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RESUMO

A globalizagéo, juntamente com a abertura de capital das empresas tornaram
o0 mercado ainda mais competitivo. Os fornecedores de capital cruzam fronteiras em
busca de melhores oportunidades de investimento. Esse tem sido o grande desafio
das empresas, oferecer a melhor oportunidade de investimento para seus
fornecedores de capital. Com isso surge a necessidade de administrar e conhecer o
valor da empresa, ou seja, oferecer aos proprietarios um resultado que ultrapasse o
custo de oportunidade. As empresas passam a ter como objetivo primordial a
criacdo de valor para os acionistas, a maximizacao de sua riqueza, tornando-se mais
atraentes para os investidores. Em meio a tamanha concorréncia € preciso
diferenciar-se, e para isto existem ferramentas de gestdo que podem auxiliar. Uma
delas € a avaliagdo de empresas que utiliza um método matematico utilizado num
dado momento. O valor econémico agregado, em inglés, Economic Value Added
(EVA), é a medida de criagao de valor capaz de indicar se a empresa esta sendo
capaz de cobrir todos os custos e despesas, incluindo o custo de capital, gerando,
dessa forma, riqueza aos proprietarios de capital. Diante destes fatos, este estudo
de caso se dedicou a fazer uma revisao bibliografica sobre o tema e baseado nele,
avaliou a capacidade de criagdo de valor de uma empresa de capital aberto da
industria téxtil, a Cia Hering. O estudo identificou que o retorno sobre o capital
préprio da empresa diminuiu ao longo do periodo analisado, da mesma forma como
o valor agregado, EVA. Isso sugere que, apesar de a empresa gerar lucros em
excesso, esta apresentando reducao de eficiéncia na geragao de valor ao acionista,

reduzindo o retorno sobre o capital investido.

Palavras-chave: Valor. Custo de oportunidade. Valor econémico agregado.
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1 INTRODUGAO

No Brasil, o tema criagéo de valor ganhou maior relevancia a partir da década
de 1980, com o aumento de privatizagdes e abertura econbmica de empresas.

Assaf Neto (2014), afirma que o processo de globalizacado mundial ratificou na
pratica o que assegura a Teoria de Finangas: as empresas precisam demonstrar
capacidade de geragdo de valor econdmico para se tornarem atraentes aos
investidores de mercado. Nesse sentido, para justificar sua existéncia, as empresas
precisam ter como objetivo principal, a maximizagdo da riqueza de seus
proprietarios.

O tema criacédo de valor tras consigo uma mudanga de paradigma para as
empresas brasileiras, onde nao basta apenas apresentar lucros contabeis, volumes
de vendas ou mesmo grandes ativos, se o resultado da empresa n&o superar o
custo de oportunidade dos investidores de capital.

O custo de oportunidade, neste contexto, € entendido como o custo de uma
oportunidade renunciada, ou seja, quanto se deixou de ganhar por ndao aproveitar
outras oportunidades disponiveis. (DAMODARAN, 2014).

A criacao de valor ocorre quando o resultado produzido pela empresa supera
o custo de capital, ou seja, cria-se valor quando o retorno dos investimentos € maior
que a remuneragao minima exigida pelos acionistas. O lucro que excede o custo de
oportunidade é denominado de Valor Econdmico Agregado, em inglés, Economic
Value Added (EVA). (ASSAF NETO, 2014).

Neste sentido, o EVA é utilizado para calcular a riqueza criada em
determinado espaco de tempo, buscando o calculo da rentabilidade real de um
capital aplicado, permitindo aos executivos, acionistas e investidores avaliar com
clareza se o capital empregado num determinado negdcio esta sendo a melhor
opgao de investimento.

Avaliar a criagdo de valor é essencial para as empresas, uma vez que leva
em consideracédo o custo de oportunidade dos acionistas. Além disso, a criacdo de
valor esta vinculada a continuidade do empreendimento, a competitividade,
indicando o poder de ganho e viabilidade econémica do negocio.

O presente trabalho pretende efetuar um levantamento histérico sobre a
criacdo de valor de uma empresa de capital aberto da industria téxtil que publica

seus demonstrativos, a Cia Hering S.A., avaliando, através da analise do EVA, o



quanto a empresa, no desempenho de suas atividades, agrega valor aos seus

acionistas.

1.1 Situacao Problematica e Pergunta de Pesquisa

Um dos grandes desafios encontrados pelos administradores de empresas
tem sido a necessidade de administrar o valor. Conhecer o valor de um ativo, saber
0 precgo justo a se pagar ou receber, o seu custo de oportunidade, ou seja, a melhor
oportunidade de ganho que se renuncia ao optar por determinada alternativa, essas
sao as grandes questdes que envolvem a determinagao do valor de uma empresa.

No Brasil, a partir da década de 1980, com o aumento das privatizacdes, da
globalizagdo e da abertura econbmica das empresas, o tema avaliagdo de
empresas, passou a ter maior importancia. As empresas passaram a perceber a
necessidade de apresentar capacidade de gerar valor econémico, tornando-se
atraentes aos investidores e assim, justificando sua existéncia econémica.

Diante da concorréncia global, para garantir sua sobrevivéncia no mercado,
as empresas precisam ter como objetivo principal a maximizagao da riqueza de seus
proprietarios. Nao basta lucro contabil, altos volumes de ativos ou mesmo volume de
vendas, a empresa precisa garantir aos seus provedores de capital um resultado
que ultrapasse o seu custo de oportunidade’, ou seja, um resultado maior do que se
ele aplicasse o seu capital em outro investimento. Sendo assim, o objetivo de uma
empresa para seus acionistas nao esta em seu valor total de mercado, mas no valor
que supera o montante do capital por ele investido.

Nesse contexto, as empresas passam a direcionar sua administragao para a
gestdao baseada em valor, objetivando a criagdo de valor para os acionistas. Os
gestores precisam considerar alternativas existentes para agregar valor, como
aceitacado de novos investimentos, compra ou venda de participac¢des, fusdes ou
mesmo a realizagao de reestruturagdes e incorporagoes.

O processo de avaliagao consiste na estimativa de valor para uma empresa e
tem como base um método matematico utilizado num dado momento. Existem

diversas medidas de avaliacdo de empresas, entre elas, o valor econémico

1 ...custo de oportunidade abrange o retorno de uma alternativa sem risco (ou de risco minimo da
economia), como a remuneragdo de um titulo publico federal, acrescido de um prémio pelo risco
definido pela decisdo. Equivale a remuneragdo minima exigida por um investidor que remunera
adequadamente o risco do capital aplicado. (ASSAF NETO, 2014, p. 2).
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agregado, em inglés, Economic Value Added (EVA), que segundo Assaf Neto e Lima
(2009) é a medida de criagcéo de valor capaz de indicar se a empresa esta sendo
capaz de cobrir todos os custos e despesas, incluindo o custo de capital, gerando,
dessa forma, riqueza aos proprietarios de capital.

Partindo do principio econémico de que o objetivo principal de uma empresa é
criar valor para os seus acionistas, o presente trabalho fara um levantamento
historico sobre a criacdo de valor da Companhia Hering, avaliando, através da
analise do EVA, o quanto a empresa, no desempenho de suas atividades, agrega
valor aos seus acionistas.

A andlise basear-se-a em demonstrativos contabeis divulgados no site da
Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros (BM&FBOVESPA S.A.), além de indices
oficiais de taxas de juros.

A Cia Hering € uma empresa brasileira fundada por alemaes e tem como
principal atividade a fabricacdo e comercializagao de produtos da industria de fiagao,
tecelagem e malharia e confecgéo de produtos téxteis em geral.

Atualmente a companhia conta 832 lojas no Brasil e no exterior (Uruguai,
Bolivia e Paraguai). Além das lojas, a companhia conta com um bem-sucedido
modelo de vendas pela internet. Em 1964 a Cia. Hering abre o capital da empresa e
inicia suas exportagdes, sendo que em 2007 tém suas agdes ordinarias negociadas
no Novo Mercado, tendo, atualmente, seu capital pulverizado entre diversos
acionistas.

Diante disso, o presente trabalho pretende responder a seguinte questao:
Como a Cia. Hering evoluiu no processo de criagao de valor, no periodo de 2011 a
20157

1.2 Objetivos

Na sequencia sao apresentados o objetivo geral e os objetivos especificos

deste trabalho.

1.2.1 Objetivo Geral

Analisar como a Cia. Hering evoluiu no processo de criagdo de valor, no
periodo de 2011 a 2015.



1.2.2 Objetivos Especificos

Os objetivos especificos da presente pesquisa séo:

a) realizar o levantamento dos dados necessarios para o desenvolvimento da
analise e avaliacao;

b) analisar o desempenho da empresa do periodo de 2011 a 2015;

c) avaliar a geracdo de valor econémico agregado (EVA) da empresa ao

longo do tempo estudado.

1.3 Justificativa

A avaliagdo de empresas a luz da criacdo de valor para o acionista esta
ganhando cada vez mais importancia na gestdo das empresas. A globalizagao e
internacionalizagdo, bem como a praticidade das negociagdes virtuais, aumentaram
ainda mais a concorréncia entre as empresas. O investidor migrara para a empresa
que maior retorno trouxer para o seu capital. (DAMODARAN, 2007).

O mercado competitivo deixa espago apenas para empresas eficientes, que
demonstram capacidade de agregar valor em suas decisdes. Nesse contexto, Assaf
Neto (2014) afirma que: a melhor medida de sucesso empresarial em mercado
competitivo € a criagdo de valor aos seus proprietarios.

Nesse sentido, o presente estudo se justifica pela importancia da criacéo de
valor para os proprietarios, uma vez que esse deve ser o objetivo principal da
empresa para garantir sua continuidade.

Ainda segundo Assaf Neto (2014, p. 7),

Uma empresa que demonstra criacao de valor traz beneficios ndo somente
aos seus acionistas, mas também a todos os demais agentes intervenientes
(stakeholders). Ha evidéncias de que a geracdo de valor aos acionistas
ocorre quando ha beneficios declarados a todos os agentes interessados.
Os empregados podem almejar maiores oportunidades de crescimento
profissional e melhor remuneracgao; os fornecedores e credores ganham um
cliente mais solido e capaz de oferecer garantias de continuidade; os
consumidores (clientes) da empresa sdo também beneficiados pela melhor
qualidade dos produtos e servicos oferecidos, determinada pelo maior
volume de capital direcionado a investimentos; e assim por diante.

Sendo assim, avaliar a criagcado de valor da Cia Hering, se justifica pelo fato de

que esta € a medida mais completa de desempenho da empresa, uma vez que leva
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em consideracdo o custo de oportunidade dos acionistas. E importante salientar que,
além disso, a criacdo de valor esta vinculada a continuidade do empreendimento, a

competitividade, indicando o poder de ganho e viabilidade econémica do negdcio.
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2 REVISAO BIBLIOGRAFICA

Este capitulo pretende apresentar a fundamentagao tedrica, que sera a base
para o desenvolvimento da anadlise a qual este trabalho se propde. O capitulo
descrevera os conceitos necessarios para atingir os objetivos da pesquisa e chegar

no valor da empresa estudada.

2.1 Conceito de valor

A globalizacdo dos mercados e as facilidades de compra que o consumidor
possui com 0s avangos tecnoldgicos e de seguranga nas compras pela internet tém
obrigado as empresas a sair de uma postura convencional na busca pelo lucro e
rentabilidade para um enfoque voltado para a criacdo de valor aos acionistas, na
busca por maiores fatias de mercado — Market Share.

Segundo Coperland, Koller e Murrin (2000), a maximizagdo do valor para o
acionista deveria ser buscada por todas as empresas como meta principal de sua
existéncia. Afirmam ainda que um modelo de gestdo baseado neste viés se torna
cada vez mais importante a medida que o capital adquire maior mobilidade, devido a
globalizagdo dos mercados de capitais. Para eles, existem trés principais razdes
para que as empresas adotem um sistema de priorizagao do valor para o acionista:

(i) o valor € a melhor métrica de desempenho conhecida;

(i) os acionistas sdo os unicos stakeholders que maximizam as reivindicagdes
de todos os outros, como clientes, governo e fornecedores, por exemplo; e

(iif) empresas que nao apresentam um bom desempenho perderam capital para
seus concorrentes.

Os mesmos autores, Coperland, Koller e Murrin (2000), consideram o valor
como a melhor métrica de desempenho, por ser a unica a exigir informagao
completa, utilizando perspectivas de longo prazo, gerenciamento de fluxos de caixa,
tanto da demonstragao do resultado quanto do balango patrimonial.

Ainda sobre Coperland, Koller e Murrin (2000, p. 26), o capital flui em direcéo

do lucro:

...se os fornecedores de capital ndo receberem um retorno justo para
compensar o risco que estao correndo, cruzarao fronteiras com seu capital,
em busca de melhores retornos. Se forem proibidos por lei de transferir seu
capital, consumirdo mais e investirdo menos.
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Para Assaf Neto (2014), os acionistas esperam que a empresa gere um
retorno superior ao custo dos recursos investidos, promovendo a maximizagao de
sua riqueza. Para o autor, o objetivo de qualquer empresa € criar valor a seus

acionistas, promovendo a maximizagao de sua riqueza:

Toda decisao que seja capaz de promover um valor presente liquido (valor
presente das entradas de caixa superior ao das saidas) positivo agrega
valor a empresa. Esse valor agregado € incorporado pelo mercado na
avaliacdo das acgbes, gerando riqueza aos acionistas, principalmente se a
empresa demonstrar competéncia de repassar a informacgéao e credibilidade
em seus resultados aos investidores. ASSAF NETO (2014, p. 175),

Neste sentido, Assaf Neto (2014) afirma que o lucro ndo garante a
remuneracao do capital aplicado que a sustentagdo da empresa somente se dara se
ela for capaz de criar valor para seus proprietarios por meio da administragao
inteligente do negdcio. Um ativo somente agrega valor se seus fluxos operacionais
de caixa esperados, descontados a taxa de risco dos donos do capital, produzirem
um valor presente liquido positivo.

A analise de criacdo de valor de uma empresa, através do EVA, tem como
base o desempenho operacional da propria empresa, envolve o lucro contabil e
custo de capital investido. Na sequencia serdo abordados os procedimentos

necessarios para a avaliagcao de criacdo de valor de uma empresa.
2.2. Analise do desempenho

Analisar o desempenho da empresa, evidenciando sua realidade atual é parte
fundamental no processo de avaliagdo de empresas. Essa analise trara os

fundamentos necessarios para identificar o valor econdmico agregado.
2.2.1 Resultado operacional

Segundo Bruni (2011), a legislacdo societaria brasileira estabelece que as
despesas operacionais sao compostas por: despesas administrativas, comerciais e
financeiras. O autor afirma que para analises gerenciais e financeiras é necessario
separar as despesas financeiras das operacionais, ou seja, aquelas que estao
diretamente envolvidas com a operagcdao da empresa e ndo com o capital que a

financia.
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Para Assaf Neto (2014, p. 139) o resultado operacional da empresa, diante do
modelo brasileiro de calculo do lucro nas demonstracdes financeiras, precisa sofrer

alguns ajustes e adaptar-se aos conceitos da administragao financeira, uma vez que:

Para a administracéo financeira, o genuino lucro operacional é o formado
pelas operagbes da empresa, independentemente da maneira como essas
operagdes encontram-se financiadas. Em outras palavras, € o resultado da
empresa oriundo dos esforgos desenvolvidos para cumprimento de seu
objeto social.

Considerando que a demonstracdo do resultado do exercicio (DRE)
evidenciam trés estagios de apuragdo do resultado da empresa: lucro bruto,
operacional e liquido, Soldera (2015), afirma que para a analise do desempenho da
empresa, faz-se necessario o ajuste no lucro operacional da DRE para um resultado
estritamente operacional, ou seja, desconsiderando as receitas e despesas
financeiras. Ainda sobre o mesmo autor, tal ajuste tem a intensdo de demonstrar o
resultado da atividade principal da empresa, independentemente do capital que a
financiou, além disso, esse resultado deve ser suficiente para remunerar os
financiadores de capital, sejam eles proprios e/ ou de terceiros mais a parcela de
criacado de valor.

Para Assaf Neto (2014): “a inexisténcia de resultado operacional denota
inviabilidade do negdcio, devendo as causas desse desempenho ser investigadas
nos proprios ativos...”.

Diante desse ajuste, segundo Assaf Neto (2014), surge a figura do lucro
operacional antes do imposto de renda, denominada: Lucro Antes dos Juros e
Impostos (LAJI), correspondendo em inglés a sigla Earning Before Interest and
Taxes (EBIT). Ja o lucro operacional liquido do imposto de renda é representado em
inglés por Net Operating Profit After Taxes (NOPAT). O Quadro 1 demonstra a

estrutura ajustada da DRE.
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Quadro 1 — Estrutura ajustada da DRE

Receita Liquida de vendas

Custo dos produtos vendidos

Depreciagao e amortizagao

Lucro bruto

Despesas operacionais

EBIT - Lucro Operacional antes dos juros e Imposto de renda

Provisao IR

NOPAT - Lucro operacional liquido apés imposto de renda

Receitas Financeiras

Despesas Financeiras

Beneficio fiscal de juros — receitas

Lucro liquido

Fonte: Elaborado pela autora
2.2.2 Indicadores de rentabilidade

Bruni (2011) afirma que os indicadores de rentabilidade tém a finalidade de
analisar os lucros de forma relativa, sendo relacionados aos investimentos que sao
efetuados pelo conjunto de fornecedores de capital, sejam eles, acionistas e
terceiros, ou apenas acionistas, caso a empresa nao seja financiada por terceiros.

Segundo Soldera (2015), o desempenho geral de uma empresa pode ser
avaliado através de trés indicadores: retorno sobre os ativos operacionais da
empresa, em inglés, return on assets (ROA); retorno sobre o patriménio liquido, em
inglés, return on equity (ROE) e retorno sobre o capital investido ou investimento, em
inglés, return on investment (ROI).

a) ROA: é a medida operacional da rentabilidade dos ativos operacionais

totais com os lucros apds os impostos e antes dos juros, ou seja, NOPAT. E

obtido pela seguinte equacao:

NOPAT
ROA =

Ativo operacional total
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b) ROE: é a medida de rentabilidade do capital proprio em relagdo ao lucro
liquido da operacgao. O resultado serve de referéncia para comparacdo com o
custo de oportunidade do acionista ou da taxa de retorno exigida por este. E
obtido pela formula:

Lucro liquido

ROE =
Patriménio liquido

c) ROI: mede a rentabilidade da operagdao como um todo, analisando a
relacdo do NOPAT pelo capital investido (capital proprio mais o capital de
terceiros onerosos, que sdo compostos por empréstimos, financiamentos e
titulos de divida). Ou seja, avalia o quanto o negdcio gera de retorno aos
financiadores de capital, acionistas e terceiros. Quando o ROI é maior que o

custo médio do capital da empresa, ha criagdo de valor aos acionistas. (ASSF

NETO, 2014).
E obtido pela seguinte equacgao:
NOPAT
ROI =

Capital investido

Soldera (2015, p. 17) destaca que:

O ROI assim como o ROA e ROE, sdo calculados a partir de dados
contabeis. Como medidas de criagdo de valor sao pontuais aquele periodo.
N&o captam as expectativas futuras de crescimento, o risco financeiro, o
risco do negocio, a evolugao tecnoldgica e capital intangivel.

Segundo Assaf Neto (2014), a medida que o capital investido diminui, o ROI
aumenta, o que significa que houve redugao do capital investido ou por falta de
oportunidade de crescimento ou por maior eficiéncia na gestdo dos ativos. Destaca
ainda que a falta de alternativas de investimento é preocupante, sendo determinada

por retracdo da atividade econdmica, ou por perda de competitividade da empresa.

2.2.3 Indicadores de reinvestimento, crescimento e alavancagem

Conforme Assaf Neto (2014), as decisbes de investimento normalmente

envolvem objetivos de médio e longo prazo no que se refere a produgao do retorno
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esperado por seus acionistas. Entretanto, para haver crescimento nos resultados, as

decisdes de investimento e alavancagem financeira, em geral, sdo necessarias.

E importante acrescentar que uma decisdo de investimento é tomada
segundo um critério racional. Envolve mensurar os fluxos de caixa
incrementais associados com as propostas de investimentos e avaliar sua
atratividade econdmica pela comparagdao com o custo do dinheiro. Uma
proposta de investimento apresenta-se atraente quando seu retorno for
superior as taxas de remuneragao requeridas pelos proprietarios de capital.
(ASSAF NETO, 2014, p. 348).

Para Damodaran (2007) a taxa de reinvestimento revela o quanto a empresa
estd investindo para o crescimento futuro dos resultados. Segundo Assaf Neto
(2014), quando a taxa de reinvestimento for superior a 100%, indica forte expansao
da empresa com expectativas de aumento dos resultados futuros. Enquanto que
uma taxa negativa, indica que o investimento foi inferior a depreciagéo, levando a
destruicao de valor e risco de continuidade da empresa.

Para explicar a férmula da taxa de reinvestimento, € necessario definir o
capital expenditures (CAPEX). Segundo Assaf Neto (2014, p. 731): “CAPEX sao
gastos realizados com maquinas, equipamentos, edificacbes, pesquisa e

desenvolvimento, logistica etc.”.

a) Taxa de reinvestimento

CAPEX — Depreciagao + variagao do capital de giro’
Taxa de reinvestimento =

NOPAT

Conforme Assaf Neto (2014), o crescimento do resultado da empresa esta
diretamente vinculado ao grau de reinvestimento. Neste sentido, a taxa de

crescimento do resultado é dada pela seguinte formula:

b) Taxa de crescimento do NOPAT

Taxa de crescimento do NOPAT = Taxa de reinvestimento do NOPAT X ROI

' Variagdo do capital de giro corresponde ao valor que a empresa investiu em capital de giro
operacional no periodo. E dada pela formula: Ativo circulante operacional — passivo circulante. Para
Damodaram (2007), deve-se desconsiderar do ativo operacional o caixa e investimentos em titulos
negociaveis e do passivo deve-se desconsiderar toda a divida a juros.
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Ainda sobre Assaf Neto (2014), o crescimento do lucro liquido nem sempre
ocorre na mesma proporcdo que o crescimento do NOPAT. Tal situacdo é
perfeitamente explicada pela alavancagem financeira. Quando a empresa capta
recursos com terceiros para financiar suas operagdes, isso gerara um custo
financeiro que impacta diretamente o lucro liquido.

Neste sentido, para Assaf Neto (2014, p.144) entende-se que alavancagem

financeira é:

...0 efeito de tomar, numa ponta, recursos de terceiros a determinado custo,
aplicando-os na outra ponta (nos ativos) a outra taxa de retorno: a diferenca
vai para os proprietarios e altera seu retorno sobre o patriménio liquido,
para mais ou para menos do que aquele que seria obtido caso todo o
investimento fosse feito apenas com recursos proprios.

Com a finalidade de mensurar a relagao entre a alavancagem financeira e o
retorno operacional sobre o capital investido, avaliando se a utilizagado de capital de
terceiros € favoravel ou ndo para a geragdo de valor ao acionista, utiliza-se a

seguinte férmula:

c)Grau de alavancagem financeira

ROE
Grau de alavancagem financeira (GAF) =

ROI

2.2.4 Custo do capital de terceiros, custo do capital préprio e custo total de capital

Para Santos (2007), o custo de capital é a taxa desejada de retorno que a
empresa deve pagar para captar fundos, passando a ser um parametro para medir a
atratividade de diferentes alternativas de investimentos.

Para Assaf Neto (2014), o custo do capital de terceiros, representa o custo de
oportunidade de mercado dos recursos de terceiros que foram utilizados para
financiar investimentos. O custo do capital de terceiros é dado pela seguinte formula:

a) Custo do capital de terceiros:

Ki = Risk free + spread da empresa X (1- beneficio fiscal)
Onde:

Ki — custo do capital de terceiros;
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Risk free — taxa livre de risco?;

Spread da empresa — risco de inadimpléncia

Beneficio fiscal — refere-se ao beneficio do imposto de renda e contribuicdo social
sobre os encargos financeiros, ou seja, a economia de impostos proporcionada
pelos juros da divida, dedutiveis para fins de apuragao do tributo.

A empresa pode financiar seus investimentos com recursos de terceiros e
préprios ou apenas com capital proprio. Para Assaf Neto (2014), o custo do capital
préprio expressa o retorno minimo exigido pelos investidores de capital (acionistas).

Assaf Neto (2014) propde que o custo do capital préprio seja apurado pelo
modelo de precificacdo de mercado de ativos, conhecido como Capital Asset Pricing
Model (CAPM), pois considera o custo de oportunidade de capital, incorporando a
remuneragao de ativos livres de risco e o prémio pelo risco de mercado ponderado
pelo risco da empresa. A formula do custo de capital préprio € dada por:

b) Custo do capital proprio:
Ke =Rr+ B[ Rvu—RF]

Risco de Mercado

H_J

Risco da Empresa

Onde:
Ke — Custo do capital proprio;
Rr — taxa de juros livre de risco;
B — coeficiente beta da acaos;
Rwm — retorno da carteira de mercado;
Rm — RF — prémio pelo risco de mercado;
B X (Rm — RF) — prémio pelo risco do ativo
Quando a empresa € financiada tanto por capital préprio como de terceiros, é
preciso calcular o custo total do capital, utilizando a férmula do custo médico
ponderado do capital, conforme segue abaixo.

c) Custo médio ponderado de capital:

2 Taxa livre de risco corresponde a um ativo sem risco ou que ndo apresenta risco de inadimpléncia,
ou seja, ndo ha o risco se a instituicado emissora nao honrar o compromisso. Em geral, utiliza-se como
taxa livre de risco os juros prometidos pelos titulos publicos federais, no Brasil, os titulos da divida
externa brasileira sdo os que possuem maior liquidez e maturidade. (SANTOS, 2007)

3 O coeficiente B indica o risco de uma empresa em relagdo ao risco sistematico de mercado. Os
betas das agdes podem ser encontrados em publicacbes de sites especializados, como por exemplo,
o site da BM&FBovespa.
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O custo médio ponderado de capital, em inglés denominado de Weighted

Average Cost of Capital WACC), pode ser obtido pela seguinte férmula:

WACC=[Kex(PL/P+PL)]+[Kix(1-IR)x(P/P+PL)]

Onde:

WACC - Custo médio ponderado do capital;

Ke — custo do capital proprio;

Ki - custo do capital de terceiros;

IR — aliquota do imposto de renda;

P — Capital oneroso de terceiros;

PL — Capital proprio;

P + PL — capital total investido na empresa;

P/ (P +PL) — participagao do capital de terceiros no total do capital investido;
PL / (P +PL) — participagao do capital proprio no total do capital investido;

Para Assaf Neto (2014), o WACC é considerado o retorno minimo que os
investidores esperam receber como remuneragido do custo de oportunidade dos
recursos aplicados. O WACC ¢é usado como uma medida de referéncia, indicando a
eficacia da gestédo financeira em determinado periodo de tempo. Toda vez que o
ROI, retorno do capital investido, for superior ao WACC, custo do capital, ha criacao
de valor, ou seja, valor econdmico agregado, em inglés, Economic Value Added
(EVA).

2.3 Valor econémico agregado (EVA)

Santos (2011), afirma que o EVA, conceito desenvolvido em 1980, recupera a
antiga ideia de lucro econémico, sendo uma medida de desempenho que mede o

valor criado por uma empresa. O EVA é dado pela seguinte formula:
EVA = ROl - WACC

Para Assaf Neto (2014), esse indicador € considerado uma medida de lucro

que indica se a empresa esta criando ou destruindo valor. Para o autor:

O fundamento do conceito de EVA é o lucro residual, lucro que resta apoés
serem deduzidos todos os custos e encargos de capital, inclusive o custo de
capital préoprio. E o lucro na visao dos acionistas. O lucro residual considera
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como genuino somente o valor que resta apds ser deduzido o custo de
capital, que exprime o custo de oportunidade dos investimentos
renunciados. (ASSAF NETO, 2014, p. 112)

Ainda sobre Assaf Neto (2014), o EVA possui as seguintes interpretagdes:
EVA maior que zero, que indica que o retorno obtido foi superior a remuneracao
minima exigida pelos acionistas; EVA igual a zero, que indica que a empresa nada
ganhou, ou seja, o retorno auferido foi idéntico a renumeragao minima exigida; e
EVA negativo, que indica que o resultado ficou abaixo da taxa minima de retorno
exigida pelos proprietarios, indica portanto, que a empresa destruiu valor.

Um EVA positivo € considerado, segundo Assaf Neto (2014) um grande
desafio para as empresas, que tem como meta manter essa vantagem competitiva
pelo maior tempo possivel. Entretanto, sabe-se que no longo prazo, é bastante dificil
manter essa posicdo, principalmente em razdo da atuacdao mais competente da

concorréncia.
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3 METODOS E PROCEDIMENTOS

3.1 Delineamento da pesquisa

Este estudo utilizara “dados padronizados que permitem ao pesquisador
elaborar sumarios, comparagdes e generalizagdes, por isso mesmo, a analise de
dados € baseada no uso de estatisticas”. (ROESCH, 2013, p. 123), ou seja, adotara
o paradigma quantitativo para embasar o método da pesquisa.

Além do método quantitativo, o presente estudo, utilizara o método qualitativo,
uma vez que ira descrever a complexidade do problema e analisar a interacdo de
certos elementos, ou seja, explorar e analisar o tema da pesquisa em questao.
Quanto ao tipo de pesquisa, o presente estudo, sera do tipo explicativa ou
explanatdria, cujo objetivo & aplicar uma teoria, contribuindo para o conhecimento da
realidade, esclarecendo os questionamentos sobre o tema em estudo.

O método de pesquisa mais indicado para este estudo é o Estudo de caso,
uma vez que, através deste método € possivel investigar, compreender em
profundidade, determinada situagdo que ocorra no mundo real.

Segundo Gil (2009) estudo de caso é o estudo de uma entidade limitado pelo
tempo e coleta detalhada informagdes utilizando uma variedade de procedimentos
de coleta de dados por um determinado periodo de tempo.

Para Yin (2005, p. 20) o estudo de caso:

...surge do desejo de se compreender fendbmenos sociais complexos. Em
resumo, o estudo de caso permite uma investigacdo para se preservar as
caracteristicas holisticas e significativas dos acontecimentos da vida real —
tais como ciclo de vidas industriais, processos organizacionais e
administrativos, mudangas ocorridas em regides urbanas, relagbes
internacionais e a maturagéo de setores econémicos.

3.2 Definicao da unidade — caso e dos sujeitos da pesquisa

A presente pesquisa foi realizada na Cia. Hering, fundada pelos irmaos
alemaes Hermann e Bruno Hering, que vieram para o Brasil na cidade de Blumenau,
Santa Catarina, em 1878. Ousados e com espirito empreendedor, os irmaos
seguiram trabalhando e transformaram a companhia em uma das maiores empresas

de design de vestuario do Brasil.
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Em 1964 a Cia. Hering abre o capital da empresa e inicia suas exportagoes,
sendo que em 2007 tém suas agdes ordinarias negociadas no Novo Mercado, tendo,
atualmente, seu capital pulverizado entre diversos acionistas. A Cia Hering, sera o

sujeito da pesquisa.

3.3 Técnica de coleta de dados

Para Gil (2009), no estudo de caso existem multiplas técnicas de coletas de
dados, sendo importante para garantir a profundidade necessaria ao estudo e a
insercdo do caso em seu contexto, além de garantir maior credibilidade aos
resultados.

Para Yin (2005), seis sédo as fontes de evidéncias que em geral sdo utilizadas
em estudo de caso, sendo elas: documentagao, registros em arquivos, entrevistas,
observacéao direta, observacgao participante e artefatos fisicos.

A técnica de coleta de dados a ser utilizada nesta pesquisa sera a
documentacdo. Os documentos a serem analisados, sdo as demonstracoes
financeiras de 2013 a 2015 da Cia Hering que serédo coletados diretamente do site
da empresa.

3.4 Técnica de analise dos dados

Para Yin (2005, p.137), a analise de evidéncias consiste em:

...examinar, categorizar, classificar em tabelas, testar, ou, do contrario,
recombinar as evidéncias quantitativas e qualitativas para tratar as
proposi¢des iniciais de um estudo.

Segundo Gil (2009), em geral a analise e interpretacdo dos dados ocorre
simultaneamente ao procedimento de coleta. A analise, muitas vezes se inicia na

primeira leitura de um documento.

Cada insight, palpite, pressentimento ou hipotese emergente direciona a
nova etapa do processo de coleta de dados, que vai conduzindo ao
sucessivo refinamento ou reformulagéo das questdes de pesquisa. Ao longo
desse processo interativo € que o pesquisador vai construindo a analise e
interpretacao dos resultados. (GIL, 2009, p. 92).
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Para analisar os dados coletados, serdo utilizadas técnicas de analise, tais
como: analise de conteudo, que segundo Gil (2009) é uma técnica de investigagéo
que descreve objetiva e sistematica e qualitativamente o conteudo em analise.

Além disso, o presente trabalho utilizara como técnica de analise a construgao
da explanagdo, na qual sera buscada a compreensdo de causas e efeitos,

construindo uma explanagao sobre o caso. (YIN, 2005).

3.5 Limitagoes do método

O método utilizado para avaliar a criacdo de valor da Cia Hering foi a medida
do Lucro em excesso, o EVA. O estudo limitou-se na analise da evolug¢ao do EVA de
2011 a 2015, ndo sendo escopo do trabalho projecdo de resultados e do valor
agregado. Diante disso, a pesquisa aponta historicamente a evolugéo do valor criado
pela empresa, ndo sendo possivel verificar a sua capacidade de gerar valor no

futuro, devido a limitacdo do escopo do trabalho.
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4 ANALISE DOS RESULTADOS

Para a analise da criagcdo de valor da Cia Hering, algumas premissas
precisaram ser definidas no desenvolvimento do estudo, tais como:

a) Aliquota do imposto de renda e contribuigdo social: adotado o percentual de 34%
sobre o lucro operacional antes das despesas financeiras, desconsiderando
quaisquer beneficios fiscais que a empresa usufruiu no passado ou que esteja
usufruindo.

b) Taxa de juros livre de risco (Rf): adotada a taxa das Notas do Tesouro Nacional,
série F — NTN-F, por se tratarem de titulos publicos com rentabilidade prefixada pela
taxa interna de retorno (TIR) do fluxo de pagamentos dos cupons de juros e do
desagio ou agio sobre o valor nominal do titulo. Para este estudo utilizou-se a média
dos ultimos dez anos, 13,07 %, extraida do site do Tesouro Nacional.

c) Taxa de retorno do mercado (Rm): adotado o indice Bovespa (IBOVESPA").
Utilizou-se a variagcdo média do IBOVESPA do periodo em analise que equivale a:
8,49%.

d) Beta da Cia Hering: extraido do site da BM&FBOVESPA. Utilizou-se a variagcéo do
beta dos ultimos cinco anos, no montante de 1,25.

Apos a definicdo das premissas basicas, o presente estudo pretende avaliar a
evolugao econdmica e financeira da empresa, através da DRE e dos indicadores de
rentabilidade, alavancagem e crescimento, importantes para avaliagdo da
capacidade de criagao de valor da Cia Hering.

A analise partiu da reestruturagdo da DRE, na qual para o célculo do imposto
de renda e contribuigcao social, utilizou-se o percentual de 34%.

Na Tabela 2 é possivel verificar que tanto a receita, quanto o NOPAT e lucro
liquido da Cia Hering possuem crescimentos estaveis de 2011 a 2013, apresentando
em 2014, mais intensificado em 2015, ano no qual a crise econdmica brasileira se
acentuou, um decréscimo nominal na receita liquida de 0,1% em 2014 e 5,3% em
2015, o que impactou o resultado liquido em -8,8% e -32,7% respectivamente,
principalmente pelo fato da empresa ndo ter conseguido conter seus custos na

mesma propor¢ao da receita.

'O Ibovespa é o mais importante indicador de desempenho do mercado brasileiro de agbes, uma vez
que ele retrata o comportamento das principais agdes negociadas na Bovespa.
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Tabela 2 — Demonstragéo dos resultados ajustada da Cia Hering

Em milhées de R$

Receita operacional liquida 1.353.233 1.491.316 10,2% 1.679.779 126% 1.678.294 -0,1% 1.588.889 -53%
Custo dos produtos vendidos -697.381 -812.137 16,5% -921.234 134% -944.533 25% -961.335 1,8%
Lucrobruto | 655,852 670.179] 3% | 758.545] 1% | 733,761 9% | 627.554] 145% ]
Despesas com vendas -212.549 -243.043 14,3% -261.977 7.,8% -292.126 11,5% -318.494 9,0%
Despesas administrativas e gerais -30.561 -36.018 17,9% -45.626 26,7% -44.965 -1,4% 45511 12%
Despesas honorarios da administracéo -6.527 -7.006 7,3% -7.546 7.7% -8.315 10,2% -8.578 32%
Despesas depreciagédo e amortizagao -15.476  -17.288 11,7% -15.719 -91% -17.682 12,5% -21.329 20,6%
Despesas participagdo nos resultados -28.790 -3.691 -87,2%  -17.125 364,0% -668 -96,1% 0 -100,0%

Outras despesas e receitas

operacionais liquidas 3.169 997 -68,5% -5.549 -656,6%  -12.739 1296%  -17.943 40,9%
EBT | 3o5.118] 373.130] 22% | 405.003] 6% | 357.266] 1% | 215.699] -390 |
Imposto de renda e contribuigdo social ~ -124.140 -126.864 22% -137.701 85%  -121.470 -118%  -73.338 -39,6%
NOPAT | 240.978] 246.266] 22% | 267.302] 5% | 235.796] 1% | 142.361] 30|
Receitas financeiras 63.834 66.723 4,5% 59.941 -10,2% 64.765 8,0% 77.961 20,4%
Despesas financeiras -34.138  -29.384 -139%  -31.182 6,1% -30.418 -2,5% -38.485 26,5%

Fonte: Adaptado da Demonstragéo do resultado do exercicio da Cia Hering
Na Tabela 3, é possivel confirmar o que se verifica na DRE, Tabela 2. A
margem operacional da Cia Hering desde 2011 vem apresentando queda, isso
significa que os custos e despesas estdo crescendo mais do que as receitas. Da
mesma forma ocorre com o resultado liquido. E importante destacar que a margem
liguida da empresa apresenta margem superior a operacional, pois a empresa
historicamente apresenta superavits financeiros, fazendo com que a margem liquida

se eleve.

Tabela 3 — Analise das margens de lucro da Cia. Hering

| 2011 | 2012 | 2013 [ 2014 | 2015 | Média
Margem Operacional 17,8% 16,5% 15,9% 14,0% 9,0% 14,5%

Margem Liquida 20,0%  19,0%  17,6%  16,1%  11,4% 16,7%
Fonte: Elaborado pela autora com base nos dados dos demonstrativos da Cia. Hering

A Tabela 4 apresenta uma analise historica dos indicadores de rentabilidade

da Cia Hering.
Tabela 4 — Indicadores de Rentabilidade da Cia. Hering

indicador de Rentabilidads | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 205 | Wedia |

32,3% 30,5% 28,7% 21,4% 12,1% 25,0%

ROA 21,7% 20,8% 20,6% 16,5% 9,7% 17,9%

ROE 38,1% 36,2% 32,6% 251% 15,5% 29,5%
Fonte: Elaborado pela autora com base nos dados dos demonstrativos da Cia. Hering
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Observa-se, na Tabela 4 que tanto o ROI, quanto o ROA e o ROE
apresentaram queda no periodo analisado, representando uma média de 25,0%,
17,9% e 29,5% respectivamente. No que se refere ao ROI, a redugéo se explica pelo
fato de que os resultados da empresa ndo cresceram na mesma proporcdo do
capital investido, tendo o NOPAT, em 2014 e 2015, apresentado decréscimo
conforme se observa na tabela 2. Isso significa que os fornecedores de capital
investiram mais ao passo que a empresa diminuiu seu desempenho operacional,
apresentando certo grau de ineficiéncia na gestdo de seus custos, pois conforme ja
identificado, a empresa vem, historicamente, reduzindo sua margem operacional, ou
seja, aumentando seus custos mais do que suas receitas.

Quanto ao ROA e ROE, observa-se a mesma situagao. Os resultados da Cia
Hering, tanto o NOPAT quanto o Lucro Liquido ndo atingiram o mesmo percentual
de crescimento que o Ativo Operacional e Patriménio Liquido. Cabe destacar que no
periodo de 2014, mais acentuado em 2015, foram os anos onde a crise econémica
brasileira se intensificou, o que provocou queda nas vendas da Cia Hering, que nao
restringiu os custos na mesma proporgao, apresentando queda nos resultados.

A Tabela 5, na sequencia, apresenta o histérico dos indicadores de

reinvestimento, crescimento e alavancagem financeira.

Tabela 5 — Indicadores de reinvestimento, crescimento e alavancagem da Cia.

Hering
indicador | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | Media _
Taxa de reinvestimento -8,4% 33,2% 64,6% 54,1% 95,1% a47,7%
Taxa de crescimento do NOPAT -2,7% 10,1% 18,5% 11,6% 11,5% 9,8%
Grau de alavancagem financeira 1,18 1,19 1,14 1,17 1,28 1,19

Fonte: Elaborado pela autora com base nos dados dos demonstrativos da Cia. Hering

Os indicadores de reinvestimento e crescimento do NOPAT revelam o quanto
a empresa esta investindo para o crescimento de seus resultados. Na Tabela 5, é
possivel analisar que na média historica, a Cia Hering reinvestiu 47,7% do NOPAT e
obteve uma taxa média de crescimento do NOPAT de 9,8%.

Considerando que a taxa de crescimento do NOPAT esta diretamente
relacionada com o grau de reinvestimento, é possivel identificar, ainda na tabela 5,
que a taxa de crescimento do NOPAT variou no mesmo sentido da taxa de
reinvestimento, ou seja, quando a empresa aumentou o volume investido, obteve

maior crescimento do resultado, sendo o contrario verdadeiro. Observa-se ainda que
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a Cia Hering vem aumentando seus investimentos consideravelmente, apresentando
em 2015 95,1% de taxa de investimento, o que indica uma forte expansao da
empresa com expectativas de aumento nos resultados. Conforme os relatérios da
administragao da Cia Hering a empresa esta investindo fortemente na plataforma de
vendas online, além de investimentos em marcas, novas lojas, instalagdes fabris,
centros de distribuicdo e software de gestao (SAP).

No que se refere ao grau de alavancagem financeira, também na Tabela 5, se
observa, ao longo do periodo em analise, que o retorno produzido pela alavancagem
financeira da Cia Hering tem sido favoravel, uma vez que para cada R$ 1,00 de
divida o capital préprio ganhou, na média dos cinco anos, R$ 0,19, alavancando a
taxa de retorno do acionista em 19%.

Nas tabelas 6 a 8 que seguem, sdo apresentados os calculos do custo do
capital de terceiros, capital préprio e o custo médio ponderado de capital, o WACC,

respectivamente.

Tabela 6 — Calculo do Custo do capital de terceiros da Cia. Hering

ndicacor | 2| o2 | a3 | aure | avis | Wedia

Despesa Financeira 7.442 5.800 1.625 1.779 643 3.458
(-) Economia do IR/CSLL 34% 2.530 1.972 553 605 219 1.176
Despesa Financeira efetiva 4.912 3.828 1.073 1.174 424 2.282
Passivo oneroso 34.922 24.707 24.431 23.422 1.308 21.758

Ki - Custo do capital de terceiros 14,1% 15,5% 32,4% 10,5%

Fonte: Elaborado pela autora com base nos dados dos demonstrativos da Cia. Hering

No calculo do Custo do capital de terceiros, nas despesas financeiras,
considerou-se apenas aquelas advindas de empréstimos e financiamentos,
desconsiderando despesas de ajuste a valor presente e demais encargos, conforme
notas explicativas da Cia Hering.

A analise historica do custo do capital de terceiros, na Tabela 6, apresenta
grande oscilagao de 2011 a 2015 no indicador, porém na média o Ki esta em 10,5%.
Analisando os detalhes da formula é possivel verificar que a Cia Hering vem
reduzindo significativamente o capital de terceiros, apresentando endividamento
quase nulo em 2015. Conforme analise das notas explicativas da companhia, essa &

a politica que a empresa pretende seguir, pelo menos em 2016.
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Tabela 7 — Calculo do custo do capital préprio da Cia. Hering

ncicador | ao11_| oz | otz | a0t | a0t5 | wacia |

R - Taxa de juros livre de risco 11,38% 9,29% 13,23% 12,40% 16,57% 12,57%
B 1,25 1,25 1,25 1,25 1,25 1,25
Rwm - retorno da carteira de mercado 8,49% 8,49% 8,49% 8,49% 8,49% 8,49%

Fonte: Elaborado pela autora com base nos dados dos demonstrativos da Cia. Hering

Tabela 8 — Calculo do WACC da Cia. Hering

ngicacor | ao11 |z | aota | a0t | 2015 | wecia |

Ke - custo do capital préprio 7.8% 8,3% 7.3% 7.5% 6,5% 7,49%
Patriménio Liquido 710.811 784.000 907.258 1.076.068 1.173.964 930.420
Passivo oneroso 34.922 24.707 24.431 23.422 1.308  21.758
Ki - Custo do capital de terceiros 14,1% 15,5% 4,4% 5,0% 32,4% 14,3%

34,0% 34,0% 34,0% 34,0% 34,0% 34,0%

Fonte: Elaborado pela autora com base nos dados dos demonstratlvos da Cla. Hermg

Nas Tabelas 6 e 8, observa-se que o custo do capital préprio e o WACC, na
meédia s&o idénticos. Isso se deve, conforme analise do indicador custo do capital de
terceiros, ao fato de que a Cia Hering esta adotando uma politica conservadora de
reducao do capital de terceiros, tendo, em 2015, apresentado saldo devedor quase
nulo junto as institui¢des financeiras.

A analise conjunta do custo ponderado de capital e 0 ROl demonstra que a
Cia Hering esta gerando ao acionista um retorno superior ao custo do capital por ele
investido, ou seja, enquanto que o custo do capital médio € 7,5%, o retorno médio
do investimento é 25,0%. Isso denota que a Cia Hering estd agregando valor aos
seus acionistas. Na Tabela 9, esta evidenciado, através do célculo do EVA, que a

z

taxa de retorno gerada pela empresa € superior a remuneragdo minima exigida
pelos acionistas.

Tabela 9 — Calculo do EVA da Cia. Hering

e O P N 7 T T

32,3% 30,5% 28,7% 21,4% 12,1% 25,0%
WACC 7,8% 8,4% 7,2% 7,4% 6,5% 7,5%

eva | oaswl W 21ew  1a0w  sew 17

Fonte: Elaborado pela autora com base nos dados dos demonstrativos da Cia. Hering
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Fica evidente, na analise do EVA, que a Cia Hering apresenta valor econdmico
superior ao capital investido em seus ativos, criando uma riqueza econémica, ou
seja, a empresa, ao longo do periodo em analise, apresentou capacidade de
remuneragao dos acionistas acima de suas expectativas minimas de retorno.

Na Tabela 4, a reducdo dos indicadores de rentabilidade € reflexo,
basicamente, da redugdo das margens operacionais e liquidas, onde se observou
que a empresa esta aumentando seus custos em propor¢ao superior as receitas.

Analisando o ROE, Tabela 4, se observa que o retorno sobre o capital proprio
da Cia Hering vem diminuindo ao longo do periodo analisado, da mesma forma
como o valor agregado, EVA. Isso sugere que, apesar de a empresa gerar lucros em
excesso, esta apresentando reducéo de eficiéncia na geragao de valor ao acionista,
diminuindo o retorno sobre o capital investido. Essa redugéo na rentabilidade reflete
um problema operacional, conforme identificado na Tabela 3, onde a companhia
vem apresentando redugao nas margens de contribuicdo, mesmo antes da crise
econdmica brasileira. Isso denota uma reducéo na eficiéncia da empresa em travar
os custos, os quais apresentaram crescimento superior as receitas. Tal situacao
agravou-se consideravelmente em 2015, onde além de custos crescentes a empresa

apresentou queda na receita.
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5 CONSIDERAGOES FINAIS

O objetivo principal do presente trabalho foi analisar ao longo do periodo de
2011 a 2015, como se deu a evolugao da capacidade de criagdo de valor para os
acionistas da Cia Hering. Com a finalidade de atender a este objetivo, foi
desenvolvida uma pesquisa bibliografica sobre indicadores de analise de criagcao de
valor, busca de dados das demonstracdes contabeis da empresa e por fim aplicacao
do modelo e analise dos resultados.

Os resultados da pesquisa demonstraram que a Cia Hering, no periodo
analisado, gerou lucros que excederam ao custo de oportunidade de seus
acionistas, sendo uma empresa geradora de valor. Ficou evidente que a eficiéncia
da empresa na geracdo de valor foi fortemente abalada pela crise econdmica
brasileira, principalmente no periodo de 2014 e 2015. Entretanto, apesar do lucro
liquido crescente de 2011 a 2013, a rentabilidade tanto sobre o capital investido
quanto sobre o patriménio liquido apresentou constantes decréscimos no periodo
analisado. Essa questao esta diretamente relacionada a um problema operacional
enfrentado pela empresa onde se observa redugdo nas margens de contribuicéo,
mesmo antes da crise brasileira. Isso denota uma redugao na eficiéncia da empresa
em travar os custos, 0os quais apresentaram crescimento superior as receitas. Tal
situacao agravou-se consideravelmente em 2015, onde além de custos crescentes a
empresa apresentou queda na receita.

Refletindo a este cenario de decréscimo da rentabilidade sobre o capital
investido pelos socios, o valor econdbmico agregado, também vem sofrendo
constantes redugdes, o que denota que a empresa vem reduzindo sua eficiéncia na
geracgéao de valor ao acionista.

Apesar da reducdo da rentabilidade e por consequéncia na geragéao de valor
da empresa, € importante destacar que no periodo analisado a companhia
apresentou eficiéncia na geragao de valor, conseguindo, apesar da crise, remunerar
seus acionistas acima do minimo exigido. Sabe-se que gerar um EVA positivo é um
grande desafio para as empresas, que tem como meta manter essa vantagem
competitiva pelo maior tempo possivel. Entretanto, sabe-se também que no longo
prazo, € bastante dificil manter essa posi¢ao, principalmente em razao da atuagao

mais competente da concorréncia.
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Outro ponto importante a destacar € que a companhia apresentou, ao longo
do periodo analisado, crescentes investimentos, apresentando, em 2015, uma taxa
de investimento de 95,1%, o que pressupbe forte expansdo da empresa com
expectativas de aumento nos resultados.

Destaca-se que a Cia Hering, tem como desafio para os préximos anos
manter essa vantagem competitiva de geracdo de valor econémico, precisando
ajustar sua gestado para eficiéncia nos custos, buscando aumento de receita, mas
principalmente, ndo permitindo que os custos acompanhem a tendéncia de
crescendo além de suas receitas. Proporcionando uma gestdo mais eficiente nos
custos, a Cia Hering tera grandes chances de manter sua vantagem competitiva em

agregar valor aos seus acionistas.

5.1 Limitagoes do estudo

No tocante as limitacdes, cabe ressaltar que o presente estudo buscou avaliar
a criagcéo de valor da Cia Hering através do EVA. Neste sentido a analise, limitou-se
a evolugéo do valor econémico agregado de 2011 a 2015, n&o sendo escopo do
trabalho projegcdo de resultados e do EVA. Diante disso, a pesquisa aponta
historicamente a evolucao do valor criado pela empresa, nao sendo possivel verificar

a sua capacidade de gerar valor no futuro, devido a limitagédo do escopo do trabalho.

5.2 Futuros desdobramentos

As sugestdes visam corrigir as limitagdes identificadas nesta pesquisa. Logo,
como complemento desse estudo propde-se utilizar como método de avaliagao de
empresas o Fluxo de Caixa Disponivel da Empresa projetado e ajustado a valor
presente, uma vez que através desse método € possivel verificar a capacidade da

Cia Hering em gerar valor aos acionistas no futuro.
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