& | Didlogos em
- Contabilidade

teoria e pratica

ANALISE DO VALOR ECONOMICO AGREGADO E DA DEMONSTRACAO DO
VALOR ADICIONADO NA AVALIACAO DE DESEMPENHO DAS EMPRESAS

Aline de Souza Andrade
Jéssica Faleiros Pereira
Leticia Pereira Queiroz
Lucas Moreira Carrion
Nayara Garcia Costat

Orientadora: Prof.2 Dr.2 Marinés Santana Justo Smith

Resumo: Em contextos globalizados, para muitos investidores n&o basta mais a
empresa ser apenas rentavel, ela tem que contribuir com a sustentabilidade e
destacar sua responsabilidade socioecondmica. Portanto a empresa deve ter
capacidade de adicionar valor econémico para os acionistas e de gerar riqueza para
a sociedade que a acolhe. A partir desse contexto, 0 objetivo do presente artigo é
averiguar se a dinamica da geracdo de valor para 0s acionistas acompanha a
mesma dinamica de geracao de riqueza para sociedade. Para tanto, trabalhar-se-a
duas informagdes contabeis o EVA — Valor Econémico Agregado e a DVA -
Demonstracdo do Valor Adicionado. Para alcance do objetivo, inicialmente, foi
realizada uma pesquisa bibliografica sobre EVA com destaque da visdo de Assaf
Neto e a relevancia da DVA sob a perspectiva de Santos. Para conhecer a realidade
empresarial da dinamica entre a geracdo de valor para os acionistas (EVA) e de
rigueza para a sociedade (DVA) foi utilizado o método de estudo de caso mudltiplo.
Para tanto foram selecionadas 3 empresas comerciais do setor vestuario, que tém
as suas demonstracdes publicadas no site da propria empresa, visto que séo
empresas de capital aberto e tém obrigatoriedade de divulgacéo.

Palavras-chave: EVA. DVA. Analise socioecondmica e financeira.

1 Introducéo

As demonstracfes contabeis sdo fatores importantes na empresa, a
partir de suas informacdes, é possivel auxiliar aos usuarios na tomada de decisdes.
Assim precisam passar confianca aos seus usuarios, dando informacdes Uuteis,
claras e atualizadas, levando em considera¢do as normas e principios contabeis.

Com o advento da globalizacdo, surgiu a obrigacdo de adaptacdo as
novas mudancas ocorridas. Novas ameacas apareceram tanto no mercado local,

como no mercado internacional. As demonstracdes financeiras visam apresentar a

1 Alunos regularmente matriculados no 82 semestre de do Curso de Ciéncias Contabeis — noturno — do Uni-
FACEF Centro Universitario de Franca.
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situacao financeira e econdmica da empresa. Logo, é possivel obter-se informacdes
futuras em relagdo ao comportamento geral da empresa. Evitando-se assim, futuros
problemas ao poder criar solu¢cdes com respostas mais rapidas e inovadoras.

Com as diversas opgdes de empresas para investir, os investidores se
tornam mais exigentes em suas andlises, tanto no aspecto econdmico como no
social. Entende-se que, para muitos investidores ndo basta mais a empresa ser
apenas rentavel, ela tem que contribuir com a sustentabilidade e destacar sua
responsabilidade socioecon6mica. Portanto a empresa deve ter capacidade de
adicionar valor econdmico para os acionistas e de gerar riqueza para a sociedade
gue a acolhe.

A partir desse contexto, o objetivo do presente artigo € averiguar se a
dindmica da geracao de valor para os acionistas acompanha a mesma dinamica de
geracdo de riqueza para sociedade. Para tanto, trabalhar-se-4 duas informagdes
contabeis o EVA — Valor Econémico Agregado e a DVA — Demonstracdo do Valor
Adicionado.

Assim, a DVA se apresenta para demonstrar a geracao de valor a
sociedade e o indicador EVA para a geracao de valor aos acionistas. Pressupde-se
gue o equilibrio entre o resultado entre os dois indicadores, caracteriza uma
empresa bem estruturada, com resultados melhores. Atraindo para a empresa
investimentos, e consequentemente valorizacdo de suas ac¢fes, fazendo com que a
empresa seja mais bem destacada no mercado.

Para alcance do objetivo deste estudo, foi necessaria, inicialmente uma
pesquisa bibliografica sobre EVA com destaque da visdo de Assaf Neto e a
relevancia da DVA sob a perspectiva de Santos. Para conhecer a realidade da
dindmica entre a geracdo de valor para os acionistas (EVA) e de riqueza para a
sociedade (DVA) foi utilizado o método de estudo de caso multiplo. Para tanto foram
selecionadas 3 empresas comerciais do setor vestuario, que tém as suas
demonstracdes publicadas no site da propria empresa, visto que sdo empresas de
capital aberto e tém obrigatoriedade de divulgacéao.

O presente trabalho esta organizado em 4 secfes. A primeira trata-se

desta introdugdo, a segunda do conceito e estrutura matematica para calculo do
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EVA, a terceira trata-se do conceito e da estrutura da DVA, e a quarta secao
apresenta-se o estudo de caso sobre 0s temas supramencionados, e, por fim as
consideracdes finais.

Espera-se que o resultado das reflexdes teoricas e do estudo de caso
aqui apresentado, possa contribuir para o fortalecimento de indicadores como EVA e
DVA para uma visao mais ampliada de informacg&o contabil para gestdo, assim como
contribuir para os estudos de contabilidade e administracdo de empresas.

2 Valor Econdmico Agregado (EVA) — Atratividade aos Acionistas

De acordo com Assaf Neto (2014, p.111) o conceito original de valor
econdmico agregado foi proposto por economistas do século XIX, assumindo
diversas denominacdes e interpretacbes ao longo do tempo, sendo algumas
denominacbes como lucro supranormal, e lucro residual. Apenas em 1980 uma
empresa de consultoria (Stern Stewart & Co.) adotou e registrou o0 nome dessa
medida como EVA — Economic Valeu Added. No que tange a conceituacdo do EVA,

Assaf Neto pugna que:

O EVA expressa quanto uma empresa ganhou de lucro acima de seu custo de capital, sendo
entendido, de forma mais ampla, como um parametro de desempenho econdémico e sistema de
gestdo. E uma medida de lucro genuino, do resultado econémico apurado por uma empresa
gue excede a remuneracdo minima exigida pelos proprietarios de capital (credores e
acionistas). Indica, em outras palavras, se a empresa esta criando ou destruindo valor aos
acionistas. (ASSAF NETO, 2014, p. 111 e 112).

Young e O’Byrne (2003 p.31) afirmam que a geracdo de Lucro
Econdmico ou Lucro Residual, é criada pela empresa apenas quando as riquezas
obtidas cobrem todos os custos, desde custos operacionais até o custo de capital, e
gue o EVA é realmente apenas um caminho para se perceber o desempenho
coorporativo, afirmam ainda que, a visdo de Lucro Econbmico € bastante restrita,
pois ela desconsidera a vital contribuicdo que o EVA pode ter para gestdo de firmas

dirigidas pela idéia de valor.

Sendo assim, o EVA mede o desempenho da empresa, considerando
todos os custos de operacgdo, inclusive os de oportunidade (MARTELANC, PASIN;
CAVALCANTE, 2005 p.238). Ressaltam ainda que, ele € o resultado operacional

depois dos impostos da empresa, menos o encargo pelo uso do capital de seus
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credores, terceiros e de acionistas, determina quanto foi gerado a mais em relacao

ao risco do investimento, em outras palavras, o seu retorno minimo requerido pelos

fornecedores de capital da organizacao.

Entende-se que o valor econdmico de uma organizacao, € formado a

partir dos lucros em excesso, ou seja, acima da expectativa ao remunerar 0S

financiadores assim como o0 risco assumido pelos acionistas do investimento,

gerando riqueza para a empresa e satisfazendo os investidores.

Para célculo do Valor Econébmico Agregado, pode-se observar que,

O custo de capital proprio, medida representada por Ke, expressa a taxa minima de
retorno que os investidores (acionistas) exigem ao aplicarem seus recursos proprios na
empresa. Representa o ganho minimo que possa justificar a aceitagdo de um
investimento. O investidor somente aceita aplicar seus recursos em algum ativo
especifico se ndo encontrar outra alternativa mais atraente, que possa substituir com
vantagem econdmica a deciséo (principio da substituicdo). (ASSAF NETO, 2014, p. 71
e72).

Quadro 1: Resultado Operacional Liquido Ajustado

RECEITA OPERACIONAL DE VENDAS

Custos dos Produtos Vendidos

LUCRO BRUTO

@)

Despesas com Vendas

@)

Despesas Administrativas

Receitas Financeiras

RESULTADO OPERACIONAL BRUTO

IR/CS s/ Resultado Operacional (34%)

RESULTADO OPERACIONAL LiQUIDO — NOPAT

Despesas Financeiras Brutas

Economia de IR/CS (34%)

0

DESPESAS FINANCEIRAS LIQUIDAS

RESULTADO LiQUIDO DO EXERCICIO

Fonte: ASSAF NETO, 2014, p.121.

Quadro 2: Célculo do EVA pelo Lucro Liquido

A. LUCRO LIQUIDO

B. CUSTO DO CAPITAL PROPRIO

C. PATRIMONIO LIQUIDO

D.EVA[D=A-(BxC)]

Fonte: ASSAF NETO, 2014, p. 123.

ASSAF e Lima (2009) também apresenta a possibilidade de célculo do

EVA a partir da descricdo da ESTRUTURA DE CAPITAL e apuragdo do WACC —
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gue representa o custo total do capital da empresa, ou seja, a descricdo do custo de
cada fonte de financiamento (préprias e de terceiros). Sendo representado por

WACC = (Ke x Wpl) + (Ki x Wp)

Ke= Custo de Capital de Terceiros

W= participacdo do capital préprio (patriménio liquido)
Ki= custo do capital de terceiros (custo da divida)
Wp=participacdo do capital de terceiros

Estrutura de Capital:

Capital de Terceiros

INVESTIMENTOS Capital Proprio

Fonte: ASSAF NETO; LIMA, (2009, p.319).

Dessa forma, a partir do conhecimento do WACC, da estrutura de
capital da empresa e do Resultado Operacional Liquido pode-se calcular o EVA

através da seguinte expressao:

EVA = Resultado Operacional Liquido — (WACC)

Fonte: ASSAF NETO; LIMA, (2009, p.320).

Portanto, qualquer que seja a forma de céalculo do EVA, se o resultado
for positivo representa a criacdo de valor ao acionista (EVA), ou seja, esta sendo
agregado valor econbmico para o acionista, caso contrario demonstra destruicao,
perda de valor econdmico, demonstra a inviabilidade do negdcio, pois o retorno nao
€ suficiente para remunerar o custo oportunidade e/ou o risco do investimento
(ASSAF NETO; LIMA, 2009).

De acordo com Assaf Neto (2014 p.113 e 114) o EVA maior que zero,
indica presenca de uma taxa de retorno superior a remuneracdo minima exigida
pelos acionistas, situacdo favoravel para a empresa. Um resultado igual a zero,

indica que o retorno alcangcado pela empresa foi exatamente igual ao exigido pelos
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seus investidores, ou seja, atendeu adequadamente as expectativas de ganhos. Um

resultado negativo no seu EVA demonstra que os valores de lucros ou prejuizos

obtidos pela empresa, ficaram abaixo do risco assumido pelos acionistas, ou seja,

ficaram abaixo do seu custo de capital, indicando destruicdo de valores e um alerta

aos seus acionistas.

Os resultados obtidos pelo valor econdmico agregado sdo a melhor

forma de avaliar o investimento realizado em uma empresa.

2.1 Revisao de estudos sobre o EVA

Com intuito de aprofundar o conceito do EVA, foi elaborado o quadro

abaixo, no qual € possivel observar a visao de diferentes autores:

Quadro 3: Visao do EVA por varios autores:

Economic Value Added -
EVA)

acordo com o capital proprio, menor
as perspectivas de criagdo de
riqueza.

sobre a geracao de valor, atraindo assim
mais acionistas.

Titulo Objetivo Geral Resultados Autor
Esclarecer e oferecer uma visdo do | Concluiu-se que € necessario uma empresa
Valor Econémico EVA na empresa. De modo que dominar uma boa gest&o financeira, para | Gerso lung
Agregado ajude a incentivar os funcionarios e | obter melhores resultados. Visando melhorar 2005
ajudar a empresa a crescer. os resultados para a empresa.
Fundamentacéo tedrica do EVA. O | O passo inicial para implantagdo do EVA é
EVA é visto como uma ferramenta |pelo lider da empresa. Seu conceito deve ser .
- . L - |Jorge André
EVA - Valor Econdémico que ajuda no equilibrio no bastante reforgado por todos os gestores. E Backes
Agregado gerenciamento entre os gestores e importante buscar por resultados 2002
acionistas, gerando riqueza para a | significativos para atrair a empresa maiores
entidade. investimentos.
Rodrigo
Angonese
O objetivo é mostrar como a relagéo Concluiu-se que existem 3 fatores que Paulo
da escolha do capital influencia na influenciam no endividamento de uma Séraio
Valor Econdmino geracao de rigueza para a empresa. empresa. O tamanho da empresa, a Almgida
Agregado (VEA) e O estudo demonstra se o valor rentabilidade e o EVA, que nas empresas dos Santos
estrutura de capital em econdmico agregado pode ser que apresentaram um maior ni-
empresas do IBRX 100 | considerado um dos determinantes | vel de endividamento apresentaram também Carlos
do endividamento. um Eduardo
a amostra escolhida. maior valor econdmico agregado. Facin
Lavarda
2011
. A i m com jetivo trazer . .
A importancia do custo O art 90 tem como objetivo t‘a €01 o custo de oportunidade passou a ser muito
. conceito de custo de oportunidade ef .
de oportunidadade para a . . ~ importante para a hora do célculo do EVA,
. destacar a importancia da gestéo . N
avaliacdo de . . . recentemente, devido a alta concorréncia que | Anderson
. empresarial, por meio de medidas . . . .
empreendimentos as empresas tem hoje em dia. Assim a Antonio
L de desempenho — EVA. Que quanto .
baseados na criagdo de . . . empresa obtendo um controle, pode controlar| Denardin
- maior o grau de risco enwolvido, de . . . .
valor econdmico( melhor seus investimentos, influenciando 2004

Fonte: Elaborado pelos autores do presente artigo.
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Através do quadro acima, nota-se que o EVA possui suma importancia
dentro de uma empresa, pois através de uma boa gestdo, é possivel obter um
equilibrio entre os gestores e acionistas, gerando maior riqueza para a entidade. Um
artigo em destaque foi o do ano de 2011, onde os autores fazem uma relagédo do
grau de endividamento de uma empresa com o seu valor econémico agregado. Ou
seja, as empresas que apresentaram um grau de endividamento alto,

consequentemente apresentaram um EVA maior.

3 Demonstracdo do Valor Adicionado (DVA) atratividade para a sociedade

Com o passar dos anos até o inicio dos anos 60, segundo Santos
(2007) eram satisfatorias para os usuarios da Contabilidade as informacdes obtidas
através das demonstracdes contabeis, dentre as quais se torna necessario destacar:
Balanco Patrimonial, Demonstracdo de Fluxos de Caixa, Notas Explicativas que
complementam as demonstracées, Demonstracdo de Resultados do Exercicio entre
outras. No século XX as empresas comecaram a ser mais criteriosas em relacao a
responsabilidade coletiva das mesmas e com isso houve a necessidade de obter
mais informacdes que pudessem atender os usuarios que nao eram beneficiados,
como por exemplo informacbes referentes a remuneracfes e encargos sociais,

formacéo profissional, condicGes de higiene e seguranca no trabalho, entre outros.

Diante desse fato surgiu através de movimentos realizados pela
pressdo social do final da década, a Franca introduziu de forma obrigatoria o
Balanco Social, para empresas com mais de 299 funcionarios, com o intuito de
prestar informacdes aos empregados e a sociedade, € uma demonstracdo que foi
criada com a finalidade de tornar publica a responsabilidade social das

organizacoes.

Balango Social é um instrumento de gestdo e de informagdo que visa evidenciar, da
forma mais transparente possivel, informag6es econémicas e sociais, do desempenho
das entidades, aos mais diferenciados usuarios, entre estes os funcionarios. (TINOCO,
2001, p. 14).

Denota-se pelas consideragbes que no Balanco Social, encontra-se

guatro vertentes muito importantes, uma delas é a Demonstracdo do Valor
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Adicionado (DVA) que esta relacionada ao Balanco Social, pois € peca fundamental

para informacdes sociais, ambientais e econémicas a sociedade.

A demonstracdo do valor adicionado, na realidade, insere-se em um conjunto de
informacdes mais amplo chamado de Balango Social. (BEGALLI e JUNIOR, 1999,
p.185).

Ainda de acordo com Santos (2007) a DVA é um componente
importante para o balango social, com objetivo de auxiliar na medi¢céo, demonstrar a
capacidade de geracao e distribuicdo da riqueza de uma entidade, evidenciando a
contribuicdo para o desenvolvimento socioecondémico. E também indiscutivel a
importancia da DVA no auxilio para o calculo do PIB, em que o0 mesmo deve ser
entendido como o resultado da atividade econdmica de um pais, em unidades
monetarias de todos os bens e servicos produzidos em um determinado periodo. A
Demonstracdo do Valor Adicionado unificado com informagbes gerada pelas
empresas, possibilita uma anélise de comparacgao entre grandezas econémicas, que

apenas com as demonstracdes contabeis tradicionais ndo seriam possiveis.

Como se percebe, os efeitos da apresentacdo de uma DVA s&o bastante importantes, pois
possibilitardo uma analise que de forma alguma poderia ser alcangada apenas com as
demonstracOes tradicionais que a Contabilidade hoje oferece. A apresentacdo de riqueza
gerada e a forma de sua distribuicAo poderdo até mesmo derrubar determinados mitos.
Identificar entre os agentes econdmicos quais sdo 0os maiores, ou menores, beneficiarios passa
a ser uma tarefa possivel dentro da empresa. A DVA indicara exatamente a forma de
distribuicdo da riqueza gerada. (SANTOS, 2007. 39p.)

Para Tinoco (2001, p.68) compreende-se que a elaboracdo do DVA
nao tem o objetivo de substituir a Demonstracdo do Resultado do Exercicio, com a
principal funcéo de apresentar o resultado liquido de um determinado periodo, o foco
na DVA é fornecer informacfes a diversos usuarios, ou seja, os stakeholders
(fornecedores, gestores, funcionarios, clientes, o Estado, concorrentes e entre outros
gue estejam envolvidos no processo ou projeto).

Tinoco (2001) enriquece ao afirmar que o conceito de valor adicionado,
ou valor agregado € utilizado na macroeconomia como elemento da Contabilidade
Nacional, para avaliacdo do chamado Produto Interno Bruto atualmente conhecido
como PIB. Onde a riqueza total de um pais pode ser obtida pela soma dos valores
agregados, em todas as etapas dos processos da producdo de um pais em um

determinado periodo.
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O PIB mede, portanto, a produgédo gerada no pais, entendendo-se por essa producdo a
resultante da deducdo dos consumos intermediérios, mantida, entretanto, a depreciagdo do
capital fixo. (LUCA, 1998, p.54).

De acordo com Luca (1998) a DVA - Demonstracdo do Valor
Adicionado é importante nas empresas, pois fornecem aos seus usuarios, as
informacOes precisas da riqueza criada pela entidade, em longo prazo de
constituicdo e a forma como esta riqueza foi ou sera aplicada pelos gestores.

Luca (1998) relata que DVA proporciona uma visao sobre a capacidade
real de uma sociedade produzir riqueza (no sentido de agregar valor em seu
patriménio) e como distribui essa riqueza entre os diversos fatores da producéo

(trabalho, capital proprio ou de terceiros, 6rgaos do governo).

Para Luca (1998, p. 28), "A Demonstracdo do Valor Adicionado (DVA) € um conjunto de
informacgdes de natureza econdmica. E um relatério contabil que visa demonstrar o valor da
riqueza gerada pela empresa e a distribuicdo para os elementos que contribuiram para sua
geracéo."

Dessa forma, ainda Begalli e Junior (1999)sinalizam que dentro das
caracteristicas basicas da DVA destacam-se o0s seguintes fatores de producéo:
remuneracdo do trabalho, arrecadacdo ao governo (por meio dos tributos),
remuneracao do capital (por meio dos juros), remuneracdo do capital do acionista
(por meio de lucros).

Assim, Luca (2009) ressalta-se a importancia da DVA para
proporcionar analise da participacdo da empresa no cenario econémico tais como:
contribuicdo da empresa por pagamentos de impostos, para obras de atividades
sociais voltadas para sociedade; avaliacdo de renumeracao do trabalho da empresa,
atendendo-se assim as necessidades de informacdes de empregados e entidades
sindicais; a contribuicdo da empresa para a producdo da riqueza nacional; fazer
parte no setor econdmico em que atua, através da riqueza gerada; participacdo na
economia regional e nacional, através do calculo da sua riqueza formada.

A Resolucdo Conselho Federal de Contabilidade CFC N.° 1.162/09,
de27.03.2009 orienta elaborar a Demonstracdo do Valor Adicionado e apresenta-la

como parte das demonstracdes contabeis divulgadas ao final de cada exercicio. E
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propde a elaboracdo da DVA por todas as entidades que divulgam demonstracdes
contabeis.

A Lei n° 11.638/07, que introduziu alteragdes na Lei n° 6.404/76, ou Lei das Sociedades por
Acgles, tornou obrigatéria a elaboracdo e divulgacdo da DVA pelas companhias abertas.
(LUCA, 2009 p. 41).

Assim, de acordo com o CPC (Comité de Pronunciamentos Contébeis),
através do Pronunciamento Técnico CPC 09, que tem por objetivo, apresentar 0s
critérios para elaboracao e divulgacao da DVA demonstra que as entidades devem
elaborar e apresentar a DVA como parte integrante das suas demonstracdes
contabeis, devendo-se assim proporcionar aos seus usuarios, informacdes relativas
a riqueza criada pela entidade em determinado periodo, evidenciando a forma como
essas tais riquezas foram distribuidas.

Essa demonstracdo € dividida em duas partes, a primeira parte é a
formacédo de riqueza e deve ser apresentada de forma detalhada. Os principais
componentes estao apresentados nos seguintes itens:

eReceitas(Vendas de mercadorias, produtos e servi¢cos, outras receitas
e Proviséo para créditos de liquidacao duvidosa).

elnsumos adquiridos de terceiros (Custo dos produtos das mercadorias
e dos servicos vendidos, Materiais, Energia, Servi¢os de terceiros e outros, Perda e
recuperacdo de valores ativos, Depreciacao, amortizacao e exaustao).

eValor adicionado recebido em transferéncia (Resultado de
equivaléncia patrimonial, Receitas financeiras e outras receitas).

Na sequéncia, € determinada como segunda parte, pelo CPC 09, a
distribuicdo da riqgueza gerada, que deve ser apresentada de forma detalhada,
conforme o0s seguintes componentes:

ePessoal e encargos;

elmpostos, taxas e contribuicdes;

eJuros e aluguéis;

e Juros sobre o capital préprio (JCP) e dividendos;

elucros retidos/prejuizos do exercicio.

Com esta estrutura, observa-se que a DVA proporciona um

conhecimento vasto e necessario de informagdes no aspecto socioeconémico, para
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investidores e outros usuarios, pois oferece uma melhor avaliacdo das atividades da

entidade dentro da sociedade, cada empresa devera utilizar um modelo da DVA,

dependendo do ramo de atividade especifica, assim a Demonstracdo para empresas

em geral tem o seguinte formato, conforme apresentado no Quadro4:

Quadro 4: Demonstracéo do Valor Adicionado

DEMONSTRACAO DO VALOR ADICIONADO

EMPRESA Em milhares de reais
. Pela legislacao | pm moeda constante
DE SCRICAD societana
1| RECEITAS
1.1|Vendas de mercadorias, produtos e senicos.

1.2

Provis&o para devedores dwvidosos - Reversao / (Constituico)

13

Mo operacionais

INSUMOS ADQUIRIDOS DE TERCEIROS (inclui osvaloresdos
impostos - ICMS e IPI)

[ Inclui o5 valores dos impostos - ICMS e IP1 )

21

M at érias - Primas Consumidas

(Quadro com continuacéao).

W aterais, energia, Senicos de Terceiros e Qutros

Perda/Recuperacio de Valores ativos

VALOR ADICIONADO BRUTO (1-2)

RETENCOES

Depreciacio, amortz acio e Exaustio

VALOR ADICIONADOD LIQUIDD PRODUADO PELA ENTIDADE(3
_4)

VALOR ADICIONADO RECEBIDO EM TRANSFERENCIA

Resultado da Equivaléncia Patimonial

Feceitas Financeiras

VALOR ADICIONADO TOTAL A DISTRIBUIR {5+ 6]

DISTRIBUICAO DO VALOR ADICIONADO

8.1

Pessoal e Encargos

8.2

Impostos, Taxas e Contribuicdes

8.3

Juros e Alugueis

8.4

Juros sobre Capital Praprio e Dividendos

8.5

Lucros Retidosh(Prejuiz.o do Exercicio)

Fonte: Santos (2007, p.41).

nas respectivas informacbes da escrituracdo contabil

Dessa forma Santos (2007) detalha que o modelo acima esta baseado,

Demonstracéo de Resultado do Exercicio (DRE).

3.1

Revisdo de estudos sobre a DVA

e principalmente na
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Para enriquecer o conceito da DVA foram analisados os artigos
cientificos listados no quadro abaixo, mostrando as perspectivas de diferentes

autores:

Quadro 5 — DVA como foco de estudo em diferentes perspectivas.

Titulo Objetivo Geral Re=ultados Autor
A Demonstracio do | Analisar gqual a maneima mais | Concluiu-se gque as entidades que mantém suas
Valor Adicionado adequada de evidenciar na atividades e financia seus projetos com recursos Cristiane
como instumento de Demonstracio do Valor advindos da prestacdo de senicos ou venda de Nagai
transparéncia nas Adicionado, as receitas das mercadorias ou produtos, geram por si valor 2012
Entidades do Terceim| entidades do terceim setor | adicionado, contribuindo na paricipacio do setor
Setor diante das diversas fontes no produto nacional.
- Contribuir para a A utilizacdo de uma linguagem padréo permitifa o José
A eficacia da - . ; p
D emonstracso do com preensao dos conceitos estabelecimento de uma conexao entre a Paulo
UalurAdicii?‘ladu associados a esta Contabilidade microecondmica (Financeira)e a |Consenza
demonstracio contabil e Contabilidade macroeconimica (Social) e 2003
Jacquelin
e
Avaliar o poder de afericdo ,
- P g Concluiu-se que a DVA & mais que uma Veneroso
A demonstracao do representado pela DVA no d tracs tabil & e do bal Alves da
valor adicionado que concerne a in brmacdes emonsiragao contabll que faz parie do balango Cunha
. = . social, tendo forga propria, pois contem :
como instumento de | sobre a brmacao de riqueza . . . . . M aisa de
- informacies que sozinhas s3o0 conclusivas e
mensuracao da pelas empresas e sua g . Souza
Mgt o g bastante uteis. M as, para atingir ao seu grande o
distribuicdo da distribuicdo aos agentes . . ) Ribeiro
) i . potencial & necessario que seja bem elaborada e -
riqueza economicos que ajudaram a . Ariovaldo
e bastante divulgada.
criada. dos
Santos
2005
(Quadro com continuacao).
0 estudo revelou que a ampla maioria das
Ati biolagi Estudar como vem sendo feita empresas da EITII:IStFEq ue adutpuu o valor justo na Anderaon
oS DIDIOGICOS A | 5 giwilgacdo de mensuragies g r e o ) Antonio
DVA: analise da ) ) avaliacdo desses ativos ndo evidenciou .
divul 3 Brasil 8 valor justo de ativos explicitamente o efeito das ganhas e perdas do Uenandin
Migacao o D bioldgicos na DVA P 0 eleito das g P 2004
ativo biologico na DV A.

Fonte: Elaborado pelos autores do presente artigo.

Podemos analisar que em todos os estudos acima o que mais destaca
€ que a DVA é uma demonstracdo que apesar de ser pouco divulgada, quando bem
elaborada, tem uma importancia e uma forca de decisdo muito grande nas

empresas.

4 Estudo de caso multiplo: A dinamica da geracao de valor para os acionistas

versus a dinamica de geracao de riqueza para sociedade no setor de vestuario

Tendo em vista que o objetivo deste trabalho que é averiguar se a
dindmica da geracdo de valor (EVA) para os acionistas acompanha a mesma

Dialogos em Contabilidade: teoria e pratica (Online), v. 5, n. 1, edi¢do 1, jan./dez. 2017. Pagina 12



. Didlogos em
~ | Contabilidade

teoria e pratica

ANDRADE, A. S.; PEREIRA, J. F.; QUEIROZ, L. P.; CARRION, L.M.;
COSTA, N.G.; SMITH, M. S. J.
dindmica de geracéo de rigueza para sociedade (DVA), buscou-se inicialmente, nas
secdes anteriores tecer discussdes conceituais a partir da pesquisa bibliografica, o
passo seguinte, ora apresentado nesta sec¢ao, foi descrever a realidade no ambiente

empresarial.

4.1 Metodologia

Para tanto, foi utilizado o método de estudo de caso multiplo, sendo
selecionadas 3 empresas comerciais do setor vestuario, que tém as suas
demonstracdes publicadas no site da propria empresa, visto que sdo empresas de
capital aberto e tém obrigatoriedade de divulgagéo.

A partir da analise de 3 anos das demonstracdes contabeis de cada
uma destas empresas, via pesquisa no site das mesmas, buscou-se calcular e
apurar a dinamica entre a geracao de valor para os acionistas (EVA) e de geracao
de riqueza para a sociedade (DVA) dentro de trés exercicios (2014, 2015 e 2016).
Ou seja, buscou-se comparar a evolucao dos dois indicadores entre 3 anos para as
3 empresas.

A relevancia do tema se destaca pelo ambiente competitivo que gera a
analise e demanda pelas melhores oportunidades na geracdo de valor econémico,
tanto para investidores como stakeholders, base relevante em mercados atuais.

4.2 Descricado das empresas selecionadas

4.2.1 Empresa 1 - Marisa Lojas S.A.

A Marisa Lojas S.A vem da familia Bernardo Goldfarb, a empresa foi
fundada em 1948, na qual foi aos poucos conquistando o publico feminino. Hoje € a
maior rede de lojas especializada em moda feminina e moda intima e uma das
maiores redes de lojas de departamento de vestuario do Brasil. Sua estratégia é o

publico alvo feminino destinado a Classe C.
4.2.2Empresa 2 - Lojas Renner S. A

Em 1922 o grupo A. J. Renner inaugura em Porto Alegre, o seu
primeiro ponto de comercializacdo de artigo téxtil. Com o passar dos anos, a

empresa foi se consolidando no mercado, e ampliou seus negécios para uma loja de
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departamentos. Em 1965 o grupo A. J. Renner optou por tornar independentes as
diferentes empresas que a formavam, assim, nascia a companhia Lojas Renner S.A
e dois anos depois, a Companhia, transformou-se em uma empresa de capital
aberto. Em 1998, a J. C. PenneyBrazil adquiriu o controle acionario da empresa, o
que proporcionou a Companhia beneficios que alavancaram o crescimento e
consolidacdo da empresa no mercado. Atualmente a Lojas Renner, é a maior
varejista de moda do pais em faturamento e conta com mais de 350 operacdes e

com mais de 17 mil colaboradores.

4.2.3 Empresa 3 - Cia. Hering

A Cia. Hering voltada para o setor de vestuario foi criada como
TricotwarenFabrikGerbruder Hering na cidade de Blumenau em 1878, por uma
familia Alema, pelos irmados Hermann e Bruno Hering, que decidiram encarar o
desafio de empreender no Brasil, e com o passar dos anos, depois de varias
inovacdes e empreendedorismo a empresa construiu uma histérico de sucesso. Em
1941 ocorreram a abertura do capital e o inicio das exportacdes, tornando-se uma

das maiores empresas de design de vestuario do Brasil.
4.3 Apuracéo e analise da DVA versus EVA

Nesta secdo sdo apresentadas as Demonstracdes do Valor Adicionado
e os valores do EVA de cada empresa e posteriormente uma analise da dinamica

entre os dois indicadores.

Tabela 1 - DVA - Marisa Lojas S.A.

O DVA foi retirado das demonstracdes financeiras, publicadas no site da
Marisa Lojas S.A.
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Marisa Lojas S.A
DEMONSTRAQAO DO VALOR ADICIONADO
EXERCICIOS FINDOS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2016, 2015 E 2014 (Em milhares de reais - R$)

2016 2015 2014

RECEITAS 3.554.794,00 | 4.073.663,00 | 4.226.036,00
Vendas de mercadorias e seni¢cos 3.699.927,00 | 4.210.021,00 | 4.379.085,00
Provisdo para créditos de liguidacao duvidosa - 235.182,00 |- 201.756,00 |- 216.249,00
Outras Receitas Operacionais 90.049,00 65.398,00 63.200,00
INSUMOS ADQUIRIDOS DE TERCEIROS 2.049.695,00 | 2.549.175,00 | 2.498.634,00
Custo das mercadorias e dos senigos -1.644.887,00 |-2.068.018,00 |-1.962.467,00
Materiais, energia, senigos de terceiros e outros - 404.808,00 |- 529.199,00 [- 573.788,00
Recuperacdo de valores ativos 48.042,00 37.621,00
VALOR ADICIONADO BRUTO 1.505.099,00 | 1.524.488,00 | 1.727.402,00
Depreciacéo e amortizagdo - 171.380,00 |- 198.805,00 [- 190.572,00
VALOR ADICIONADO LiQUIDO PRODUZIDO PELA COMPANHIA| 1.333.719,00 | 1.325.683,00 | 1.536.830,00
VALOR ADICIONADO RECEBIDO EM TRANSFERENCIA

Resultado de equivaléncia patrimonial - 6.339,00 |- 1.979,00
Receitas financeiras 61.215,00 119.087,00 62.263,00
VALOR ADICIONADO TOTAL A DISTRIBUIR 1.394.934,00 | 1.438.431,00 | 1.597.114,00

Fonte: Elaborado pelos autores com base em publicacdes no site da empresa.
Pode-se perceber que houve uma queda do valor adicionado a

distribuir pela empresa de 2014 a 2016. Um dos fatores que acarretou essa
diferenca foi a queda significativa das receitas, principalmente do valor das vendas
de mercadorias e por mais que 0s insumos adquiridos por terceiros tenham sido
reduzidos, as vendas ndo acompanham o aumento, resultando um valor adicionado

menor que Nos anos anteriores.

Apoés a andlise do DVA da empresa Marisa Lojas S.A., foram efetuados
os calculos para avaliar a dinamica do EVA, foi utilizado o método de calculo atraves
do Lucro Liquido da empresa. Em relacdo ao Custo do Capital Proprio (Ke), foi
utilizado a taxa média de custo de capital proprio aplicada ao setor de comércio em

geral (obtida do site do Instituto Assaf Neto).
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Tabela 2 — Valor Econdmico Agregado da Marisa Lojas S.A.

MARISA LOJAS S.A. E CONTROLADAS
VALOR ECONOMICO AGREGADO

PARA OS EXERCICIOS FINDOS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2016, 2015 E 2014
Célculo do Valor Econdmico Agregado 2016 2015 2014
A. Lucro Liquido - 88.006 |- 35.764 51.082
B. Custo do Capital Préprio (Ke) 16,40% 22,60% 16,00%
C. Patrimdnio Liquido 1.011.636 1.118.845 1.155.878
D.EVA[D=A-Bx Q)] 253.914 |- 288.623 |- 133.858
Evolucdo em % -12,03% 115,62% -

Fonte: Elaborado pelos autores com base em publicaces no site da empresa.

Ao analisar o EVA da Marisa Lojas S.A., foi possivel identificar que a

empresa ndo excede a remuneracao minima exigida pelos proprietarios de capital.

O valor econdmico agregado auferido pela empresa foi de 253.914
milhares de reais negativo em 2016, 288.623 milhares de reais negativo em 2015 e
133.858 milhares de reais negativo em 2014, com uma involucdo de 115,62% de
2014 para 2015, e uma involucdo de 12,03% de 2015 para 2016. Um fator que
influenciou a retracdo de 2014 para 2015, foi o percentual da remuneracdo exigida
pelos acionistas aumentar significativamente neste periodo. Nota-se que o EVA
diminuiu no periodo supramencionado, sofrendo significativas retracdes durante
periodo. A situacdo da empresa nao € favoravel, pois com o EVA negativo ela nao
supera a expectativa de seus credores e acionistas, afastando seus investidores e
se tornando inviavel economicamente.

Em sequéncia a dinamica de geracdo de riquezas para stakeholders e

para acionistas.

Tabela 3 — Comparativo entre o DVA e o0 EVA da Marisa Lojas S.A.

MARISA LOJAS S.A. E CONTROLADAS
COMPARATIVO DVA E EVA
EXERCICIOS FINDOS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2016, 2015 E 2014

PERIODO 2016 - 2015 | 2015 - 2014
Geracgdo de riqueza para stakeholders - DVA -3,02% -9,94%
Geracgao de valor para acionistas - EVA -12,03% -115,62%

Fonte: Elaborado pelos autores com base em publica¢des no site da empresa.
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Analisando a dindmica entre a geragao de riquezas para stakeholders e

de acionistas, foi possivel verificar que a empresa obteve uma involucdo de 2014

para 2015 de 9,94% e, de 2015 para 2016 uma involucao de 3,02% na geracéo de

riguezas para stakeholders. Em relacdo a geracdo de riquezas para acionistas,

apurou-se que a empresa obteve uma involugao de 115,62% entre 2014 e 2015 e

uma involucdo de 12,03% entre 2015 e 2016. Avaliando os dados obtidos é possivel

identificar que a variagcdo entre os dois indicadores de geracdo de riquezas

supramencionadas ndo acompanha o mesmo padrdo. Nota-se que a empresa

obteve involugcdo nas duas geragcOes de riquezas, todavia as involugdes no EVA

foram maiores em relagao as involugbes do DVA.

4.3.1 -Lojas Renner S.A.

O DVA foi retirado das demonstracdes financeiras, publicadas no site da

Lojas Renner S.A.

Tabela 4 — DVA - Lojas Renner S.A.

Lojas Renner

S.A.

DEMONSTRACAO DE VALOR ADICIONADO

EXERCICIOS FINDOS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2016, 2015 E 2014 (Em milhares

de reais - R$)
2016 2015 2014

RECEITAS 8.246.731 | 7.843.922 | 6.681.741
Vendas de mercadorias 7.644.642 | 7.322.935 | 6.231.734
Produtos e seni¢os financeiros 805.443 750.452 614.664
QOutros resultados operacionais 80.230 64.433 25.542
Perdas em crédito, liquidas - 262.203 |- 281.141 |- 188.460
Resultado das baixas de ativos fixos, liquido - 21.381 |- 12.757 |- 1.739
INSUMOS ADQUIRIDOS DE TERCEIROS - 4.070.967 |- 3.906.243 |- 3.277.237
Custo das vendas (incluindo impostos) e seni¢o{- 2.957.733 |- 2.794.632 |- 2.345.606
Energia, senigcos de terceiros e outras despesad- 1.049.800 |- 1.043.758 |- 874.473
Perda na realizagdo de ativos - 63.434 [- 67.853 |- 57.158
VALOR ADICIONADO BRUTO 4.175.764 | 3.937.679 | 3.404.504
Depreciacdo e amortizagao - 311.261 |- 264.780 |- 212.732
VALOR ADICIONADO LIQUIDO PRODUZIDO | 3.864.503 | 3.672.899 | 3.191.772
VALOR ADICIONADO RECEBIDO EM TRANSFERENCIA

Resultado de equivaléncia patrimonial

Receitas financeiras 87.472 93.853 87.226
VALOR ADICIONADO TOTAL A DISTRIBUIR | 3.951.975 | 3.766.752 | 3.278.998
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Fonte: Elaborado pelos autores com base em publicacfes no site da empresa.

Analisando as receitas de 2014 para 2016 nota-se um aumento
significativamente no valor das vendas. Pode-se observar que o0s insumos
adquiridos de terceiros e as deprecia¢cdes também aumentaram, porém ndo impediu
gue o valor adicionado a distribuir alavancasse 20,52%, conforme tabela 10
(Geracao de riqueza (DVA) versus geracao de valor (EVA) — Setor de vestuério -
2014 a 2016).

ApOs a analise do DVA da empresa Lojas Renner S.A., foram
efetuados os calculos para avaliar a dinamica do EVA e, posteriormente fazer a

analise comparativa entre os dois.

Para apurar o EVA foi utilizado o método de calculo através do Lucro
Liquido da empresa. Para tanto, em relacdo ao Custo do Capital Proprio (Ke), foi
utilizada a taxa média de custo de capital proprio aplicada ao setor de comércio em

geral (obtida do site do Instituto Assaf Neto).

Tabela 5 — Valor Econébmico Agregado das Lojas Renner S.A.

LOJAS RENNER S.A.
VALOR ECONOMICO AGREGADO

PARA OS EXERCICIOS FINDOS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2016, 2015 E 2014
Calculo do Valor Econémico Agregado 2016 2015 2014
A. Lucro Liquido 625.058 578.838 471.420
B. Custo do Capital Proprio (Ke) 16,40% 22,60% 16,00%
C. Patrimdnio Liguido 2.636.796 2.310.896 1.855.268
D.EVA[D=A-BxC)] 192.623 56.576 174.577
Evolugcdo em % 240,47% -67,59%-

Fonte: Elaborado pelos autores com base em publica¢des no site da empresa.

Ao analisar o EVA das Lojas Renner S.A., foi possivel identificar que a

empresa excede a remunera¢do minima exigida pelos proprietarios de capital.

O valor econbmico agregado auferido pela empresa foi de 192.623
milhares de reais em 2016, 56.576 milhares de reais em 2015 e 174.577 milhares de

reais em 2014, com uma involugéo de 67,59% de 2014 para 2015, e uma evolugcao
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de 240,47% de 2015 para 2016. Nota-se que o EVA aumentou no periodo
supramencionado, embora a empresa tenha sofrido uma significativa retragdo no
ano de 2015 no ano de 2016 o montante do valor adicionado aumentou. Um fator
gue influenciou a retracdo de 2014 para 2015, foi 0 percentual da remuneragao
minima exigida pelos acionistas aumentar significativamente neste periodo. A
situacao da empresa é favoravel, pois com o EVA positivo ela supera a expectativa
de seus credores e acionistas e se torna atrativa a investimentos.

Em sequéncia, foi realizada uma analise comparativa entre a geracao

de riqueza para stakeholders (DVA) e a geracao de riqueza para os acionistas (EVA)

Tabela 6 — Comparativo entre o DVA e o EVA das Lojas Renner S.A.
LOJAS RENNER S.A.
COMPARATIVO DVA E EVA
EXERCICIOS FINDOS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2016, 2015 E 2014

PERIODO 2016 - 2015 | 2015 - 2014
Geracdo de riqueza para stakeholders - DVA 4,92% 14,88%
Geracgdao de valor para acionistas - EVA 240,47% -67,59%

Fonte: Elaborado pelos autores com base em publicaces no site da empresa.

Analisando a dinamica entre a geracao de riquezas para stakeholders e
de acionistas, foi possivel verificar que a empresa obteve uma evolucdo de 2014
para 2015 de 14,88% e, de 2015 para 2016 foi de 4,92% na geracdo de riquezas
para stakeholders. Em relacdo a geracao de riqguezas para acionistas, apurou-se que
a empresa obteve uma involucdo de 67,59% entre 2014 e 2015 e uma evolucéo
de240,47% entre 2015 e 2016. Avaliando os dados obtidos € possivel identificar que
a variacdo entre os dois indicadores (DVA e EVA) de geracdo de riguezas
supramencionadas ndo acompanham o mesmo padrdo. Nota-se que a empresa
obteve involucdo e evolucdo na geracdo de riquezas aos acionistas (EVA), nos
periodos analisados, enquanto que a geracao de riquezas para stakeholders (DVA)
sofreu apenas evolucdo, todavia a evolugcdo na geracao de EVA foi em proporcéo
bem maior do que a evolucdo da riqueza gerada para os stakeholders.
4.3.3 —CIA. HERING

O DVA foi retirado das demonstracdes financeiras, publicadas no site da

Lojas Renner S.A.
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Tabela 7 — DVA — CIA. HERING

CIA. HERING
DEMONSTRACAO DE VALOR ADICIONADO

EXERCICIOS FINDOS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2016, 2015 E 2014 (Em milhares de reais - R$)

2016 2015 2014
RECEITAS
Vendas de mercadoria (receita bruta) 1.748.432 | 1900101 | 2.011.023
Provis8o para créditos de liguidacio duvidosa - 11.922 |- 5838 |- 5.280

1.736.510 | 1.894.263 | 2.005.743

INSUMOS ADQUIRIDDS DE TERCEIROS (inclui ICMS e IP)

Matérias-primas consumidas - 31446 |- 338320 [- 321.659
(Tabela com continuagéo).
Custo das mercadorias vendidas - 230033 |- 340757 [- 360.365
Materigis. energia. sernvicos de terceiros e outros - 478.860 [- A6b.445 |- 438772
- 1.050.339 |- 1.145.522 |- 1.120.796
VALOR ADICIONADO BRUTO 636.171 748.741 884.947
Depreciacdo e amortizacdo - BBBAT (- 4777 |- 38.569
VALOR ADICIONADO LIQUIDO PRODUZIDO 629.524 701.564 846.378

VALOR ADICIONADO RECEBIDO EM TRANSFERENCIA
Resultado de equivaléncia patrimonial

Receitas financeiras 90.967 77.961 64 765

Aluguéis 356 445 208
91.323 78.406 64.973

VALOR ADICIONADO TOTAL A DISTRIBUIR 720.847 779.970 911.3%1

Fonte: Elaborado pelos autores com base em publica¢des no site da empresa.

Nota-se que a riqueza gerada para distribuicdo a sociedade de 2014
para 2016 caiu 20,9%, conforme tabela 10 (Geracdo de riqgueza (DVA) versus
geracdo de valor (EVA) — Setor de vestuario - 2014 a 2016). O que ocasionou este
resultado foram as diminuicfes das vendas, o aumento da provisao para créditos de
liguidacdo duvidosa e outro fator que ajudou no resultado menor foi 0 aumento do

valor das depreciacoes.

Apés a andlise do DVA da empresa Cia. Hering, foram efetuados os
célculos para avaliar a dinAmica do EVA, foi utilizado o método de calculo através do
Lucro Liquido da empresa. Em relacédo ao Custo do Capital Préprio (Ke), foi utilizado
a taxa média de custo de capital préprio aplicada ao setor de comércio em geral
(obtida do site do Instituto Assaf Neto).

Tabela 8 — Valor Econémico Agregado da CIA HERING.
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CIA HERING
VALOR ECONOMICO AGREGADO

PARA OS EXERCICIOS FINDOS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2016, 2015 E 2014
Caélculo do Valor Econémico Agregado 2016 2015 2014
A. Lucro Liquido 199.417 281.170 318.867
B. Custo do Capital Proprio (Ke) 16,40% 22,60% 16,00%
C. Patrimdnio Liquido 1.209.407 1.173.964 1.076.068
D.EVA[D=A-Bx Q)] 1.074 15.854 146.696
Evolucdo em % -93,22% -89,19% -

Fonte: Elaborado pelos autores com base em publicaces no site da empresa.

Ao analisar o EVA da Cia. Hering, foi possivel identificar que a empresa

excede a remuneragdo minima exigida pelos proprietarios de capital.

O valor econdmico agregado auferido pela empresa foi de 1.074
milhares de reais em 2016, 15.854 milhares de reais em 2015 e 146.696 milhares de
reais em 2014, com uma involucdo de 89,19% de 2014 para 2015, e uma involucéo
de 93,22% de 2015 para 2016. Nota-se que o EVA aumentou no periodo
supramencionado, embora a empresa tenha sofrido significativas retracdes nos anos
de 2015 e 2016 o montante do valor adicionado aumentou. Um fator que influenciou
a retracdo de 2014 para 2015, foi o percentual da remuneracdo minima exigida
pelos acionistas (custo de capital préprio) aumentar significativamente neste
periodo. A situacdo da empresa é favoravel, pois com o EVA positivo ela supera a
expectativa de seus credores e acionistas e se torna atrativa a investimentos,
todavia os resultados da empresa ndo podem continuar sofrendo retracfes, pois no
ano de 2016 a empresa ficou no limite da margem minima exigida pelos acionistas,
sendo um alerta a empresa.

Em sequéncia a dinamica de geracdo de riquezas para stakeholders e

para acionistas.

Tabela 9 — Comparativo entre o DVA e o EVA da Cia. Hering.

CIA HERING
COMPARATIVO
EXERCICIOS FINDOS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2016, 2015 E 2014
PERIODO 2016 - 2015 | 2015 - 2014
Geracgdo de riqueza para stakeholders - DVA -7,58% -14,42%
Geracgdo de valor para acionistas - EVA -93,22% -89,19%

Fonte: Elaborado pelos autores com base em publica¢des no site da empresa.
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Analisando a dindmica entre a geracao de riquezas para stakeholders e
de acionistas, foi possivel verificar que a empresa obteve uma involucdo de 2014
para 2015 de 14,42% e, de 2015 para 2016 uma involucao de 7,58% na geracéo de
riguezas para stakeholders. Em relacdo a geracdo de riquezas para acionistas,
apurou-se que a empresa obteve uma involugcédo de 89,19% entre 2014 e 2015 e
uma involugdo de 93,22% entre 2015 e 2016. Avaliando os dados obtidos é possivel
identificar que a variagdo entre os dois indicadores de geracdo de riquezas
supramencionadas ndo acompanha o mesmo padrdo. Nota-se que a empresa
obteve involugcdo nas duas geragcOes de riquezas, todavia as involugdes no EVA

foram maiores em relagao as involugbes do DVA.

4.4 Analise comparativa da dinamica da geracdo de valor para os acionistas e a

geracao de riqueza para sociedade entre as trés empresas

Tabela 10 —Geracédo de riqueza (DVA) versus geracao de valor (EVA) —Setor de
vestuario-2014 a 2016.

COMPARATIVO DO SETOR
GERACAO DE VALOR PARA ACIONISTAS - DVA e EVA
EXERCICIOS FINDOS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2016, 2015 E 2014

PERIODO DVA 2014 - 2016 EVA 2014 - 2016
MARISA LOJAS S.A. E CONTROLADAS -12,66% 89,69%
LOJAS RENNER S.A. 20,52% 10,34%
CIA HERING -20,90% -99,27%

Fonte: Elaborado pelos autores com base em publica¢des no site da empresa.

Avaliando os resultados obtidos através da analise da geracdo de
riguezas pelas empresas, tanto para stakeholders (DVA), tanto para acionistas
(EVA) de 3 empresas do setor de comércio de vestuario, foi possivel identificar que
a dindmica entre os dois indicadores ndo acompanha o mesmo padréo de evolucéo
ou involucdo entre 2014 a 2016.Em relacdo a Marisa Lojas S.A., observa-se o0
resultado de 2014 a 2016, houve uma involucdo de 12,66% para o DVA e uma
involucdo de 89,69% para o EVA. Em relacdo as Lojas Renner, observa-se que o
resultado de 2014 a 2016, sofreu de evolugéo de 20,52% para o DVA e 10,34% para
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o0 EVA. Em relacdo a Cia. Hering, observa-se o resultado de 2014 a 2016, sofreu
uma involucao de 20,90% para o DVA e uma involucao de 99,27% para o EVA. Ao
comparar as 3 empresas supramencionadas é possivel averiguar que a Lojas
Renner S.A. obtém o melhor resultado, ela auferiu bons resultados no seu DVA e no
seu EVA, sendo assim essa empresa estd gerando riqueza a sociedade e a
acionistas. Todavia as outras empresas auferiram resultados insatisfatorios nestes
periodos, sendo possivel identificar que nestas empresas os resultados negativos

foram maiores para o EVA em relacéo aos resultados do DVA.

4 Consideracdes Finais

Com o objetivo de averiguar a dinamica da geracao de valor para os
acionistas e geracao de riqueza para sociedade destacando o EVA — Economic
Value Added e, a DVA — Demonstracdo de Valor Adicionado, foi buscado como
principais referenciais tedricos o Assaf Neto e Ariovaldo dos Santos, no qual
ressaltam a importancia desses indicadores. Sendo assim foi elaborado neste artigo
um estudo de caso multiplo, no setor de vestuario, com trés empresas, a Marisa
Lojas S.A, as Lojas Renner e a Cia. Hering realizando uma analise comparativa do
setor, entre a geracédo de riqgueza e a geracao de valor para os acionistas do periodo
de 2014 a 2016 onde constatou-se que os indicadores analisados ndo acompanham
a mesma dinamica de geracdo de riqueza para sociedade em nenhuma das

empresas selecionadas.

Com os resultados obtidos com a anélise de valores nas empresas foi
possivel identificar que embora, os indicadores ndo apresentem o mesmo padrédo de
evolucdo e involucdo, foi constatado que quando a empresa obtém um EVA
negativo, ela terd grandes chances de se obter um DVA negativo e quando a
empresa obtém um EVA positivo, essa também tera grandes chances de se obter

um DVA positivo.

E por fim, concluiu-se que as demonstracées de andlises de valores

(EVA e DVA), proporcionam para as empresas, investidores e a sociedade, a
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transparéncia das informacdes, pois permitem o desenvolvimento de um conjunto de
sistemas de avalia¢des verificando a importancia da empresa se ela esta agregando
valores a sociedade e aos acionistas, proporcionando melhor forma de gestdo e
visibilidade do seu papel socioecondémico.
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