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RESUMO

O fenébmeno da globalizacdo determinou o aumento da competitividade e
dela a necessidade das empresas em atender eficientemente tanto os
consumidores de produtos e servicos quanto os investidores, oferecendo-os
taxas de rentabilidade satisfatérias. Assim, esse estudo teve como objetivo
analisar se o grupo Guararapes Confeccdes S/A gerou valor para seus
investidores no periodo de 2004 a 2010. Paratanto, foi feito o calculo do EBITDA
do periodo analisado, o qual foi baseado na prépria DRE do Grupo Guararapes
Confeccdes S/A, e o mesmo evidenciou de forma positiva a capacidade
operacional de geracdo de caixa futura da empresa. Quanto a estrutura de
capital, o grupo manteve uma politica de financiamento direcionada para maior
utilizacdo de capital proprio. O calculo do custo médio ponderado de capital da
empresa teve como base para o custo de capital proprio o resultado do ROE
(retorno para os acionistas) e para o custo de capital de terceiros foi feito a
média ponderada da TJLP de cada periodo em analise. Pode-se observar que o
WACC variou entre 5,89% e 12,88%. Com relacdo ao EVA® e o MVA
(GOODWILL) foram constatados resultados positivos no periodo analisado, o
que comprova a geracao de valor aos acionistas. Enfim, a pesquisa evidenciou a
necessidade de ferramentas de analise mais aprofundadas para que os gestores
possam assegurar a atratividade e rentabilidade dos negécios de uma
organizacao.
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ABSTRACT

The phenomenon of globalization has determined to increase the
competitiveness of it and the need for companies to efficiently serve both
consumers of goods and services as investors, offering them satisfactory rates of
return. Thus, this study aimed to analyze whether the group Guararapes Clothing
S / A has generated value for its investors in the period 2004 to 2010. To this
end, we made a calculation of EBITDA for the period analyzed, which was itself
based on the DRE Group Guararapes Clothing S / A, and even showed a
positive operational capacity to generate cash the company's future. The capital
structure, the group maintained a policy of funding directed toward greater use of
equity. The calculation of weighted average cost of capital of the company was
based for the cost of equity the result of the ROE (return to shareholders) and the
cost of debt was made TJLP weighted average of each period. It can be
observed that the WACC varied between 5.89% and 12.88%. With respect to
EVA ® and MVA (GOODWILL) were found positive results in the period
analyzed, confirming the generation of shareholder value. Finally, the research
showed the need for more in-depth analysis tools so that managers can ensure

the attractiveness and profitability of an organization.

Key - words: EVA ®. cost of capital. accounting.

1 INTRODUCAO

O fendbmeno da (globalizagdo determinou o0 aumento da
competitividade e dela a necessidade de eficiéncia das empresas, onde o0
avanco dos sistemas de informacdes e as diversas formas e facilidades das
telecomunicacfes, proporcionam aos investidores acesso ao ambiente que
Ihes oferecer maiores niveis de rentabilidade.

As empresas abrem seu capital como forma de captar recursos e ao
tomar a decisdo de investir em uma organizagdo, o investidor acredita que
esse |he proporcionara ganhos significativos, 0s quais correspondem
exatamente no custo de capital da empresa. As decisdes de investimento criam

valor somente quando o retorno esperado da alternativa for maior que a taxa
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requerida de retorno determinada para a alocacédo de capital (ASSAF NETO,
2007b).

Dessa forma a contabilidade por meio de seus relatérios contabeis,
oferece aos investidores informacGes Uteis e relevantes determinantes na
escolha da melhor alternativa entre os investimentos.

Aos administradores compete o entendimento de que a continuidade
de um empreendimento é determinada pela criagcdo de valor. As empresas so
obterdo éxito na sua meta de maximizacdo de riqueza no momento que
identificarem alternativas de investimentos com taxas de retorno superiores ao
seu custo de capital, isto é, os custos de utilizar capital de terceiro e proéprio.
Este é um critério basico na andlise de investimentos, que resulta no
incremento do valor de mercado da empresa.

Diante da concepcdo de maximizacdo de riqueza, taxas de
rentabilidade e custo de capital das empresas como forma de torna-las
economicamente atraentes, em um mercado cada vez mais competitivo, esse
estudo propde-se a responder o seguinte problema: o Grupo Guararapes
Confeccbes S/A gerou valor para seus investidores no periodo de 2004 a
20107?

Assim o objetivo principal da presente pesquisa € verificar se o
Grupo Guararapes Confec¢cbes S/A gerou valor para seus investidores, no
periodo de 2004 a 2010. Para atingir este objetivo tém-se os seguintes

objetivos especificos:

« Determinar o genuino resultado operacional da organizacao (EBITDA);

« Analisar a estrutura de capital da entidade,;

« Calcular o custo médio ponderado de capital da organizacéo e

» Determinar o valor econémico agregado da empresa analisada (EVA e
MVA).

2 FUNDAMENTACAO TEORICA
2.1 Contabilidade como Sistema de Informacgé&o

A Contabilidade surgiu da necessidade do homem em controlar e

acompanhar a evolucédo de suas riquezas. E uma ciéncia tdo antiga quanto a
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civilizagdo e por ser uma ciéncia social, sofre influéncias do meio em que atua,
devendo se adaptar as mudancas sociais, politicas e econdmicas, sem
prejudicar seu principal objetivo de fornecer informacfes Uteis, relevantes e
tempestivas aos varios usuarios internos e externos das informacgdes contabeis
(FAVERO, 1997).

Sdo usuarios da informacdo contabil os gestores, acionistas
minoritarios e majoritarios, credores, financiadores, entidades governamentais,
empregados e a sociedade como um todo. A contabilidade, como instrumento
de controle patrimonial, exerce o papel de fornecer informagdes que possam
contribuir com o desenvolvimento econémico de uma empresa, auxiliando
esses usuarios no processo de tomada de decisdes financeiras de
financiamento e de investimento.

A divulgacdo das informacfes contdbeis de uma entidade deve ser
feita de forma simples, com clareza, para que se possa compreender de forma
imediata o que se pretende comunicar, através de niveis, métodos e formas
diferenciadas de acordo com a necessidade de cada usuario, facilitando assim

0 processo de comunicagdo entre 0S mesmos.

2.2. Evidenciacao Contabil

Evidenciacao é tornar evidente, mostrar com clareza, € aquilo que néo
fornece duavida. Em Contabilidade, o termo se refere ao conjunto de
informacdes que devem ser divulgadas de forma a auxiliar no processo
decisério. Diante da grande quantidade de usuarios e, consequentemente de
necessidades informacionais distintas se faz necessario responder a seguinte
pergunta: para quem se deve evidenciar? (HENDRIKSEN ; VAN BREDA,
1999).

Em primeiro plano estdo os investidores, credores e acionistas, pelo
fato de serem os principais interessados na continuidade da empresa. Os
investidores tomam decisbes que vao desde a compra até a venda, 0s
credores com relagdo a concessao de crédito e os acionistas com relagdo a
contratagcbes, remuneragdes, aprovacbes e mudangas na empresa. Em

segundo plano tém-se os funcionarios que estao interessados na distribuicao
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de lucros, na estabilidade e condicbes de trabalho; os clientes que estao
interessados na preservacdo do meio ambiente, na credibilidade da empresa,
no mercado e no investimento social; e o fisco que tem como foco a
arrecadacao de impostos (HENDRIKSEN ; VAN BREDA, 1999).

A divulgacdo apropriada de informacdo util e relevante aos diversos
usuarios das demonstracdes contabeis deve ser, adequada, justa e completa
no intuito de auxiliar na tomada de decisbes, com a observancia de que os
beneficios devem superar os custos (IUDICIBUS, 1997).

Diante da moderna gestao das empresas, voltada para geracdo de
valor, a Contabilidade como sistema de informacdo deve ampliar a sua
atuacdo para atender os diversos agentes de mercado, principalmente pelo
fato de ser criticada por nao fornecer informacédo sobre o custo do capital
proprio, componente indispensavel para mensuracdo do valor econdmico
agregado (ASSAF NETO, 2007b).

Os indicadores econémico-financeiros tradicionais ndo contemplam o
custo de capital préprio, o que os torna irrelevantes quando da analise do valor
gerado por uma organizagao. Surgem entdo, como indicadores de avaliacao
de desempenho das empresas em contraste aos indices econdmico-
financeiros tradicionais o Earning Before Taxes, Interest, Depreciation,
Depletion and Amortization (EBITDA); Economic Value Added (EVA®); e o
MVA®.

Uma empresa cria valor para 0s acionistas quando as receitas
operacionais superam todos os custos e despesas incorridas, inclusive o custo
de oportunidade do capital proprio e dessa forma o resultado adicionado é
uma agregacgao de riqgueza pelo mercado conhecido como Valor de Mercado
Adicionado (Market Value Added - MVA) ou goodwill (ASSAF NETO, 2007b).

2.3. EBITDA

A atual abertura de mercado fez com que as empresas percebessem
que o aumento da competitividade tornou-se o principal desafio e que sua
continuidade esta vinculada a atender eficientemente os desejos dos
consumidores. Na busca pela viabilizacdo da competitividade surge a

necessidade de medidas gerenciais que ressaltem melhor as estratégias
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financeiras e competitivas e este é o caso do (Earning Before Interest
(EBITDA), Taxes, Depreciation/Depletion and Amotization) no Brasil lucro
antes dos juros, impostos (sobre lucros), depreciacdes/exaustbes e
amortizacOes. (ASSAF NETO, 2007a).

Para Assaf Neto (2007a, p.226), o “lucro antes dos juros significa o
resultado gerado pelo negécio, independentemente da forma como ele é
financiado. O EBTIDA revela em sua esséncia, a genuina capacidade
operacional de geracao de caixa de uma empresa’.

O EBITDA é utilizado como indicador de capacidade de geracédo de
caixa futura de uma empresa. Assim, quanto maior ele se apresentar maior
sera a eficiéncia operacional da entidade e, consequentemente, a capacidade
de remunerar os proprietarios de capital. Seu calculo, baseado na prépria DRE

da empresa, e simples como pode ser visualizado no quadrol.

Quadro 1: Demonstrativo de Resultados

RECEITA DE VENDAS $ 17.000
Custo dos produtos vendidos (9.000)
LUCRO BRUTO $ 8.000
Despesas com vendas (800)
Despesas gerais e (1.200)
administrativas

EBITDA $ 6.000
Depreciagao (1.000)
LUCRO OPERACIONAL $ 5.000
ANTES DO IR

Despesas financeiras (900)
LUCRO ANTES DO IR $4.100
Provisado para IR (1.400)
LUCRO LIQUIDO $ 2.700

Fonte: Assaf Neto (2007, p.227)

2.4. EVA® (VEA)
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O EVA® (Valor Econdmico Agregado e Market Value Added (MVA®)
foram desenvolvidos pelos economistas Joel Stern e G. Bennet Stewart Il e
patenteados por sua empresa, a Stern & Stwart Company, no inicio da década
de 90 com a finalidade de avaliar se a empresa estad agregando ou destruindo
valor(CREPALDI, 2006).

Na concepcao do valor econdmico, como objetivo enunciado de
qualquer empresa é gerar, em suas decisdes financeiras, um retorno que
remunere as expectativas de rendimentos de seus proprietarios de capital, a
comparacdo do retorno sobre o investimento (ROI) com o CPMC permite
identificar se a empresa esta agregando ou destruindo valor econdémico
(ARAUJO; ASSAF NETO, 2003).

Dessa forma, o VEA pode ser compreendido como os resultados que
superam o0 custo do capital investido, sendo obtido a partir da seguinte
maneira:

Quadro 2: EVA (VEA)

Lucro Operacional (liquido do IR)
(-) Custo total de capital (WACC x Investimento)
(=) Valor Econémico Agregado

Fonte: Assaf Neto (2007b, p.186)
onde:
WACC = custo médio ponderado de capital

Investimento = capital total aplicado na empresa (fixo e de giro)

Para Martin (2004, p. 96),

Os proponentes do EVA fazem ajustes adicionais as demonstracbes
financeiras num esforgo para melhor refletir o sentido econémico dos dados.
Os principios contabeis geralmente aceitos ndao tém importancia para um
proponente do EVA se ndo forem considerados importantes para o0s
investidores nos mercados de capitais.

Nesse aspecto, a Contabilidade é criticada por ndo priorizar ainda o
custo do capital aplicado, além de considerar, no resultado operacional,
despesas financeiras provenientes das atividades de financiamento,
distorcendo o seu verdadeiro valor.

E importante ressaltar que devido ao fendmeno da globalizac&o, as

empresas concorrem acirradamente entre si e dessa concorréncia surgem as
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dificuldades de agregar valor através de lucros baseados em aumento de
precos de venda e participacdo de mercado. Dessa maneira 0 que coloca uma
empresa em vantagem competitiva sado as estratégias financeiras e sua
capacidade de desenvolver um diferencial em relacdo a seus concorrentes
(ASSAF NETO, 2007b).

Em outras palavras, desenvolver produtos inovadores, de qualidade,
além de buscar reduzir o custo de capital sdo metas a serem alcancadas por
organizacOes que almejam sucesso no atual ambiente empresarial. Portanto o
EVA® ndo é apenas uma medida de desempenho é um sistema de gestéo

empresarial e uma ferramenta para aumentar a rigueza das organizacoes.

2.5. MVA® (Goodwill)

O MVA® (Market Value Added) é uma avaliagdo do futuro, calculado
com base nas expectativas de mercado com relacdo ao potencial demonstrado
pelo empreendimento em criar valor. O MVA® de uma empresa pode ser
apurado pela diferenca entre o valor total de mercado da empresa e o
montante de capital investido pelos acionistas e credores (ASSAF NETO,
2007a).

Semelhante a Assaf Neto, Crepaldi (2006, p. 278), considera que o
MVA® é uma medida de valor presente da empresa e permite apurar o valor
que foi adicionado ou subtraido do investimento efetuado pelos acionistas e

apresenta o célculo :

MVA=_EVA1l + EVA2 +.. EVAn
(1+WACC)! (1+WACC)? (1+WACC)"
Fonte: Crepaldi (2006, p. 278)

O modelo de avaliacado proposto pela Stern/Stewart, segundo Assaf
neto (2007, p. 274), considera que o MVA® (Goodwill) reflete o preco que um
investidor pagaria por uma empresa a mais do que ele gastaria na hipétese de
construi-la na atual estrutura de investimento.

O MVA® de uma empresa pode ser considerado o valor presente do

montante pelo qual investidores esperam que os lucros futuros excedam ou



figuem aquém do custo de capital. (ARAUJO; ASSAF NETO, 2003)

Trata-se do valor presente dos beneficios esperados que uma
entidade produza no futuro. Como se pressupfe que uma empresa operara
infinitamente (principio da continuidade), o calculo do MVA® €& uma
perpetuidade, que considera o0s beneficios esperados, representado pelo
EVA®, e a taxa de desconto, que € o custo médio ponderado de capital da

empresa. Dessa forma:

MVA = VEA /WACC
Fonte: Assaf Neto (2007, p.190)

2.6. Custo de Capital

O custo de capital € uma variavel imprescindivel para mensuracdo e
analise de geracado de valor de uma organizacdo. Sendo assim o entendimento
do custo de capital e seus conceitos € de fundamental relevancia para o
célculo do EVA®.

Uma organizacdo toma decisdes de investimentos e financiamentos.
Em cada decisdo sera selecionado o custo de capital, seja proprio ou de
terceiros, e a escolha devera ser feita pela alternativa que apresente menor
remuneracao exigida por acionistas ou credores (menor custo).

Para Gitman (2001, p. 342), “custo de capital € a taxa de retorno que
uma empresa deve obter sobre seus projetos de investimentos para manter o
valor de mercado de suas agodes”.

O principio fundamental de toda empresa € maximizar a riqueza de
seus proprietarios oferecendo um retorno de seus investimentos que cubra,
pelo menos, a expectativa minima de ganho dos mesmos, assim como a
decisao de investimento que promove um retorno maior que o custo de capital
cria valor aos seus proprietarios (ASSAF NETO, 2007a).

Para Gitman (2001, p. 343), “as fontes a longo prazo de fundo
disponiveis para uma empresa, suprem o financiamento permanente, ou seja,
suporta os investimentos da empresa em ativos permanentes”. Diante do
empenho das empresas em criar valor para seus investidores, torna-se

extremamente relevante conhecer o custo de capital proprio e de terceiros, isto
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€, as fontes de financiamentode longo prazo de uma entidade.

O custo de capital é definido como sendo a taxa minima que 0s
projetos de investimentos devem oferecer como retorno. Seu custo €
considerado mais alto, pela combinacéo entre risco e retorno (SANVICENTE,
1997).

O capital de terceiros €& concedido com uma remuneracao
preestabelecida, com garantia de recebimento preferencial ao pagamento de
dividendos e a qualquer distribuicdo de lucros aos proprietarios
(SANVICENTE, 1997). Isto é, é revestido de menos incerteza e,
consequentemente, menor risco para os emprestadores. “No caso das dividas
existe uma obrigacdo contratual previamente estabelecida de devolugdo do
principal emprestado” (ASSAF NETO, 2007b, p. 410).

O capital préprio € considerado como sendo o capital de custo mais
elevado para a empresa pelo fato de que o retorno do capital do proprietéario
esta vinculado ao desempenho esperado da empresa (maior incerteza e,
consequentemente, maior risco). Em outras palavras, para as entidades, do
ponto de vista da rentabilidade, o uso de capital préprio € menos interessante,

pois este € mais caro quando comparado ao capital de terceiro.

3 METODOLOGIA

Para o atendimento dos objetivos estabelecidos nesta pesquisa foi
realizado um estudo descritivo, que segundo Gil (1996, p. 46) diz o seguinte:
“as pesquisas descritivas tém como objetivo primordial a descricdo das
caracteristicas de determinada populacdo ou fendmeno ou, entdo, o
estabelecimento de relagcbes entre variaveis”.

Para realizacao deste estudo utilizou-se da pesquisa do tipo estudo de
caso por tratar-se de uma pesquisa de estudo e interpretacdo de dados reais
de uma unica empresa: a Guararapes Confeccdes S/A, no periodo de 2004 a
2010.

De acordo com pesquisa realizada por Keating (apud Santiago, 2007,
p.52), “a utilizacdo do método de estudo de caso permite avancar em
conhecimentos tedricos, estabelecendo conclusdes praticas a respeito da

aplicacao de teoriasgerenciais”.
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A coleta de dados utilizada foi a do tipo documental, feita através de
publicacdes no site da CVM (Comissédo de Valores Mobiliarios), BOVESPA
(Bolsa de Valores de Sao Paulo) e da propria Guararapes Confec¢cdes S/A, de
onde foram extraidos os relatorios contabeis (Balango Patrimonial, DRE e
DFC), dentre outros, disponibilizados, objetivando a devida verificagdo por
meio de estudos e aplicacdes de teorias, se a empresa gerou valor para seus
investidores.

Coletados as demonstracfes e relatérios contdbeis da Guararapes
Confecgdes S.A, os dados foram extraidos e organizados de forma a

determinar:

o O EBITDA da empresa no periodo de 2004 a 2010;

« A estrutura de capital da entidade em cada exercicio;

« O custo médio ponderado de capital da empresa em cada ano;
« OEVA;

« O MVA.

Com esses dados foi possivel responder se a empresa gerou (ou nao)
valor para seus proprietarios no periodo de 2004 a 2010, explicitando através

do EBITIDA e do Custo de Capital as causas para os resultados obtidos.
4. Andlise e Discussao dos Resultados

4.1. Aplicacao do EBITDA

Tabela 1:

Demonstrativo de

Resultados
(REAIS EM MIL)



12

EBITDA 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
RECEITA BRUTA DE| 1.628.368/2.155.715/2.334.295|2.461.833| 2.705.470| 2.857.972 0
VENDAS
RECEITA LIQUIDA | 1.153.518/1.514.659|1.669.421/1.770.589| 1.909.999 2.184.124| 2.607.984
DE VENDAS
Custo dos produtos (632.316)| (829.502)( (887.412) (927.537)| (938.596)| (947.266)((1.115.401)
vendidos
LUCRO BRUTO 521.202| 685.157| 782.009] 843.052 971.403 1.236.858 1.492.583
Despesas com (336.271)| (464.513) (567.253)| (659.988) (756.169)| (681.193) (679.362)
vendas
Despesas gerais e (79.381) (174.826)| (103.363)| (122.382)| (239.104)] (240.197) (286.810)
administrativas
EBITDA 105.550f 45.818 111.393 60.682] (23.870)] 315.468 526.411
Depreciagao (43128), (47945) (58325) (70956) 0 (85381) (77147)
Encargos financeiros 107.311] 156.601) 241.121] 280.432] 185.624 13.477 (1876)
Liquidos
Outras receitas (3.181) 2.013 4578 1.747 -371 20.560 5.780
(despesas) op.
liquidas
Participacbes em
empresas controladas 0 0 0 0 0 0 0
LUCRO 166.552| 156.487| 298.767| 271.905 161.383] 264.124] 453.168
OPERACIONAL
Resultado néao 1.067 7 667 1.156 0 0) 0)
operacional
Provisao para IR (45.934) (77.574) (104.573) (93.343), (24.445), (49.029) (115.373)
Participacéo
minoritaria
LUCRO LIQUIDO DO| 121.685 78.920| 194.861 179.718| 136.938 215.095 337.795
EXERCICIO

Fonte: Elaboracéo propria
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A tabela 1, demonstra o calculo do EBITDA do periodo analisado

indicando a capacidade operacional de geracdo de caixa futura da empresa. O
célculo foi baseado na propria DRE do Grupo Guararapes ConfeccBes S/A,
evidenciando dessa forma o resultado gerado pelos negécios do grupo através
de informacdes consolidadas.

No ano de 2004 a Companhia retomou seu crescimento apds um forte
decréscimo ocorrido em 2003, apresentando um resultado no valor de R$62,90
milhdes ou 147,51% em relacao ao ano de 2003. O ano foi bastante promissor
no ambito econdmico, revertendo o cenario anterior.

A politica econémica adotada pelo novo governo foi essencial para
gue o pais recuperasse o caminho do crescimento. As pressdes nos pregos
causadas pela desvalorizagdo cambial foram controladas e no inicio do ano
houve uma reducédo nataxa de juros e como consequéncia o aumento do poder
de consumo da populacéo.

Ja em 2005 novamente a Companhia apresentou um decréscimo no
valor de R$59,73 milh6es em relacdo ao ano de 2004. Nesse periodo dois
eventos no cenario externo a organizagdo sdo considerados como possiveis
influéncias no resultado apresentado, como o aumento das importacdes téxteis
vindas da China e a queda de valor na taxa de cambio.

Em 2006, a Companhia apresentou um desempenho de R$65,57
milhdes ou 143,12% em relacdo ao ano de 2005. O relatorio da administracéo
atribuiu o elevado crescimento da capacidade de geracdo de caixa da
Companhia a adocdo de estratégias de mercado, de politica de vendas
inovadoras e do efeito da reducao dos juros decorrentes do parcelamento da
Contribuicdo Social sobre o Lucro Liquido pela Controladora, integralmente
contabilizado em 2005.

Em 2007, a Companhia apresentou um decréscimo em seu resultado
de R$50,71 milhdes ou 45,52% em relacao ao ano de 2006. O ano de 2007 foi
bastante instavel no ambito econbmico, neste periodo o mercado externo
esteve bastante volatil devido a crise iniciada com o problema de crédito
imobiliario americano e dos diversos conflitos mundiais. A politica de crédito

adotada pelo governo manteve elevadas taxas de juros e com isso a queda do
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poder de consumo da populacdo, bem como do crescimento econdmico do

pais.

Em 2008, a Companhia apresentou um resultado negativo no valor de
R$23.87 milhdes. O ano de 2008 foi marcado pelo apice da crise no sistema
bancario dos Estados Unidos, o cenario macroecondémico adverso trouxe como
consequéncia a queda da taxa de confianca dos consumidores que passaram
a conter gastos na inseguranca que envolvia suas fontes de renda.

Em 2009, a Companhia apresentou um resultado de R$315.46
milhdes. Diante da continuacdo do cenario macroeconémico adverso, a
Companhia enfrentou a crise criando novas estratégias de marketing e melhor
desenvolvimento de produtos e uma maior sintonia com o timing exigido pelo
varejo.

Em 2010, a Companhia apresentou um resultado de R$210.94 milhdes
ou 66,86% em relacdo ao ano de 2009. O Grupo realizou duas parcerias com
designers considerados referéncia no cenario da moda brasileira e a evolugcao
da estrutura de capital foi outro destaque no ano de 2010.

Considere-se também a observacédo de que sendo o EBITDA o lucro
antes dos juros, impostos (sobre lucros), depreciacdes/exaustbes e
amortizacOes, se comparado o resultado constante na tabela 1 com os
resultados divulgados pela Companhia, encontra-se diferencas bastante
relevantes j4 que a politica de vendas do grupo tem como foco as vendas a
prazo e o EBITDA é ajustado para considerar os encargos financeiros liquidos

como resultados operacionais.

4.2. Estrutura de Capital

Tabela 2: %

Estrutura de (REAIS EM MIL)

Capital
ESTRUTURA 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
DE CAPITAL
Capital Proprio | 66,06149| 59,5945 63,76775 67,19242| 66,90997| 66,09529/61,51395
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Capital de

Terceiros

33,93851

40,4055

36,23225

32,80758

33,09003

33,90471

38,48605

100

100

100

100

100

100

100

Fonte: Elaboracao propria

Observa-se na tabela 2, que o Grupo Guararapes Confeccdes S/A,
manteve uma politica de financiamento direcionada para maior utilizacdo de
capital préprio que variou no periodo analisado entre 59,6% e 67,2% e a
participacao de capital de terceiros variou entre 32,8% e 40,4%.

O uso de capital proprio é considerado uma opc¢ao de financiamento
de custo mais elevado em relacdo ao uso de capital de terceiros que é
concedido com uma remuneragcdo preestabelecida e com garantia de
recebimento preferencial ao pagamento de dividendos ou distribuicdo de
lucros, no entanto, no momento em que uma organizacdo apresenta um alto
indice de participacao de capital de terceiros, eleva seu nivel de endividamento
e consequentemente o risco de suas operagdes.

No caso da Guararapes Confec¢des S/A, pode-se confirmar esta base
tedrica de (SANVICENTE, 1997) e (ASSAF NETO, 2007a) através do célculo
do WACC.

4.3. Custo Médio Ponderado de Capital
Tabela 3:

Céalculo do
WACC

(REAIS EM MIL)
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WACC (Custo 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
meédio de capital)

% estrutura de 0,660615| 0,595945| 0,637678/0,671924, 0,6690997 0,6609529 0,5151395
capital préprio

(x) ROE 0,162614/0,093243/ 0,198247/0,154191| 0,099167 0,1347| 0,18595
(+) % estrutura

de capital de 0,339385| 0,404055| 0,362323|0,328076/ 0,3309003 0,3390471 0,3848605
terceiros

(x)taxade 0,008177/0,008125| 0,006563|0,005313 0,005064, 0,004966 0,004868
capital de

terceiros

(=) WACC 11,02%| 5,89% 12,88% 10,53% 6,80% 9,07% 11,62%

Fonte: Elaboracéo propria

Conforme demonstrado na tabela 3, o calculo do custo médio

ponderado de capital da Guararapes Confeccdes S/A, teve como base para o
custo de capital proprio o resultado do ROE (retorno para os acionistas)
conforme a tabela 4 e para o custo de capital de terceiros foi feito a média
ponderada da TJLP de cada periodo em analise conforme a tabela 5.

No ano de 2004 houve um aumento de 5,85% em relacdo ao ano de
2003, o0 ROE do periodo foi 16,26% e a TIJLP 0,81%.

No ano de 2005, o WACC diminuiu 5,13% em relacéo ao ano de 2004,
para este periodo o ROE foi 9,32%, ou seja, 6,94% menor que em 2004, e a
TJLP 0,81%. Em 2006 o WACC aumentou 6,99% em relacdo ao ano de 2005,
no entanto o ROE foi 19,82% ou 10,5% maior que em 2005 e a TJLP 0,66%.
No ano de 2007 o custo médio de capital diminui 2,35% em relagdo ao ano de
2006 e ROE do periodofoi 15,41%, enquanto a TJLP foi de 0,53%.

No ano de 2008 o WACC diminuiu 3,73% em relacdo ao ano de 2007,
o0 ROE do periodo foi de 9,92% e a TJLP foi de 0,50%. No ano de 2009, o
WACC aumentou em 2,27% com relagdo ao ano de 2008 e o ROE do periodo
foi de 13,47%, enquanto a TJLP foi de 0,49%. No ano de 2010 o custo médio
de capital aumentou em 2,55%, o ROE foi de 18,59% e a TJLP foi de 0,48%. A
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evolucdo do ROE pode ser visualizada na tabela 4 e a média encontrada da
TJLP natabela 5.

Tabela 4: ROE (retorno para os acionistas)

(REAIS EM MIL)

ROE 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Lucro Liquido 121.685 78.920| 194.861 179.718 136.938 215.095 337.795
(/) PL Médio 748.360 846.388 982.920| 1.165.555|/1.380.884/1.596.852/1.816.63

9
(x)100 100 100 100 100 100 100 100
(=) ROE 16,26% 9,32%| 19,82%  15,42%  9,92%| 13,47% 18,59%

Fonte: Elaboracao Propria

O ROE é um indicador de rentabilidade, sua funcdo € mensurar o

retorno para o0s acionistas. Através da tabela 4, pode-se identificar que a

Guararapes ConfeccOes S/A proporcionou retorno aos seus acionistas na faixa

de 9,32% a 19,82%, sendo o menor resultado no ano de 2005, no qual sofreu

impactos negativos devido aos fatores conjunturais.

Portanto, ao comparar os resultados do ROE com a taxa Selic pode-se

identificar que com excecédo dos anos de 2004, 2005, e 2008 o retorno aos

acionistas proporcionado pela Companhia foi inferior a Selic, como mostra os

percentuais evidenciados na tabela 5.

Tabela5-ROE X SELIC

ANOS SELIC % ROE % DIFERENC
a.a a.a A
2004 17,23 16,26 (0,97)
2005 18,52 9,32 (9,2)
2006 13,18 19,82 6,64
2007 11,18 15,42 4,24
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2008 13,65 9,91 (3,74)
2009 8,65 13,47 4,82
2010 10,66 18,59 7,93

Fonte: Elaboracdo Propria

Dessa forma embora o ROE tendo apresentado resultados positivos
em todos os anos, nao correspondeu as expectativas do custo de capital que é
definido como sendo a taxa minima que os projetos de investimentos devem
oferecer como retorno que é a taxa Selic, utilizada pelos investidores como
parametro.

Conforme dados constantes na tabela 6, o resultado da média
ponderada da TJLP que é uma taxa de juros aplicada preferencialmente em
operacdes de longo prazo, foi utilizado como base para o custo atribuido ao
capital de terceiros no calculo do Custo Médio Ponderado do Grupo

Guararapes Confeccbes S/A.

Tabela 6: TLIJP(média ponderada) - Taxa de Juros de LongoPrazo

Més/Ano | 2004 | 2005 | 2006 2007, 2008 2009 2010

Janeiro 0,833 | 0,812 0,75 0,5417} 0,5064(0,5064| 0,4868
3 5

Fevereiro | 0,833 | 0,812 0,75 0,5417} 0,5064(0,5064| 0,4868
3 5

Marco 0,833 | 0,812 0,75 0,5417| 0,5064(0,5064| 0,4868
3 5

Abril 0,812 | 0,812 | 0,679 0,5417 0,5064/0,5064| 0,4868
5 5 2

Maio 0,812 | 0,812 | 0,679 0,5417 0,5064/0,5064 0,4868
5 5 2

Junho 0,812 | 0,812 | 0,679 0,5417| 0,5064/0,5064| 0,4868
5 5 2

Julho 0,812 | 0,812 | 0,625 0,5208 0,5064(0,4868 0,4868




) 5

Agosto 0,812 | 0,812 | 0,625/ 0,5208 0,5064/0,4868 0,4868
) 5

Setembro | 0,812 | 0,812 | 0,625 0,5208 0,5064/0,4868 0,4868
5 5

Outubro | 0,812 | 0,812 | 0,570/ 0,5208 0,5064/0,4868 0,4868
5 5 8

Novembr | 0,812 | 0,812 | 0,570 0,5208 0,5064(0,4868 0,4868

0] 5 5 8

Dezembr | 0,812 | 0,812 | 0,570 0,5208| 0,5064(0,4868 0,4868

0] 5 5 8

Acumulad| 9,812 9,75 | 7,875 6,375 6,0768/5,9592| 5,8416

o] 4

Média 0,817, | 0,812 | 0,656/0,53125 0,5064/0,4966 0,4868
7 5 25

Fonte: Elaboracéo Propria

Diante do empenho das empresas em criar

valor
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para Sseus

investidores, torna-se extremamente relevante conhecer o custo de capital

proprio e o custo de capital de terceiros de uma organiza¢cdo, que sao as

fontes de financiamento de longo prazo de uma entidade e partindo desse

contexto foi feita a escolha pela utilizacdo da TJLP para mensurar a taxa de

capital de terceiros do grupo estudado.

4.4. Aplicacdo do EVA®

Tabela 7:
EVA®
(VEA)

(REAIS EM MIL)
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EVA® 2004 2005 2006/ 2007 2008 2009 2010
Lucro 12061| 78913 19419 17856| 161.38| 2641245316
Operacional 8 4 2 3 4 8
(liquido do IR)

(-)Custo total de | 8884852182, 13901 13189 11100 16191|27245
capital , 1909 5602 6,732 4,9856,1826/ 1,35 3,31
(=) Valor 3176926730,55177,46667, 50376, 10221 18071
Econdmico ,8091) 4398 2683 0155 81737 2,65 4,69
Agregado

Fonte: Elaboracdo Propria

Através dos resultados apresentados na tabela 7, obtidos através da
formula do EVA®(VEA), ou seja resultados que superaram ou nao o custo do
capital investido pelos acionistas, pode-se observar que a Guararapes
Confeccdes S.A obteve resultados positivos em quase todo o periodo
analisado, confirmando o desempenho apresentado pelo indicador EBITDA.

Em 2004, a Companhia retoma o crescimento, apresentando um
aumento de valor de 2.320%, revertendo o cenario negativo em relacdo ao ano
de 2003.

Ja no ano de 2005, a Companhia gerou valor, porém seu desempenho
teve um decréscimo de 15,8% em relacdo ao ano de 2004. No ano de 2006,
mais uma vez a Companhia obtém aumento de valor econémico agregado,
apresentando um desempenho de 106,4% em comparacao ao no de 2005. No
ano de 2007, a Companhia obteve resultado positivo no que se refere ao valor
agregado, porém seu desempenho em relagcdo ao ano de 2006, diminuiu em
15,4%.

No ano de 2008, a Companhia aumentou seu valor em 7,95% com
relacdo ao ano de 2007. No ano de 2009 a Companhia apresentou um
aumento de valor econdmico agregado com um desempenho de 102,9% em
relacdo a 2008. Ja em 2010 o desempenho da Companhia foi de 76,8% em

comparacéo ao ano de 2009.
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4.5. Aplicagédo do MVA (GOODWILL)

Tabela 8: MVA

(REAIS EM MIL)

MVA 2004, 2005/ 2006/ 2007, 2008 2009 2010
(GOODWI
LL

EVA 31769,826730,455177,2/46667,0| 50376,102212/180714
091 398 683 155/ 817 ,65 ,69
(/) WACC|0,11020/0,05885|0,128790,10534/0,06800,0907/0,1162
04 083 54 76) 2829 1406 5
(=) MVA [288291,454206,428410,442981, 74052 11267 15545
232 675 241 288|7,4684/56,426| 34,968

Fonte: Elaboracé&o propria

O calculo do MVA® (GOODWILL) é uma perpetuidade, que considera
os beneficios esperados por uma organizacdo, representado conforme a
tabela 8, pelo EVA e a taxa de desconto utilizada foi o WACC (custo médio de
capital).

No ano de 2004, a Companhia conseguiu elevar seu Goodwill em
1.090% em relacdo ao ano de 2003, mostrando que sua gestao tomou decisdes
estratégicas e eficientes na busca pela maximizacdo da riqueza dos
investidores.

Em 2005, pode-se observar o crescimento e consequentemente o
sucesso das estratégias da administracao do grupo, ja que o MVA® aumentou
em 57,40% em relacdo ao ano de 2004.

No ano de 2006, pode-se observar que a Companhia manteve instavel
0 crescimento em seu valor de mercado, tendo apenas um decréscimo de
5,7% em relacdo ao ano de 2005. No ano de 2007, o nivel de crescimento da
Companhia recuperou a perda de 2006 de 5,7% e ainda obteve resultado

positivo de 3,4%.
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No ano de 2008, pode-se observar o crescimento do MVA® de
67,17% em relagcdo ao ano de 2007. No ano de 2009, a Companhia aumentou
seu Goodwill em 52,15% em relacdo ao ano de 2008. J& em 2010 o aumento
do MVA® foi de 37,96% em relacdo ao ano de 2009. Pode-se observar que
nesse periodo a Companhia manteve o crescimento, porém ndo o mesmo

desempenho do ano de 2008 com relagao ao ano de 2007.

5. CONSIDERACOES FINAIS

Este estudo analisou a geracdo de valor do Grupo Guararapes
Confeccdes S/A para seus investidores no periodo de 2004 a 2010. Para tanto
os dados foram organizados de forma a determinar o EBITDA no periodo de
2004 a 2010; a estrutura de capital da entidade em cada exercicio; o custo
medio ponderado de capital da empresa em cada ano; o EVA® e o MVA®. O
EBITDA assim como o EVA® e o MVA® sao ferramentas que medem o
desempenho de uma empresa, ressaltando as estratégias financeiras e
competitivas utilizadas pela administracdo na busca pela criacdo de valor e
capacidade de remunerar os proprietarios de capital.

A pesquisa considerou para o calculo do EBITDA os dados constantes
na DRE da propria empresa e observou-se que conforme os dados constantes
na tabela 1, o grupo Guararapes Confeccbes S/A, apresentou resultados
positivos quanto a sua capacidade de geracao de caixa futura.

No tocante a andlise da estrutura de capital, foi identificado que a
empresa utiliza em sua composi¢cdo mais capital préprio do que capital de
terceiros. O custo do capital proprio € considerado mais elevado em relacdo ao
capital de terceiros e no caso da Guararapes essa teoria se comprova atraves
do célculo do WACC que considerou o ROE para o custo de capital proprio e a
meédia ponderada da TJLP para o custo de capital de terceiros.

A pesquisa permitiu, portanto, se observar que a criagéo de valor para
os investidores e o (GOODWILL) prémio que o mercado oferece a uma

empresa sobre e acima do montante que os investidores investiram nela é o
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gque garante a atratividade e a continuidade de um negocio. Assim no mundo
globalizado, onde a competitividade é altamente acirrada e muitas sdo as
oportunidades oferecidas pelo mercado financeiro, cabe aos administradores a
busca por estratégias financeiras e novas medidas do sucesso empresarial
voltadas para maximizacao de riqueza.

A pesquisa também permitiu, se observar que o Grupo Guararapes
Confecgdes S/A, disponibiliza aos seus investidores uma gama de informacdes
bastante rica, principalmente se comparada a outras empresas, porém quanto
a capacidade de geracdo de valor (EVA® e MVA®) que comprovadamente é
de extrema importancia no processo de decisdo de investimento, ndo foram
encontradas informacgodes.

Para estudos futuros poderia estender-se a pesquisa a empresas do
mesmo ramo de atividade, bem como a outras empresas de porte semelhante,
ampliando o leque de oportunidades para profissionais de contabilidade no que

diz respeito a assessoria contabil.
| REFERENCIAS

ARAUJO, Adriana Maria Procopio de; ASSAF NETO, Alexandre. A
contabilidade tradicional e a contabilidade baseada em valor. Rev. contab.
finan¢. Sao Paulo, v. 14, n. 33, dez. 2003. Disponivel em http://www.scielo
br/scielo.php?script=sci_arttext&pid=S1519-
70772003000300002&Ing=pt&nrm=iso. Acesso em 09 jan. 2012.
http://dx.doi.org/10.1590/S1519-70772003000300002

ASSAF NETO, Alexandre; ARAUJO, Adriana Maria Procopio de; FREGONESI,
Mariana Simdes Ferraz do Amaral. Gestdo baseada em valor aplicada ao
terceiro setor. Rev. contab. finang., Sdo Paulo, v. 17, n. spe, ago. 2006 .
Disponivel em

<http://www.scielo.br/scielo.php?script=sci_arttext&pid=S1519-
70772006000400009&Ing=pt&nrm=iso>. acessos em 13 jan.2012.
http://dx.doi.org/10.1590/S1519-70772006000400009.

ASSAF NETO, Alexandre. Estrutura e analise de balancos. 8. ed. Sao Paulo:
Atlas, 2007a.


http://dx.doi.org/10.1590/S1519-70772003000300002
http://www.scielo.br/scielo.php?script=sci_arttext&pid=S1519-
http://dx.doi.org/10.1590/S1519-70772006000400009

24
ASSAF NETO, Alexandre. Financas corporativas e valor. 3. ed. Sdo Paulo:
Atlas,2007b.

BACEN. Disponivel em: <http://www.bcb.gov.br>. Acesso em 09 jan. de 2012.

BOVESPA. Disponivel em: <http://wwwbovespa.com.br/Principal.asp>. Acesso
emQ09 jan. de 2012.

BRASIL. Receita Federal. Disponivel em: <http://www.receita.fazenda.gov.br>.
Acesso em: 28 dez. 2011

CREPALDI, Silvio Aparecido. Contabilidade gerencial: teoria e pratica. 3. ed.
Sé&oPaulo: Atlas, 2006.

CVM. Disponivel em: http://www.cvm.gov.br. Acesso em 22 dez. de 2011.

FAVERO, M.L. et al. Contabilidade: teoria e pratica. Sao Paulo: Atlas, 1997.

FRANCO, Hilario. A contabilidade na era da globalizacdo. S&o Paulo: Atlas,
1999.

FRANCO, Hilario. Estrutura, andlise e interpretacdo de balancos: de acordo
coma Nova Lei das S.A, Lei 6.404/76. 15. ed. Séao Paulo: Atlas, 1992.

Guararapes Confeccdes S.A. Disponivel em:
<http://www.midway.com.br/guararapes/quararapes historia.asp>. Acesso em:
21dez 2011.

GIL, Antonio Carlos. Como elaborar projetos de pesquisa. Sdo Paulo: Atlas,
1996.

GITMAN, Lawrence J. Principios de administracado financeira. 2.ed. Porto
Alegre: Bookamn, 2001.

HENDRIKSEN, Eldon S.; VAN BREDA, Michel F. Teoria da contabilidade.
Tradugdo Antonio Zoratto Sanvicente. S&o Paulo: Atlas, 1999.


http://www.bcb.gov.br/
http://wwwbovespa.com.br/Principal.asp
http://wwwbovespa.com.br/Principal.asp
http://www.receita.fazenda.gov.br/
http://www.cvm.gov.br/
http://www.midway.com.br/guararapes/guararapes_historia.asp

25

IUDICIBUS, Sérgio de. Teoria da contabilidade. 5. ed. Sdo Paulo: Atlas,
1997.

IUDICIBUS, Sérgio de; MARTINS, Eliseu; GELBCKE, Ernesto Rubens. Manual
de contabilidade das sociedades por acdes: aplicavel as demais sociedades.
6. ed.Sao Paulo: Atlas, 2006.

IUDICIBUS, Sérgio de; MARION, José Carlos. Introducéo a teoria da
contabilidade: para o nivel de graduacéao. 2. ed. Sdo Paulo: Atlas, 2000.

LAKATQOS, Eva Maria; MARCONE, Marina de Andrade. Metodologia do
trabalhocientifico. 4. ed. Sado Paulo: Atlas, 1992.

LEMES JUNIOR, Antonio Barbosa; RIGO, Claudio Miessa; CHEROBIN, Ana
PaulaMussi Szabo. Administracao financeira. 2. ed. Rio de Janeiro:
Elsevier, 2005.

MENDES, Frederico. A gestdo baseada no valor nas instituigcdes
financeiras:um modelo aplicado a bancos multiplos. S&o Paulo, 2004.
Disponivel em:

< http://www.teses.usp.br/documentos>. Acesso em: 23 dez 2011.

MARION, José Carlos; SOARES, Adenilson Hondério. Contabilidade como
instrumento paratomada de decisdes: uma introducdo. Campinas, SP: Atlas,
2000.

MARION, José Carlos. Analise das demonstracdes contabeis: contabilidade
empresarial. Sdo Paulo: Atlas, 2001.

MARQUES, Rogério Marques. Uma investigacao do relacionamento entre o
modelo fleuriet e 0 modelo baseado no valor econémico agregado.
Brasilia, 2002. Disponivel em:<http://www.unb.br/cca/pos-
graduacao/mestrado/dissertacoes>.

Acesso em: 23 dez 2011.

MARTIN, J.D.; PETTY, J.W. Gestdo baseada em valor: uma resposta das
empresas a revolucdo dos acionistas. Traducéo de José Guimarades Alcantara.


http://www.teses.usp.br/documentos
http://www.unb.br/cca/pos-graduacao/mestrado/dissertacoes
http://www.unb.br/cca/pos-graduacao/mestrado/dissertacoes

26
Riode Janeiro: Qualitymark, 2004.

OLIVEIRA, Valdiney Alves; LEMES, Sirlei. Nivel de convergéncia dos
principios contabeis brasileiros e norte-americanos as normas do IASB: uma
contribuicdo paraa adocao das IFRS por empresas brasileiras. Rev. contab.
financg., S8o Paulo, v.22, n. 56, ago. 2011 . Disponivel em
<http://www.scielo.br/scielo.php?script=sci_arttext&pid=S1519-
70772011000200003&Ing=pt&nrm=iso>. acessos em 10 jan. 2012.
http://dx.doi.org/10.1590/S1519-70772011000200003.

SANTIAGO, Josicarla Soares. Analise das variaveis que impactam no custo
doservico de ressonancia magnética nas entidades hospitalares: um
estudo comparativo nos hospitais da UnB e da UFRN. Natal, 2007. 52p.
Dissertacéo (Mestrado em Ciéncias Contabeis)-Programa Multiinstitucional e
Inter-Regional de Pds-Graduacao em Ciéncias Contabeis da UNB, UFPB,
UFPE e UFRN.

SANVICENTE, Antbnio Zoratto. Administracao financeira. 3. ed. Sado Paulo:
Atlas1997.

RIO GRANDE DO NORTE . Secretaria de Tributag&o. Disponivel em:
<http://www.set.rn.gov/set/arrecadacao/adesempenho.htm>. Acesso em: 29
dez2011.

VERGARA, S. C. Projetos e relatérios de pesquisa em administracao. 3. ed.
SéoPaulo: Atlas, 2000.

YIN, R. K. Estudo de caso: planejamento e métodos. Trad. Daniel Grassi. 3.
ed.Porto Alegre: Bookman, 2005.


http://www.scielo.br/scielo.php?script=sci_arttext&pid=S1519-
http://dx.doi.org/10.1590/S1519-70772011000200003
http://www.set.rn.gov/set/arrecadacao/adesempenho.htm

