todos 0s custos
de operagéo, até mesmo os de oportunidade, sdo considerados, ou seja, esse indice é o
resultado operacional da entidade depois dos impostos, menos encargos do capital fornecido
de terceiros e de acionistas. Dessa forma, serd apresentado o quanto foi gerado a mais que o
retorno minimo exigido pelos fornecedores de capital da empresa.

Portanto, 0 EVA® é uma forma de medir o desempenho operacional da empresa,
avaliando a atuagdo da empresa e possibilitando uma evolugdo na sua gestdo financeira,
através de planejamento das atividades. Isso torna a empresa mais atraente para 0s acionistas,
uma vez que se preocupa com o desempenho e o valor da empresa, aumentando sua
competitividade. Sob esse aspecto, além de ser considerado um indicador de desempenho, o
EVA® é também uma ferramenta de gestdo. Pois, possibilita medir o desempenho da empresa,
0 EVA®, e também a definigdo de metas, de bonus a serem pagos, melhor comunicagéo entre
investidores e defini¢do do valor de capital (PANCHER, 2002).

Shinohara (2012, p.29) apresenta quatro caracteristicas que tornam o EVA® mais
vantajoso que outras ferramentas de gestao:

1- E uma medida completa — 0 EVA® é superior a medidas tradicionais de lucro
(como lucro liquido, EBIT , EBITDA , etc), pois contrapde corretamente o capital
investido para gerar lucro, considerando todos os custos, inclusive o custo do capital
de acionistas;

2- E um valor absoluto, e ndo percentual — investidores estdo interessados em
ganhos absolutos e ndo percentuais: ganha-se mais com um retorno de 10% sobre
um capital investido de $ 1.000 do que um retorno de 100% sobre um capital
investido de $ 100. Neste sentido, 0 EVA® é superior a medidas de retorno;

3- O EVA® pode ser acompanhado periodo a periodo ao longo do tempo — ao
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contrario do que ocorre com o fluxo de caixa descontado, o fato do EVA® “casar” os
investimentos com os beneficios que eles geram o torna comparavel entre periodos;
4- O EVA® minimiza distor¢des contabeis — os ajustes realizados no célculo do
EVA® corrigem diversas distorcdes que existem na contabilidade tradicional:
resultado ndo-operacional, amortizacédo de &gio, etc.

Segundo Pancher (2002), o0 EVA® é uma medida do desempenho da empresa como
auxilio da gestdo empresarial, pois, seu calculo pode ser realizado em divisdes ou unidades de
negdcios independentes da entidade como um todo; considera os fluxos e ndo os precgos das
acOes e possibilita a realizacdo de calculos em periodos de tempo; e ainda proporciona criagéo
de riqueza aos acionistas da organizacao.

Assim, de acordo com Stewart (1991), o calculo do EVA® é obtido pela utilizagéo da
seguinte férmula:

EVA® = NOPAT - Encargo de capital

Onde,

NOPAT = Lucro Operacional Liquido ap6s os Impostos (Net Operating Profit after
Taxes).

Encargo de Capital = Capital Empregado x Custo de Capital.

Obviamente existem diversas criticas acerca do EVA®. Telaranta (1997), afirma que o
EVA® possui uma correlagdo com a cotacéo das acdes mas com niveis de clareza inferiores a
outros indicadores. Outros autores também trazem estudos que mostram o método relacionado
ao retorno aciondrio existente, mas de forma branda e com frequéncia baixa (UYEMURA et
al., 1996; MILUNOVICH et al., 1996; GRANT, 1996).

A partir dessas discussdes, Medeiros, 2011, buscou analisar se realmente o EVA® nio
era uma ferramenta de anélise eficaz ou se alguns ajustes poderiam ser feitos para determinar
o retorno acionario de modo eficiente que os autores anteriores ndo o fizeram. As conclusbes
encontradas foram que o EVA® histérico é de suma importancia para a verificagdo do retorno
aciondrio. O autor afirma ainda que as possiveis causas que outros autores ndo encontraram
essa correlacdo, entre 0 método e o preco das acles, ou seja é devida a ndo utilizagdo dos
dados passados. Sob a mesma otica, O’Byrne (1996) identificou que o EVA® presente
contribui cerca de 33% para a mensuragio da cotacéo de mercado, mas que o EVA® histdrico
é de suma importancia também para essa mensuracdo e contribui com 55% do valor das
acoes.

Inquestionavelmente o EVA® é um bom método de gestdo, consolidado tanto no
mundo dos negdcios quanto no mundo académico e que é conhecido pelos investidores e
mercado de um modo geral (observada a facil aplicabilidade desse método) (AL EHRBAR,
1999; OLIVEIRA et al., 2012). Além disso, ha facil compreensdo que o método possui
perante 0s gestores, 0 que torna mais facil a execucéo do EVA®,

Complementar & essa idéia, Shinohara (2003) comenta que o Valor Econémico
Agregado, poderia ser a Unica métrica administrativa a ser utilizada como gestdo de uma
empresa devido ao seu nivel de controle e & sua amplitude de utilizacéo.

Ainda sob a dtica dos beneficios do método, pode-se dizer que 0 mesmo é estimulante
para os funcionarios da organizagdo, fornece capacidades diferenciadoras de competitividade,
conscientizacdo da geréncia, gestdo empreendedora para formagdo de valor, avaliacdo
segmentada por unidade de negdcio das decisdes tomadas, facilita a criacdo e
acompanhamento de metas de curto, médio e longo prazo, além de favorecer os corretores
mobiliarios (STEWART, 1991; SHINOHARA, 2003; CARVALHO, 1999; FREZATTI,
2003; PANCHER, 2002).

Shinohara (2003, p.34), sustenta ainda que 0 EVA® é o melhor de todos os métodos de
gestdo devido a quatro fatores:

1. Contraposicéo correta do capital investido a fim de gerar lucro;
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2. O valor encontrado se trata de um valor absoluto e ndo percentual,
3. Pode ser monitorado progressiva e periodicamente;
4. Minimizacdo das distor¢Bes contabeis.

4 Custo de Oportunidade

O custo de oportunidade por sua vez é definido pela remuneracéo que teria sido obtida
caso o dinheiro utilizado no projeto tivesse sido investido em outro projeto com 0 mesmo
nivel de risco (AMBROZINI, 2011). Esse conceito tem gerado discussdes em relacdo a “custo
econdmico” e “custo contébil”.

Dessa forma, Beuren (1993) sustenta o conceito de custo de oportunidade na visdo
econdmica, determinando como o valor dos fatores de producdo, ou seja, a renda liquida
aplicada como o melhor uso alternativo. A autora afirma que na abordagem econdmica o
valor dos fatores de produgdo que definem o custo de oportunidade s&o encontrados no
mercado.

Outro fator do custo de oportunidade é que a escolha de uma alternativa implica no
sacrificio das alternativas ndo escolhidas. Portanto, Panarella (2010) afirma que o custo de
oportunidade expressa a relagéo entre escolha e escassez, pois quando surge alguma escassez,
nem todas as demandas serdo atendidas. Sendo assim, é necessario escolher o melhor uso
alternativo da renda liquida, gerando alternativas rejeitadas e escolhidas.

J& na visdo contabil, o custo de oportunidade é definido por Beuren (1993), como o
valor do beneficio que se deixa de ganhar quando se escolhe um caminho em detrimento de
outro no processo decisorio da entidade. Ou seja, o lucro que poderia ter sido gerado se
tivesse sido aplicado em outra alternativa, ou o valor que a empresa sacrificou por ter aplicado
0s recursos em determinada alternativa.

A autora ainda explica que o custo de oportunidade pode ser entendido como o
beneficio que se deixa de ganhar, ou o lucro que se poderia ter conseguido, ou 0 quanto que a
empresa sacrificou em termos de remunerag&o.

5 Metodologia

Esta é uma pesquisa classificada, segundo Silva (2006, p.27), como quantitativa, pois
€ uma pesquisa que se apOia em mensuracdes especificas e sdo tratadas através de
procedimentos matematicos, cujos resultados conduzem a uma conclusdo acerca de um
fendmeno ou relagdo.

Oliveira (2011, p.81), afirma que a pesquisa quantitativa utiliza métodos estatisticos
como base para comprovar ou contestar hipoteses, numerando ou medindo unidades. Dessa
forma, considera-se que possui objetivos mais definidos. Ou seja, a pesquisa quantitativa
traduz as informacGes em nimeros para classifica-las e analisa-las de forma mais objetiva.

O estudo, também, é de cunho explicativo, pois de acordo com Silva (2006, p.60), tem
como objetivo principal tornar algo mais compreensivel, justificando os motivos. Assim,
aprofunda o conhecimento da realidade, explicando a razdo e o porqué das coisas,
identificando os fatores que determinam ou contribuem para a ocorréncia dos fendmenos.

A pesquisa se refere a um estudo de caso, uma maneira de organizar dados em torno
de uma unidade escolhida. Entdo, considera-se que a partir dessa definicéo, este pode ser
composto pelo estudo dos demonstrativos contibeis de uma empresa, jA que tais
demonstrativos sdo dados organizados em torno de uma entidade. Dessa forma, esse estudo
exige planejamento, sendo que devem ser apresentados os protocolos do estudo de caso como:
0 escopo do estudo, entidade, técnicas para coleta de dados e analise de dados (OLIVEIRA,
2011)
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Para a realizacdo do estudo foram coletadas as informacdes contébeis da empresa S&o
Martinho S.A. que atua no setor sucroenergeético listada na BM&FBovespa, com o objetivo de
avaliar e mensurar os Custos Econdmicos do etanol hidratado durante os periodos de 2007 a
2012 através da abordagem do EVA®. Logo, os dados utilizados nesse estudo sio
classificados como secundérios, pois ja foram coletados para objetivos que ndo os do
problema do artigo em questéo.

Entdo, o estudo apresenta a mensuragdo do EVA® na empresa S0 Martinho. Como
tratado anteriormente 0 EVA® é o resultado da dedugéo de todos os custos de operagdo das
receitas da empresa. Tratando assim da medida econdbmica da empresa, ou seja, a mensuragao
da riqueza gerada em um determinado momento.

A mensuracdo do Economic Value Added — EVA®, sera conduzido neste estudo, a
partir dos estudos de Saito, Savoia e Angelo (2011, p.1062), os quais considerou o resultado
da deducdo de todos os custos de operacgdo das receitas na finalidade de identificar o ROE
(retorno do capital préprio). E, neste estudo o custo de oportunidade sera parametrizado pelo
Certificado de Depositos Interbancarios (CDI). O valor objeto para anélise, EVA®, ira refletir
uma medida econdmica capaz de mensurar a riqueza criada num periodo dentre 2004 a 2012,
para isso a parametrizagdo do EVA® ir4 partir da sequinte formulagéo:

EVA® = (ROE - ke)x Equity

Em que:

EVA®: é o lucro econdmico;

ROE: é o retorno do capital proprio. Neste trabalho, é calculado pela divisdo entre o lucro
liquido e o patriménio liquido, coletados dos demonstrativos financeiros encerrados em cada
exercicio estudado;

ke: é o custo do capital proprio. Neste estudo, foi considerado o valor definido como custo de
oportunidade o CDI; e

Equity: é o capital préprio investido na empresa. Neste artigo, é representado pelo patriménio
liquido contabilizado no final do exercicio.

A parametrizacdo nesse estudo adota as métricas do ROE, Equity e custo do capital
proprio, e de acordo com 0s autores Saito, Savoia e Angelo (2011, p.1062):

ROE indica a rentabilidade apurada pela empresa sobre 0s recursos
investidos pelos acionistas e, quando subtraido do custo de oportunidade
destes investidores — ke —, obtém-se o chamado spread econémico do
acionista, que multiplicado pelo Equity resulta a riqueza proporcionada pelo
risco incorrido no investimento feito pelos acionistas. O EVA® fundamenta-
se no conceito intuitivo de que as firmas devem gerar mais riqueza do que 0
custo do capital empregado em sua atividade. Uma vez obtido o EVA® e
coletando-se 0 montante das receitas operacionais apuradas em um
exercicio, é possivel calcular o custo total de uma empresa que englobe 0s
custos de oportunidade, em contraposicao as métricas contabeis.

6 Usina Sao Martinho

O grupo Séo Martinho esta entre as maiores instituicdes sucroenergéticas do Brasil. A
organizagdo possui trés usinas em funcionamento no pais: Sdo Martinho, localizada na cidade
de Pradopolis, regidao de Ribeirdo Preto/SP; Iracema, localizada na regido de Limeira/SP; e
Boa Vista, localizada na regido de Quirindpolis/GO. Além das mesmas, o0 grupo ainda é
detentor de 32,2% da usina Santa Cruz, situada também na regi&o de Ribeirdo Preto/SP (SAO
MARTINHO, 2013).

Conforme dados da usina S&8o Martinho a producdo é segmentada, entre etanol e
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acUcar. As usinas de Sdo Martinho e Iracema produzem tanto etanol quanto aguUcar, j& a usina
Boa Vista produz exclusivamente etanol. As usinas do grupo possuem tecnologias de geragéo
energética, produzida através da queima do bagaco da cana, isso garante & empresa
autossuficiéncia energética e venda da energia excedente.

A capacidade produtiva do grupo na safra de 2012/2013 foi de 12,9 milhdes de
toneladas de cana de acucar, além de 969 mil toneladas de agucar e aproximadamente 451 mil
toneladas de etanol. Além disso, o indice médio de mecanizacdo da colheita em questdo foi de
88,8% (SAO MARTINHO, 2013).

A empresa possui, conforme Tabela 01, a grande maioria de suas acOes distribuidas
entre LIN Participacdes S.A (56,12%) e FreeFloat (37,16%) além de ndo possuir acbes
preferenciais distribuidas.

Tabela 01 — Distribuicdo das agdes da usina Sdo Martinho

Acdes Acdes

Acionista e % .. % Total %
Ordinarias Preferenciais

LIN Participagdes 63.414.288 56,12 - - 63.414.288 56,12
Controladores 5.389.224 4,77 - - 5.389.224 4,77
indiretos

Administradores 1.401.510 1,24 - - 1.401.510 1,24
Conselho fiscal - - - - - -
Ac0Oes em tesouraria 807.600 0,71 - - 807.600 0,71
Free float 41.987.378 37,16 - - 41.987.378 37,16
Total 113.000.000 100,00 - - 113.000.000 100,00

Fonte: Sdo Martinho (2013).

Além disso o grupo produziu na safra em questdo 176 MegaWats Hora (MWh) e foi
responsavel por 3,04% de todo o etanol produzido no Brasil, 2,41% de todo o aglcar
produzido no Brasil, e 2,20% de toda a cana de agUcar produzida no Brasil. A area plantada
do grupo é de 110.000 hectares.

7 Resultado do EVA®

Nos resultados da Tabela 02 ha faixas de evolucéo de 2004 até 2012 do valor do EVA
do Grupo S&o Martinho:
Tabela 02 — Célculo do Eva®

o EVA® PL ROE CDl
(R$) (R$) (%)
2004 -1.031,66 356.205,00 -0,0179 16,150
2005 1.890,07 362.863,00 0,0274 18,990
2006 3.139,47 363.328,00 0,0575 15,030
2007 7.913,29 1.671.480,00 0,0401 11,810
2008 6.039,92 1.648.965,00 -0,0296 12,378
2009 6.949,22 1.576.702,00 -0,0446 9,876
2010 12.344,95 1.909.391,00 0,0663 9,750
2011 16.497,58 1.953.486,00 0,0728 11,595
2012 8.705,82 2.024.678,00 0,0512 8,397

Fonte: elaborada pelos autores.

Observa-se que 0 EVA® apenas em 2004 foi negativo independentemente do ROE. O
Patrimo6nio Liquido foi crescente em praticamente todos 0s anos e a taxa utilizada como
pardmetro para formacéo do custo de capital foi o Certificado de Deposito Interbancério —
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CDl, que ao longo dos anos oscilou em queda.

Tais oscilagbes nos agregados econdmicos, compreendidos como custo de
oportunidade, e considerando o nivel da atividade econdmica para o setor do etanol hidratado
aquecido decorrente dos usos alternativos da cana de aglcar e tecnologias que propiciam
produtividade e otimizagdo dos custos produtivos, ha sinais de que a usina encontra-se em
uma situacdo de agregacédo de valores econdmicos ao longo dos anos de 2004 até 2011, sendo
que em 2012 a desaceleracdo € refletida em condigdo de deseconomia agregada & variavel
custo de oportunidade CDI, uma vez que essa paramétrica reduz de 16% em 2004 para 8% em
2012. Tal efeito, faz-se valer a importancia da consideragdo paramétrica sobre o custo do
capital, e por outro lado refor¢ca a necessidade de compreender a estrutura de custos
operacionais em paralelo & necessidade de um novo enfoque ao custo de oportunidade do
capital proprio.

8 Consideracoes Finais

A andlise de 2004 a 2012 em nivel setorial da economia revelou inicialmente o emprego
tecnoldgico a possibilidade nos usos diversos da matéria prima etanol, seja para fabrico do combustivel
etanol hidratado, como também Util na producéo do plastico e até mesmo o diesel. E, tal fato, ao mesmo
tempo em que revela um setor em aquecimento, e que relacionado a agregacédo de valores incorporados a
usina, objeto do estudo, por intermédio do desempenho do EVA®, demonstrou que o acompanhamento
setorial em paralelo ao desempenho do EVA®, revela reflexdes consideraveis.

Uma vez que, 0 EVA® s6 foi reduzido no instante em que a custo de capital, compreendido como
0 CDI nesse estudo, reduziu em 100%, com base em 2004. Demonstrando, que a paramétrica custo de
capital ou oportunidade para 0 mercado sucroenergético em expansao, carece por parametros reflexivos
sobre o custo de oportunidade do negdcio. Sendo que, ao observar analogamente apenas os indices do
EVA® ao longo do periodo, ndo sera possivel notar que sua queda assemelha-se também aos niveis dos
investimentos, de modo que é relevante também avaliar os montantes investidos em consonancia com o
custo do capital.

Os resultados oferecem reflexdes sob as consideragBes setoriais em relagdo as decisbes de
investimentos e custo do capital. Ou seja, adequar a determinacéo do custo de capital proprio, de forma que
seja possivel a obtencdo ndo sé das valoragdes incorporadas e parametrizadas pelo EVA®, como também
medidas que estimulam investimentos e economias de escala, cujos beneficios possam ser
consequentemente refletidos aos interesses dos acionistas.
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