UFERSA

UNIVERSIDADE FEDERAL RURAL DO SEMI-ARIDO
PRO-REITORIA DE GRADUAGCAO
DEPARTAMENTO DE CIENCIAS SOCIAIS APLICADAS
CURSO DE ADMINISTRACAO

ERICSON MAGNO DO NASCIMENTO CORINGA

VALOR ECONOMICO ADICIONADO (EVA): COMPARACAO ENTRE A CRIACAO
DE VALOR E O CRESCIMENTO DAS EMPRESAS DO AGRONEGOCIO DE CAPITAL
ABERTO NO BRASIL

MOSSORO-RN
2024



ERICSON MAGNO DO NASCIMENTO CORINGA

VALOR ECONOMICO ADICIONADO (EVA): COMPARACAO ENTRE A CRIACAO
DE VALOR E O CRESCIMENTO DAS EMPRESAS DO AGRONEGOCIO DE CAPITAL
ABERTO NO BRASIL

Monografia apresentada a Universidade
Federal Rural do Semi-Arido como requisito
para obtencdo do titulo de Bacharel em
Administracéo.

Orientador: Prof. Dr. Fabio Chaves Nobre

MOSSORO-RN
2024



© Todos os direitos estdo reservados a Universidade Federal Rural do Semi-Arido. O contetido desta obra é de inteira
responsabilidade do (a) autor (a), sendo o mesmo, passivel de san¢des administrativas ou penais, caso sejam infringidas as leis
gue regulamentam a Propriedade Intelectual, respectivamente, Patentes: Lei n® 9.279/1996 e Direitos Autorais: Lei n°
9.610/1998. O contetdo desta obra tomar-se-a de dominio publico ap6s a data de defesa e homologacao da sua respectiva

ata. A mesma podera servir de base literaria para novas pesquisas, desde que a obra e seu (a) respectivo (a) autor (a)

sejam devidamente citados e mencionados os seus créditos bibliograficos.

C798v  Coringa, Ericson Magno do Nasci nento
Val or econdmi co adi ci onado (eva): conparacao
entre a criacdo de valor e o crescinmento das
enpresas do agroneg6ci o de capital aberto no
Brasil / Ericson Magno do Nascimento Coringa. -
2024.
32 f. ¢ il.

Ori entador: Fabi o Chaves Nobre.

Monografia (graduagdo) - Universi dade Federal
Rural do Semi -é&rido, Curso de Admi nistracéo,
2024.

1. EVA. 2. Agronego6cio. 3. WA 4. VBM 5.
Governanca Corporativa. |I. Nobre, Fabio Chaves,
orient. Il. Titulo.

Ficha catalografica elaborada por sistema gerador automato em conformidade
com AACR2 e os dados fornecidos pelo) autor(a).
Biblioteca Campus Mossor6 / Setor de Informacéo e Referéncia
Bibliotecéria: Keina Cristina Santos Sousa e Silva
CRB: 15/120

O servigo de Geragédo Automatica de Ficha Catalogréafica para Trabalhos de Concluséo de Curso (TCC’s) foi desenvolvido pelo Instituto
de Ciéncias Matematicas e de Computacédo da Universidade de S&o Paulo (USP) e gentilmente cedido para o Sistema de Bibliotecas

da Universidade Federal Rural do Semi-Arido (SISBI-UFERSA), sendo customizado pela Superintendéncia de Tecnologia da Informagéo
e Comunicacgéo (SUTIC) sob orientagdo dos bibliotecarios da instituicdo para ser adaptado as necessidades dos alunos dos Cursos de
Graduacao e Programas de Pés-Graduagdo da Universidade.



ERICSON MAGNO DO NASCIMENTO CORINGA

VALOR EC~ONOMICO ADICIONADO (EVA): COMPARACAO ENTRE A
CRIACAO DE VALOR E O CRESCIMENTO DAS EMPRESAS DO
AGRONEGOCIO DE CAPITAL ABERTO NO BRASIL

Monografia apresentada a Universidade Federal
Rural do Semi-Arido— UFERSA, Departamento
de Ciéncias Sociais Aplicadas para a obtencdo
do titulo de Bacharel em Administragao.

APROVADA EM: 18/10/2024

BANCA EXAMINADORA

Documento assinado digitalmente

“b FABIO CHAVES NOBRE
g Data: 19/10/2024 16:40:31-0300

Verifique em https://validar.iti.gov.br

Prof. Dr. Fahio Chaves Nobre — UFERSA
Presidente

Documento assinado digitalmente

ub LIANA HOLANDA NEPOMUCENO NOBRE
g Data: 18/10/2024 16:21:21-0300
Verifique em https://validar.iti.gov.br

Prof?. Dra. Liana Holanda Nepomuceno Nobre - UFERSA
Primeiro Membro

Documento assinado digitalmente

“b ALVARO FABIANO PEREIRA DE MACEDO
g Data: 19/10/2024 15:23:54-0300
Verifique em https://validar.iti.gov.br

Prof. Dr. Alvaro Fabiano Pereira de Macedo — UFERSA/PPGA
Segundo Membro



AGRADECIMENTOS

Agradeco de forma especial a minha avé Maria Zilda, uma mulher humilde, que
enfrentou muitas dificuldades financeiras, mas que me criou com muito amor e apoio aos meus
estudos.

Agradeco a minha mée Priscila Lemos e ao meu pai Italo Coringa, por se esforcarem
tanto e muitas vezes sacrificarem seus objetivos pessoais para que estudasse e conseguisse
entrar e estudar em uma Universidade Federal.

Agradeco aos meus avos Edival Lemos, José Canuto e a minha tia lvonete Coringa, pelo
incentivo aos meus estudos, ensinamentos e conselhos sabios que moldaram minha formacéo
COMO pessoa.

Agradeco ao meu amor e mulher com que compartilho a vida had 5 anos, Juliana, pela
sua compreensdo, paciéncia, estimulo e pelo apoio nas revisdes da redagdo do texto. E a minha
querida sogra Jucara, pelo incentivo durante todos os momentos.

Agradeco ao Prof. Dr. Fabio Chaves Nobre, meu Orientador por todo incentivo,
interesse, atencdo e dedicacdo demonstrados no desenvolvimento dessa pesquisa.

Agradeco a Banca Examinadora composta pelo Prof. Dr. Alvaro Fabiano Pereira de
Macédo e a Prof.2 Liana Holanda Nepomuceno Nobre pelas contribuigdes e disponibilidade
para a minha defesa

Agradeco aos professores Prof. Dr. Lucas Lucio Godeiro, Prof. Dr. Kléber Formiga
Miranda e a Prof.2 Ma. Jane Elly Nunes da Costa Lima pelo relevante incentivo, contribuigdes
e disponibilizacdo de materiais no inicio da minha graduacgdo para que eu desenvolvesse minha

carreira na area de financas.



RESUMO

O presente estudo apresenta a tematica da criacdo de valor para os acionistas ao ter
como objetivo comparar a geracdo do valor econdmico Adicionado (EVA) com crescimento
das principais companhias abertas do agronegocio no Brasil. Metodologicamente, trata-se de
uma pesquisa descritiva e quantitativa com dados explorados na plataforma economatica. O
objetivo se justifica pela amostra representar o setor que mais contribui para o PIB brasileiro.
Os resultados mostraram que em média, o setor destruiu valor entre os exercicios analisados
(2020 a 2023). Alem disso, observou-se que o crescimento da receita por si s6 ndo é capaz de
gerar valor para o acionista, haja vista a expansdo operacional apenas se justificar ao se

controlar o custo de capital e maximizar a eficiéncia operacional.

Palavras-chave: eva; mva; macroecondmia; agronegécio; vbm; governanca corporativa



ABSTRACT

The present study presents the theme of value creation for shareholders by aiming to
compare the generation of Added Economic Value (EVA) with the growth of the main public
agribusiness companies in Brazil. Methodologically, this is a descriptive and quantitative
research with data explored on the economatica platform. The objective is to justify using a
representative sample of the sector that contributes most to Brazilian PIB. The results showed
that in average, the sector destroyed value between analytical exercises (2020 to 2023).
Furthermore, that revenue growth alone is not capable of generating shareholder value,
considering operational expansion only applies to controlling the cost of capital and
maximizing operational efficiency.

Keywords: eva; mva; macroeconomic; agribusiness; vbm; corporate governance



Figura 1
Figura 2
Figura 3

Quadro 1
Quadro 2
Quadro 3

Tabela 1
Tabela 2
Tabela 3
Tabela 4
Tabela 5
Tabela 6

LISTA DE FIGURAS
CAlculo dO WACKC ... et 19

CAlcUIO dO MV A .. e e 23
CAlculo dO WACKC ...t ettt 29

LISTA DE QUADROS
DEeSCriGA0 daS AMOSIIAS .......eeveveieriirieriisie e 28

Variavel dependente ...........cccceeeevvevieeiienieeiie e e e, 29

Variaveis independentes ...........cccccoceeverveeneevenneniennienin e neene e 29

LISTA DE TABELAS

Estatisticas DeSCIITIVAS .....coeeeeeeeeeeee e 31

Coeficientes de COrrelagio ...........coeeveveiiiiiiiiiie e, 33
Método dos Minimos Quadrados Ordinarios (MQO)...................... 34
TSRS nveeeerieiie ettt e et ettt ettt e et e et e e te et s e e enaeentaeeaaee e 36
TSRS eveieereeiie ettt ettt ettt e et e e be e st e ebeesabeebeesaaee e e aereens 36
EFITOS FIXOS. ..ot 38



LISTA DE ABREVIATURAS E SIGLAS

C - Crescimento

ClI - Capital Investido

Dr - Doutor

EBIT - Lucro Operacional

EVA - Valor Econdmico Adicionado

IES - Instituigdo de Ensino Superior

MVA - Valor de Mercado Adicionado
NOPAT - Lucro Operacional Liquido ap6s os impostos
V - Volume das vendas

WACC - Custo médio Ponderado de Capital
Bel - Bacharel

LISTA DE SIMBOLOS

© Copyright
® Marca registrada

% Porcentagem



11
1.2
1.3
1.4
1.5

2.1
2.2
2.3
2.4

3.1
3.2
3.3
3.4
4.0
4.1
4.2
4.3
4.4
5.0
6.0

SUMARIO

1] 8 0 0 11 0% [0 I
CONtEXIUANIZACAD. e eeneerenrenreeeeeenrenteecrnmeeencescnssnsoncessescnsansascnses
Problema da PESQUISA eeeeeerenrenreeeerenrancenerneecnsensencessscnsansansmmnnn
ODJEtIVOS GEIal .euieeeeiierieiirenrinreeserententeesnssnssnsssnsomsmssassssssanssanns

ODbjetivoS ESPECITICOS euvrereerurreernrnreeeneereeensnsemmmmnnsssssarienieienienieeenns
JUSEITICALIVA tuvveinrnieinrnriernrniiernrniienmmeniessesnsessasnssssasnssssssnssssnsens

RETEIENCIAI TEONICO tuurrriiieiiiiannerreeeeeeennnssecnmmssmreecossssssssssssennsesennnns

O Lucro Econémico e a geragédo de valor para 0S acionistas ......................
Valor econdmico adicionado EVA® ....cccvevuiiininiiiiniiieininiennenn.
Valor de mercado Adicionado MVA®.......cceuviieiniiierniiiesninenenne,
O setor do Agronegocio N0 Brasil .c.eeeeeeeeiiiieineeiiiniieeeeceeeneeninnnnn,
METOUO. e e teieinteierntierareriesnsseesnsesssommmmmnmsnsssssssossossssasssssassnssnssnse

Delineamento da PesquiSa eeeeeeeeeeeesensensenonss

Populaco e amostra de dados cceeeeeereereeeeeerenrnsennemmnosansssssnsssassnsenss

DefiNiCa0 das VANIAVEIS. ........c.couviieieeie et
PrOCEAIMENTOS. ... vttt bbbt ens
Apresentacdo doS reSUItados...........covvevieieriene e
EStatisticas DESCIILIVAS .......ccueiueiieieiieiieeiesee e eeesee e snee e nee e e e
(OF0] g7=] F=To% Lo RN RO RRN
Regressdes por dados em painel .........cccoovveiieeiieiiiciec e
IMPlICACOES GEIENCIANS ....vvevvevetiiie ittt
CoNSIAEraghes FINAIS ......coeiiiiiiiiiieee e

RO I ENCIAS +everrrerernineeeiieeeeeneeeennsessseencsssssennsssssaeesssssssenssssnneesssnns




SERVICO PUBLICO FEDERAL
MINISTERIO DA EDUCAGAO
UNIVERSIDADE FEDERAL RURAL DO SEMI-ARIDO
DEPARTAMENTO DE AGROTECNOLOGIA E CIENCIAS SOCIAIS
CURSO DE ADMINISTRACAO

ATA DE DEFESA DE TRABALHO DE CONCLUSAO DE CURSO - TCC

Ao décimo oitavo dia do més de outubro de 2024, as 13:30 horas, na Universidade Federal
Rural do Semi-arido, o professor Dr. Fabio Chaves Nobre (orientador) instalou a Banca
Examinadora responsavel pela avaliacdo da defesa de Monografia intitulada: VALOR
ECONOMICO ADICIONADO (EVA): COMPARACAO ENTRE A CRIACAO DE
VALOR E O CRESCIMENTO DAS EMPRESAS DO AGRONEGOCIO DE CAPITAL

ABERTO NO BRASIL, trabalho final apresentado pelo discente Ericson Magno do

Nascimento Coringa ao Curso de Administracdo, como parte dos requisitos para a obtencédo
do titulo de Bacharel em Administracdo. A banca examinadora, composta por trés membros,
foi presidida pelo Prof. Dr. Fabio Chaves Nobre (professor da UFERSA) na qualidade de
orientador e contou com a participacdo do professor Dr. Alvaro Fabiano Pereira de Macedo
(professor da UFERSA) e professora Dra. Liana Holanda Nepomuceno Nobre (professora da
UFERSA). Apds a apresentacdo do trabalho pela discente, sucederam-se as arguicdes pelos
professores examinadores. Concluida a defesa, procedeu-se o julgamento pelos membros da
banca examinadora, verificou-se que a discente foi (x) Aprovado(a) / ( ) Reprovado(a). Nada
mais havendo, eu, Fabio Chaves Nobre, lavrei a presente Ata assinada por mim e pelos

demais membros da banca examinadora.

Mossoré/RN, 18 de outubro de 2024.

Documento assinado digitalmente

Documento assinado digitalmente
FABIO CHAVES NOBRE Documento assinado digitalmente g

Data: 19/10/2024 16:37:58-0300 b LIANA HOLANDA NEPOMUCENO NOBRE
Verifique em https://validar.iti.gov.br g b ALVARO FABIANO PEREIRA DE MACEDO g ol Data: 18/10/2024 16:21:21-0300
o \[::rti!;;;L?ileur{lzﬁst‘;j‘i;‘i;.l‘i‘:;?gngw br Verifique em https://validar.iti.gov.br
Prof. Dr. Fabio Chaves Nobre Dr. Alvaro Fabiano Pereira de Prof. Dra. Liana Holanda
Orientador — Professor/lUFERSA Macedo Nepomuceno Nobre

(Professor/Ufersa) Professora/lUFERSA



&)

MINISTERIO DA EDUCACAO )
UNIVERSIDADE FEDERAL RURAL DO SEMI-ARIDO
SISTEMAS DE BIBLIOTECA DA UFERSA

CARTA DE ANUENCIA DO ORIENTADOR PARA A ENTREGA DA VERSAO
FINAL DO TRABALHO DE CONCLUSAO DE CURSO — GRADUAGAO.

Ao Sistema de Bibliotecas da UFERSA.
Fabio Chaves Nobre

Eu, _ Fabio Chaves Nobre , ha qualidade de orientador
(@) de _Ericson Magno do Nascimento Coringa , aluno(a) de graduacao
do curso Administracdo

declaro que o Trabalho de Conclusdo de Curso (TCC) foi corrigido de acordo com as
recomendagdes da comissdo examinadora e autorizo a entrega da verséo final ao

Sistema de Bibliotecas de UFERSA, para fins de divulgacdo em base de dados.

Titulo do trabalho: VALOR ECONOMICO ADICIONADO (EVA): COMPARACAO
ENTRE A CRIACAO DE VALOR E O CRESCIMENTO DAS EMPRESAS DO
AGRONEGOCIO DE CAPITAL ABERTO NO BRASIL

Data de defesa: 18/10/2024

Mossor6-RN 30 de outubrode 2024

Documento assinado digitalmente

b FABIO CHAVES NOBRE
g il Data: 30/10/2024 18:15:31-0300

Verifique em https://fvalidar.iti.gov.br

Assinatura do(a) orientador(a).



13

1 INTRODUCAO

1.1 Contextualizacéo

Nas ultimas décadas, diversas métricas financeiras foram desenvolvidas com o
objetivo de facilitar a mensuragdo dos retornos das companhias. Com o auxilio dessas
ferramentas, os administradores e demais partes interessadas concluem se a empresa esta
atingindo sua finalidade principal, a geracdo de riqueza para os acionistas. A medida que os

negdcios expandem, aumenta-se a complexidade em maximizar valor aos acionistas.

Por essa razdo, atualmente existe grande interesse por parte dos profissionais em alocar
de forma eficiente o patriménio sob gestéo, em especial para os profissionais que trabalham em
gestdo de recursos, fusdes e aquisi¢cdes, relacdo com investidores, planejamento financeiro e

planejamento estratégico (Serra, 2021).

O atual cenario pds pandemia (COVID 19) apresenta-se como desafiador para
companhias do mundo inteiro devido a maior cautela por parte dos investidores em alocar seu
capital. As incertezas quanto ao futuro da inflacdo, o aperto da politica monetaria por parte dos
bancos centrais e gargalos em algumas cadeias produtivas geram incertezas. Portanto, o
incremento de capital sera facilitado em projetos que gerem valor para os acionistas. O que
torna indicadores como EVA®, uma chave importante para o sucesso dessas companhias
(Alsoboa, 2017).

Desenvolvido por Bennett Stewart junto com sua empresa de consultoria, 0 EVA®
ganhou popularidade entre os indicadores de lucro econémico. Para Stewart (2019) o lucro
econémico da empresa pode ser obtido através da deducéo da taxa de custo ponderada de capital

pelos ativos liquidos usados no negaécio.

Logo, para saber se a empresa esta criando valor é preciso que se utilize indicadores
adequados. Por evidenciar o lucro real das empresas a partir do acréscimo do custo do capital
proprio, as metricas de lucro econdmico em teoria conseguiriam explicar com melhor eficiéncia
o valor criado ou destruido nos ultimos anos de uma companhia. A partir dessa premissa, uma
geracgdo de valor ao acionista so seria possivel, caso se, a companhia tivesse obtido um retorno

acima do custo de oportunidade exigido (Costa, 2017).
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Justamente por expressar essa tese através de célculo, o valor econdmico adicionado
(EVA®) apresenta-se como a alternativa mais utilizada em pesquisas académicas sobre
indicadores de lucro econdmico. A partir desse indicador de lucro econémico, um analista
consegue demonstrar a eficiéncia de um negocio em superar seu capital investido (Assaf Neto,
2014).

Além disso, a sua metodologia de célculo também poderia auxiliar na tomada de
decisdo em relacdo a estrutura de Otima de capital. Ao identificar a estrutura optima, o
investidor, em tese, obtém maior embasamento quando busca identificar e mensurar
oportunidades de investimento, corroborando para um portfolio de ativos mais rentaveis
(Kleiman, 1999). Outro fator importante no EVA® ¢ a sua capacidade de ser utilizado no plano
de bonificagdo dos executivos da organizacdo. Ao medir a eficiéncia operacional interna e
identificar sem distor¢des a geragdo de valor para o acionista, o indicador seria a melhor

ferramenta de monitoramento para bonificar os executivos (O’byrne, 2019).

Descobrir o0 valor do EVA® sera especialmente importante para empresas que miram
ser visadas no mercado de capitais. Para Pletsch (2015) além de evidenciar a geracdo de valor
econbmico das empresas, 0 EVA® ainda poderia ser utilizado por gestores em diversas
questBes de planejamento estratégico — além da econdmica financeira- para atingir 0s objetivos
de crescimento da companhia. Essa diferenciacdo em relacdo aos indicadores tradicionais
contabeis também permite que os administradores foquem na alocacéo de ativos, em detrimento
da estratégia de reducdo de custos em P&D para conseguir lucros de curto prazo (Gitman,
2010).

1.2 Problema da pesquisa

Na atual fase de competicdo entre economias, 0 mercado de capitais tornou-se bastante
relevante para o crescimento econdémico de um pais ao apresentar fun¢des que corroboram para
alocacdo de capital de forma mais racional através da mitigacdo dos riscos de capital (Levine,
2005). Esse contexto é de suma importancia para alguns setores da economia, devido ao seu
grau de participacdo no PIB brasileiro. E o caso especialmente das grandes companhias que

representam o agro no brasil.

Nos ultimos 16 anos, no Brasil, 0 setor do agronegdcio assumiu o papel de protagonista

da economia. Porém, para 0 mantimento das operacfes no setor sd@0 necessarios aportes
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intensivos de capital. Dado a importancia do agronegocio para o pais, e sua grande expansao
nos Gltimos anos, também considerando a necessidade de capital intensivo para custear as
operacdes, surge a seguinte questdo: qual a relacdo entre 0 EVA® e o crescimento das
companhias que compde o indice agro free float setorial (IAGRO B3) no periodo de 2020 a
2023. Portanto, a problemética desse estudo visa entender se as companhias desse setor,
especialmente as companhias de capital aberto, realmente geram valor para os acionistas.

1.3 Objetivo geral

Conhecidas as indagacdes, 0 objetivo desse estudo foi avaliar a relagéo entre a cria¢éo
de valor mensurada pelo indicador EVA® e o crescimento das companhias que compdem o
indice agro free float setorial (IAGRO B3) no periodo de 2020 a 2023.

1.4 Objetivos especificos

Além do objetivo geral, o presente estudo visa compreender quais variaveis tem relacao
e afetam de forma positiva ou negativa a maximizacao do valor para o acionista. E por fim,
consolidar dessa métrica como ferramenta mais apropriada para tomada de decisfes baseadas

em valor.

1.5 Justificativa

O presente estudo justifica-se pela importancia dessas companhias estrategicamente
relevantes na composigédo do PIB e da balanga comercial brasileira conhecerem seu real valor
gerado nos Gltimos anos. Os resultados também podem contribuir para criacdo de novos planos
de bonificacdo baseado em gestdo de valor, bem como melhorar a avaliacdo do mercado sobre

0 setor.

O presente estudo dividiu-se em cinco partes, além desta (1) introdugdo, (2) o
referencial teérico, (3) 0 método adotado da pesquisa, (4) os resultados encontrados (5) e por

fim, as consideracgdes finais.
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2 REFERENCIAL TEORICO
2.1 O Lucro Econdmico e a geracéo de valor para os acionistas

Antes de expor o conceito do (EVA®) ¢é preciso definir o que é uma medida de valor
econémico adicionado. Wernke (2000) compreende esse tipo de medida como o excedente da
remuneracao minima exigida pelos proprietarios de capital. Rappaport (2005) também enfatiza
que para gerar valor para o acionista, uma empresa deve obter retornos maiores do que o custo
gerado pela composicdo do capital de terceiros e de capital proprio estimado para inicializacao
do projeto. A partir disso, compreende-se que a empresa pode estar gerando ou destruindo valor.
Para Assaf Neto (2014), existe uma mudanca no cenério de avaliacdo de empresas, atualmente
as empresas adotam uma nova filosofia de incorporar uma avaliacdo mais completa a respeito
do valor gerado pelas operagdes. Diante dessa mudanca, surgem novas métricas mais

qualificadas para tal propésito.

A primeira medida a surgir foi o Lucro Econémico, essa métrica buscava eliminar as
distorcOes na geracdo de valor causadas pelas métricas contdbeis ao focar nos retornos obtidos
acima do retorno exigido pelos acionistas. Segundo Vasconcelos (2019), a resultante era obtida
através da subtracdo do lucro liquido pelo valor contabil do patriménio liquido, multiplicado
pelo retorno exigido do patrimdnio liquido. Proposta com base na teoria econdmica, a criagdo
dessa medida foi uma das primeiras solugdes criadas para ajudar a reduzir o custo de agéncia,
teoria desenvolvida por Jensen e Meckling (1976) que estava em alta no mundo académico na

época, cujo o escopo tinha como base o conflito entre acionistas e administradores.

Para entender esse conflito e como as medidas de lucro econémico ajudaram a mitigar
essa diferenca entre objetivos para criar o valor para o acionista, é preciso pontuar que durante
a década de 1960, surge um novo tipo de pensamento sobre 0 que é uma organizagdo privada.
Penrose (1959), liderou o0 pensamento com a proposicéo de uma firma ser caracterizada como
uma colecéo de recursos produtivos com diferentes rumos tomados ao longo do tempo através
das decisbes administrativas tomadas por quem esta a frente no momento. A autora ainda
ressalta que essas decisdes s@o guiadas pelas oportunidades de investimento e, portanto, uma

organizacdo deve ser vista como uma organizacdo em crescimento.

Para continuar em constante crescimento, alem de olhar para a parte interna e modelar
a estrutura da firma, os administradores tambem podem olhar para outros setores. Para Porter

(2005) se houver uma necessidade de expansdo em setores complementares ao que a companhia
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jaatua como parte de uma estratégia de crescimento, é provavel que em algum momento a firma
fard esse movimento de entrada. Através de novas injecBes de capital, a criacdo das sociedades
abertas trouxe uma liberdade maior para as companhias expandirem, ao mesmo tempo em que

tira o controle total dos fundadores (Jensen e Meckling, 1976).

Em consequéncia dessas novas variaveis, surge um problema que impede de forma
parcial e por vezes até total a criagdo de valor para os acionistas. A organizacdo também passou
a ser vista como um somatorio de diferentes partes interessadas com objetivos conflitantes
mediados por uma governanga corporativa. Segundo Escuin (2010) esses interesses destoantes
entre administradores nao proprietarios e acionistas minam o calculo maximizador do capital e,
portanto, a governanga corporativa buscara mitigar esse conflito através de sistemas e

mecanismos eficientes de gestdo e monitoramento.

Geralmente, esses programas de monitoramento e incentivos sdo estabelecidos como
parte da remuneragéo total dos executivos para que sejam estimulados a maximizar a riqueza
para os acionistas. Os modelos de desempenho contabeis tradicionais ndo exigem rentabilidade
minima sobre o capital investido. Na visdo de O’Byrne (2019), o foco no lucro e outros
resultados contabeis tradicionais como estimulo (ao invés do excedente em cima do capital
exigido) implicaria implicitamente conceber que o valor investido inicial seria de certa forma

“gratis”.

Em virtude disso, as métricas de Valor Econémico ganharam forca, principalmente na
tentativa de substituir as métricas contabeis tradicionais. Para Damodaran (2013), definindo
uma taxa de crescimento e de desconto € possivel conhecer o valor justo de uma firma atraves
dos seguintes passos: (i) projecéo do lucro operacao futuro com a depreciacdo e amortizagéo,
(ii) subtracdo com desembolso de capital, (iii) subtracdo com as necessidades de investimento
(iii). Ao concentrar os esforcos no caixa, ou seja, nas operacdes de uma empresa, compreende-
se sua capacidade futura de geracao de valor futura para os acionistas. A partir disso, as medidas
de lucro econdmico (como MVA® e EVA®) surgiram de forma a simplificar o célculo para

tomada de decisdo de investimento.

2.2 Valor econdmico adicionado EVA®

Desenvolvido e patenteado pela Consultoria Stern Stewart & CO em 1983, o Valor

econémico adicionado EVA® rapidamente tornou-se uma metrica popular para tomar decisoes
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de investimentos em empresas de todos os setores, exceto financeiras. Mais tarde, em seu livro
“the quest for value”, Stewart (1991) fala sobre a superioridade do EVA® em relagdo as
medidas contabeis tradicionais. Os resultados empiricos de sua pesquisa afirmaram uma forte
correlacéo entre 0 EVA® e o valor de mercado Adicionado MVA®. Fernandez (2002) ressalta
0 EVA® como melhor indicador em relagdo ao seu antecessor Lucro econdmico (EP) para

avaliar as empresas.

A ideia central desse sistema de medicg&o seria relacionar o pagamento dos executivos
ao retorno acima do encargo de capital investido. Para Koller (2005), os avangos produzidos
por esse modelo de gestdo baseado em valor foram muito importantes para a forma de avaliacdo
das empresas, além do incentivo maior na remuneracdo baseada em acdes. O plano de
incentivos aos administradores deve estar alinhado com a totalidade dos objetivos da empresa,
isto é, pensamento no longo prazo, com foco no crescimento da companhia, e por conseguinte,

o valor das a¢6es (Escuin, 2010).

Segundo Rappaport (2001), a criacdo de valor precisa ser vista como o principal
objetivo de uma empresa que deseja crescer de forma sustentavel perpetuamente. A consultoria
de Stern e Stewart teve sucesso ao aplicar a parcela fixa do EVA®, mais uma porcentagem
sobre a variacdo positiva do EVA®. Porém, para que esse indicador tenha influéncia sobre o
preco das acOes, é preciso entender os drivers internos que podem ser modelados para o
aumento do EVA®.

Os drivers internos sdo chamados de direcionadores de valor. Essas medidas
operacionais tém importante peso nos modelos de gestdo de valor, ao passo em que suas
alteracdes, influenciam no fluxo de caixa livre (Rappaport, 2001). Para Escuin (2010), sdo
variaveis que afetam o valor da empresa, e, portanto, bastante importantes para a gestao.
Diversos autores estudam os direcionadores de valor a fim de compreender quais 0s seus

impactos no curto e no longo prazo.

Dessa forma, é possivel compreender os movimentos feitos pelos administradores
quando tomam suas decisdes operacionais em busca de valor. Basso (2002) elenca alguns
direcionadores que afetam o lucro econémico, dentre eles: (i) Aumento do preco do produto;
(if) aumento de produtividade; (iii) diminui¢do da folha de pagamento como proporgéo do ativo
operacional liquido; (iv) diminuicdo do custo médio ponderado de capital. J& Aguiar (2010),
elencou com base nos estudos de Rappaport 2001, vale citar: Crescimento em vendas. Lucro
operacional (EBIT) e investimento em capital de giro.
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Stewart (2019), argumenta ainda que por esséncia, 0 EVA® esta ligado aos principios
béasicos do valor presente liquido, dessa forma, a sua modelagem efetivamente aumenta o VPL
e consequentemente o valor das acGes. Basso (2002) tambeém comparou o calculo de VPL e
EVA® evidenciando igualdade de resultado entre as duas medidas. A partir dessas premissas,
seria entdo, o EVA®, melhor indicador para medir desempenho de companhias abertas. Para
Padoveze (2010), o EVA® seria a manifestacdo do conceito de custo de oportunidade e do
conceito de manutencgédo do calculo de manutencdo do capital financeiro da empresa. Portanto,
atividades que tenham resultados abaixo do custo de oportunidade apresentam destruicdo de

valor para o acionista.

O célculo do EVA® ¢ realizado através de 3 varidveis, sdo elas: custo médio
ponderado de capital da empresa (CMPC ou WACC), lucro operacional liquido depois dos
impostos (LOLDI ou NOPAT) e o capital alocado para o investimento (Assaf neto, 2014). A
partir dessas variaveis, permite-se entender que o EVA® exprime o lucro residual. Por exceder
0 custo de oportunidade, ele também pode ser entendido como a rentabilidade minima sobre o

investimento (Padoveze, 2010).

EVA® = NOPAT - (WACC x capital alocado para o investimento)

Onde:

WACC: é o calculo do custo médio ponderado de capital de uma empresa.

wacc=k, | L \

— |+ I (1-T,
. D+ PL ) ‘ c)

a |._\ D+ PL

Figura 1

Sua equacao é expressa pelas seguintes variaveis:

PL é o patriménio liquido da empresa em valor contabil;
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D é o valor contabil das dividas financeiras (de curto e longo prazo) da empresa + debéntures

(de curto e longo prazo);

K é o custo de capital proprio da empresa, calculado de acordo com o Modelo de Aprecamento

de Ativos Financeiros (CAPM), dado pela equacéo
K =R +b* (R - RF)

Rf é a taxa de retorno livre de risco. Para essa variavel foi escolhida a taxa Selic acumulada dos

ultimos 12 meses;

Kd € o custo de capital de terceiros. Resultado da divisdo das Despesas financeiras totais do

periodo (pagamento de juros) pela média do valor do Endividamento financeiro total.

O custo de capital proprio é estabelecido pelo Capital Asset Pricing Model (CAPM), Sharpe

(1964) representa a equacdo da seguinte maneira.

Ke =Rf+[B (Rm -Rf)]

Ke = retorno exigido do capital préprio

Rf = taxa de retorno livre de risco

B = sensibilidade de uma acdo em resposta a variacdo do mercado (bolsa de valores)

Rm = taxa média de retorno de uma carteira tedrica de mercado

Capital Investido = total de recursos oriundos de terceiros préprios para inicializacdo do

projeto.

NOPAT = Lucro operacional x (1- impostos)

Damodaran (2013), ressalta que um EVA® superior a 0, indica que houve criacdo de
valor. O que em tese confirmaria um alinhamento com o desempenho financeiro da companhia.
Segundo Kampouris (2022), é necessario um spread positivo no valor econdmico, ou seja, a

diferenga no valor investido em relacdo ao custo médio ponderado de capital para que uma
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empresa gerar valor. A partir dessa compreenséo, o EVA® permite refletir o verdadeiro valor
justo da companhia.

Nas ultimas décadas, companhias ganharam novos desafios & medida que se expandem
para outras nagcdes. Com isso, a atividade de alocar recursos escassos tornou-se cada vez mais
complexa. Porém, o gerenciamento de forma eficiente desses recursos coopera nao apenas para
a construcdo de empresas que geram valor, como também para o0 crescimento econdémico
(Rappaport, 2001).

Acompanhando esse crescimento, o EVA® também se tornou um sucesso da
consultoria Stern Stewart & CO. No entanto, diversos autores ao longo dos ultimos anos
questionaram a sua validade como o melhor indicador de desempenho operacional. Isso
provocou um debate sobre quais seriam os indicadores que mede o desempenho operacional
com melhor precisdo e consequentemente mensuram o valor para os acionistas. Corroborando
esse sentido, observou-se a existéncia de inimeros estudos conflitantes, o que abre espaco para

novas descobertas acerca do problema (Vasconcelos, 2019).

Dentre as principais criticas abordadas esta a sua real capacidade de substituir os
indicadores contabeis ao medir sua relacdo com o desempenho das acBGes e conseguir ser 0
melhor indicador para bonificar os administradores. Segundo Koller (2005), a nova medida
encorajou os gestores a investirem no curto prazo em detrimento do longo prazo. Os resultados
obtidos no curto ndo eram sustentaveis e ainda havia desperdicio de oportunidades com foco

no longo prazo.

Foi observado que os executivos poderiam modelar os direcionadores com foco no
curto prazo. Além disso, percebeu-se que o ganho de a¢es também pode ser alcangado através
de alocacdo de capital em projetos com taxa de retorno esperadas, porém abaixo do custo de
capital (O’byrne, 2019). Em virtude da pressao por resultados e busca por maiores bonificacdes,
0 gestor estaria disposto a focar no curto prazo e até cortar orcamentos de outras areas para

atingir esse resultado (Pévoa, 2012).

Kleiman (1999) comparou companhias que adotaram o0 EVA® como indicador e as
que ndo adotaram, o resultado pendeu a favor dos adotantes do EVA® frente a seus
concorrentes no mercado de acbes em quase 30%. Griffith (2000) contesta esses dados
afirmando que além de ndo performar de forma superior, foi observado uma perda significativa

nos ganhos em mais 50% em relacdo aos ndo adotantes da métrica.
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Outras criticas em relacdo ao EVA® estdo nas variaveis que compde o seu célculo.
Kampouris (2022) menciona a complexidade em se obter o célculo e os ajustes financeiros
necessarios para resolucdo do célculo, dificultando a sua aplicagdo pratica. Malvessi (2001)
também ressaltou sobre as dificuldades de se obter o custo médio ponderado de capital
(WACC). Isso poderia levar a distor¢des na avaliacdo do desempenho e realidade econdmica

sob a empresa analisada.

Ao analisar os dados do indice 1BrX 100 no periodo de 2008 a 2012 e comparar a
relacdo entre 0 EVA® e os indicadores de mercado, Pletsch (2015) observou eficiéncia na
métrica de valor econdmico em acompanhar o desempenho das companhias. Quando Bastos
(2009) analisou uma amostra de 93 empresas ndo financeiras da Bovespa, obteve uma quebra
de expectativas ao constatar que as medidas de lucro econdmico obtiveram um pior

desempenho ao demonstrar a correlagdo com o retorno das companhias.

As anélises também buscaram identificar o desempenho em empresas industriais
brasileiras e chilenas, porém, foi concluido que o indicador obteve baixa relacdo no
desempenho econémico no periodo analisado entre 2009 a 2013 (Leite, 2019). Costa; Sampaio;
Vasconcelos; Tavares (2017), também encontraram correlacdo em seus resultados, porém,
negativa entre 0 EVA e o retorno das a¢des de Real estate no Brasil durante 2010 a 2014. Sobue
(2012) analisou empresas do setor sucroalcooleiro onde concluiu que 0 EVA® ndo é consistente
para identificar o comportamento futuro do MV A das empresas. Na Europa, Kampouris (2022)
teve como objetivo identificar o efeito do EVA® no valor de mercado das companhias entre os
anos de 2015 a 2020, encontrando relagdes estatisticamente positivas em alguns setores de sua

amostra.

Entendendo as limitagbes do primeiro calculo, Stewart (2013) langa 0 EVA®
momentum. Nessa nova perspectiva do célculo, ele define o EVA® Momentum como a
variacdo do lucro econdmico sobre as vendas no periodo anterior. Ao analisar o impacto do
EVA® momentum (medida defasada do EVA® em relacdo aos indicadores de desempenho da
empresa, especificamente o ROE e ROA, usando a regressdo de minimos quadrados

generalizados GLS.

Seguindo essa nova linha. Vasconcelos (2019), também observou que as métricas de
lucro econémico possuem uma relagdo defasada com o MVA. Ao defasar essa medida em um
ano, seus resultados sdo superiores aos observados nas métricas contabeis. Dessa forma,

verifica-se resultados do ano anterior ja consolidado para a apuragdo. Omneya (2021), constatou



23

na sua pesquisa a eficacia desse novo modelo de célculo do EVA®. A utilizacao da regressdo
ofereceu evidéncias empiricas sobre a explicacdo do desempenho financeiro das empresas.

Omneya (2021), calcula da seguinte forma:

EVA Momentum = (EVA1 — EVAO0)/Sales0

2.3 Valor de mercado Adicionado MVA®

Introduzida por Stewart (1991) o MVA® ¢é uma das medidas de lucro econémico mais
conhecidas. De acordo com o Co-fundador da Consultoria Stern Stewart & CO, 0 MVA® é
creditado como a melhor medida de valor adicionado para os investidores e sendo assim, mais
confiavel como medida cumulativa da performance da firma. Kramer e Peters (2001) também
concordam sobre o MVA® como uma medida cumulativa do valor criado pela administracao
ao exceder o capital investido pelos acionistas. Para Niresh (2014), a geragéo de valor para os
acionistas geralmente é representada pelo Valor de Mercado Adicionado (MVA®). Portanto,

maximizar o valor para o acionista € maximizar o MVA®.

Segundo Fernandez (2002), o MVA® ¢ a diferenca entre o valor de mercado da
empresa (Enterprise Value) e o total de capital investido proprio e o de terceiros. O calculo do
Enterprise Value pode ser obtido apds a multiplicacdo da quantidade de a¢des pelo preco por

acao e, posteriormente, somando a divida liquida da empresa (Serra, 2021).

Divida Liquida

Enterprise

Value

Valor de mercado

Figura 2
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Onde:

Valor de mercado: resultado do preco unitario da acdo no mercado multiplicado pelo

namero de agdes existentes.

Divida liquida: resultado do somatdrio das dividas de curto e longo prazo da empresa.

Esse calculo leva em consideracdo apenas 0s passivos financeiros.

Dessa forma: MVA = Enterprise Value — Capital Investido

Em teoria, 0s gestores precisam ter como objetivo obter um MVA® mais elevado para
0s acionistas. O MVA® seria reduzido se a empresa investisse capital em projetos que estdo
tendo VPL negativo (Escuin, 2010). Porém, outros autores alertam para possiveis pontos fracos
no calculo. Um dos objetivos da medida seria mitigar o conflito entre os executivos e acionistas,
porém, para O’Byrne (2009) o fato desse indicador estar relacionado ao preco das agdes (e
devido a volatilidade diaria de seus precos), poderia afetar a bonificacdo dos executivos
desestimulando a criacdo de valor ao longo prazo. Os executivos ndo iriam arriscar suas
carreiras em negocios com maior incerteza (porém com maior retorno para os acionistas) por
causa do problema de free rider, onde as outras partes interessadas teriam menor relevancia.
Escuin (2010) cita outro fator, o calculo seria realizado apenas apés o lancamento do resultado
consolidado. Além disso, ainda ha uma dependéncia da forma em que o valor investido é

calculado.

Vale mencionar que O’Byrne (2019) ressaltou sobre MVA® estar relacionado com as
expectativas do mercado em relacdo a empresa. As expectativas, segundo ele, seriam
denominadas de FGV Future Growth Value. Em teoria, intuitivamente 0o MVA® e 0 EVA®
teriam relacdo, dado fato deste ultimo ser um indicador voltado para o desempenho operacional
e, portanto, impulsionar as expectativas dos acionistas. Porém, sua pesquisa demonstrou o
contrario, onde o EVA positivo atual acarretava em um FGV negativo. A explicacdo seria
justamente na escolha de estratégias de curto prazo adotadas que sacrificavam o retorno futuro.
Isso corroborou para que os programas de monitoramento com base no indicador EVA fossem

deixados de lado em detrimento de outras medidas.
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2.4 O setor do Agronegdcio no Brasil

De acordo com o Centro de Estudos Avangados em Economia Aplicada (CEPEA), em
conjunto com a Confederagdo da Agricultura e Pecuéria do Brasil (CNA), o setor apresentou a
participacdo de 24,8% do PIB brasileiro. Em soma, as exportagdes registraram em 2022 uma
alta de 32% em relagdo a 2021, com cerca de R$795 bilhdes de reais. Os valores representam

quase 42% dos produtos nacionais exportados no mesmo periodo.

As operacdes do agronegocio sdo estruturadas e sistematizadas, ligando uma cadeia de
subsetores que vao desde beneficiamentos, manufatura, industria de equipamentos agricolas,
entre outros (Jesus, 2014). De fato, por ser estrategicamente importante para economia
brasileira e para abastecimento de alimentos no mundo, o setor recebe alguns incentivos fiscais
gue melhoram a performance de sua rentabilidade. O estudo de Jesus (2014) discute o impacto
desses incentivos, mais especificamente o ICMS, constatando o beneficio no faturamento das
empresas dos subsetores que compdem o agronegocio.

Sabe-se que 0 agronegdcio possui algumas vulnerabilidades ligadas a fatores como
limitacdo de area, tempo e qualidade de terreno. Portanto, para manter as operacles e
permanecer competitivo € necessario capital intensivo. Por essa razdo, as concessdes tem o

escopo de atrair investimentos no setor com o objetivo de gerar empregos e renda (Brito, 2012).
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3. METODO
3.1 Delineamento da Pesquisa

O presente trabalho esta baseado em uma pesquisa bibliografica, descritiva e
explicativa de natureza quantitativa para analisar o indicador de andlise de criacdo de valor
EVA® em comparacgdo com o crescimento das empresas do setor de agronegécio do Brasil. As
varidveis utilizadas para mensurar os efeitos no EVA® foram o volume de vendas anuais
(vendas); a variacdo percentual anual das vendas (crescimento); o capital investido anual
(Capital investido); O lucro operacional liquido ap6s os impostos (NOPAT); e o custo médio
ponderado de capital (WACC).

Para Sampieri (2013), as hipGteses nascem das perguntas que sdo elaboradas e
delimitadas com base em estudos anteriores. Para a presente pesquisa, a capacidade de mensurar
o valor através da eficiéncia operacional gerou as seguintes hipdteses: O NOPAT e WACC
possuem grande influéncia sobre 0 EVA® e ha relacdo entre o EVA e o crescimento das
empresas do agronegdcio de capital aberto no Brasil.

3.2 Populagéo e amostra de dados

A amostra dos dados foi coletada na base de dados da plataforma Economatica. Nesse
site também foi possivel obter os dados dos valores contébeis anuais: balancos patrimoniais,
demonstracdo de resultados e fluxo de caixa referente a todas empresas da amostra. Portanto,

conclui-se que sdo dados secundarios (Sampieri, 2013).

A populacéo do estudo é constituida pelas empresas pertencentes ao indice Agro Free
Float Setorial (IAGRO B3) com seus demonstrativos financeiros pertencentes aos exercicios
de 2020 a 2023. A escolha do periodo deve-se aos acontecimentos macroecondmicos histéricos
recentes no Brasil e no mundo, e como isso afetou negativamente ou positivamente o retorno

dessas companhias.

Para aproveitar o aumento vertiginoso de capital na bolsa de valores (B3) nos ultimos
anos e facilitar o investimento no setor, em 2022 foi criado o indice Agro Free Float Setorial
(IAGRO B3). Dessa forma, é possivel conhecer as a¢cdes mais liquidas do setor. Hodiernamente,
o0 indice conta com 31 ativos. Sendo que 17 companhias possuem a atividade agricola como sua

atividade principal. De acordo com sua liquidez, cada empresa possui um peso na participacao
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do indice, as 17 companhias mencionadas somam, em média, 63,79% do IAGROB3. As

empresas Sdo as seguintes:

BRASILAGRO Companhia Brasileira de Propriedades Agricolas
BRF S.A.
Camil Alimentos S.A.
Dexco S.A.
Irani Papel e Embalagem S.A.
Jalles Machado S.A.
JBS S.A.
Kepler Weber Industrial S.A.
Klabin S.A.

. M. Dias Branco S.A.

. Marfrig Global Foods S.A.

. Minerva S.A.

. Raizen S.A.

. S80 Martinho S.A.

. SLC Agricola S.A.

. Suzano S.A.

. Trés Tentos Agroindustrial S.A.

© © N o g k0w DN E
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Durante a selecdo da amostra no indice IAGRO B3 foi realizado o seguinte filtro:
Ativos Agricolas, esse filtro exclui 16 empresas da base original por ndo terem a atividade
agricola como seu negocio principal. Posposto ao filtro, a amostra ficou composta por 17
empresas que representam juntas 63,79% da populacdo. Posteriormente, outras 3 companhias
foram eliminadas da amostra por ndo apresentarem os dados necessarios para realizacdo dos
calculos. Mesmo assim, 0s ativos remanescentes possuem uma por¢do consideravel da
populacédo, 54,98%. O quadro 1, expde o numero das empresas estudadas além de seu peso em

relagdo ao total da amostra.

Outra possivel limitagdo da amostra deve-se ao periodo analisado. Por buscar entender

como as companhias do agro se comportaram no inicio dessa década frente a grandes
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tribulagBes macroecondmicas apresentadas, o tempo da amostra pode conter algum viés sobre

esses resultados.

Quadro 1 —Descricdo da amostra

Raz&o social Ticker Peso
BRF S.A. BRFS3 7,49%
CAMIL ALIMENTOS S.A CAML3 2,73%
DEXCO S.A. DXCO3 3,04%
IRANI PAPEL E EMBALAGEM S.A. RANI3 2,82%
JALLES MACHADO S.A. JALL3 2,73%
JBS S.A. JBSS3 7,50%
KEPLER WEBER INDUSTRIAL S.A. KEPL3 1,05%
KLABIN S.A. KLBN3 5,93%
M. DIAS BRANCO S.A. MDIA3 1,85%
MARFRIG GLOBAL FOODS S.A. MRFG3 3,22%
RAIZEN S.A. RAIZ4 2,26%
SAO MARTINHO S.A. SMTO3 3,45%
SLC AGRICOLAS.A. SLCE3 3,32%
SUZANO S.A SUZB3 7,59%
TOTAL 100%

Fonte: Economatica (2024).
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A variavel dependente deste estudo foi extraida do modelo patenteado pela Consultoria

Stern Stewart & CO e abordado com maior profundidade no livro The Quest for Value (Stewart,

1991), onde uma nova linha de pensamento a respeito do direcionamento de eficiéncia

operacional é introduzida com foco na geracdo de valor para os acionistas. Tal variavel é

denominada de Valor econdémico adicionado (EVA®) cujo a descri¢do do célculo esta no

quadro 1.

Quadro.1.: Descricdo da variavel dependente

Variavel

Nomenclatura Descricao do calculo

Valor econdbmico adicionado

EVA EVA® = NOPAT - (WACC

X capital investido)

As varidveis independentes do modelo estdo descritas no quadro 2, séo elas: 1)
NOPAT, 2) WACC, 3) Capital investido, 4) vendas e 5) crescimento. O modelo de célculo

dessas variaveis foi extraido do livro Principios da Administracdo Financeira (Gitman, 2010).

Quadro.2.: Descricdo das variaveis independentes

Variavel Nomenclatura Descrigéo do célculo

Capital

Custo Médio Ponderado de | WACC

wAcC=K, *|—2&_|

D+rL) .|

Figura 3

apos 0s impostos

Lucro Operacional Liquido | NOPAT

Lucro operacional x (1- impostos)

Vendas Vv

Receita liquida
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Capital Investido Cl Total de recursos oriundos de terceiros proprios
para inicializag&o do projeto.

Crescimento C AH = [(valor atual do item / valor item no
periodo base) — x100

3.4 Procedimentos

Para realizacdo da andlise, a presente pesquisa bibliografica descritiva e explicativa
explorou e extraiu dados na plataforma economatica durante os meses de agosto e setembro do
ano de 2024. Como referéncia, foram utilizados os demonstrativos financeiros de empresas do
agronegocio listadas no Brasil, Bolsa, Balcdo (B3) durante os exercicios de 2020 a 2023
explicada de forma mais detalhada no tépico 3.2. A amostra contou com 14 empresas que
tinham atividade agricola como o seu negocio principal. O objetivo foi analisar a relacdo entre
o0 crescimento dessas empresas e a criacdo de valor. As descrigdes das variaveis trabalhadas
nesta pesquisa podem ser encontradas nos quadros 1 e 2. A escolha das variaveis se deve a

partir das hipdteses que a pesquisa buscou se aprofundar em relacéo ao tema de criacdo de valor.

Para inicio de trabalho, realizou-se uma analise descritiva sobre as variaveis
financeiras da amostra com o objetivo de entender o seu comportamento além de suas
caracteristicas gerais. A analise incluiu as medidas de tendéncia central (média e mediana),
dispersdo (desvio padrdo) e de posicdo (maximo e minimo). Os resultados podem ser conferidos
na tabela 1. A seguir, a pesquisa buscou aprofundar-se mais ao conduzir uma analise de
correlacdo de Pearson. Conforme a tabela 2, é possivel identificar a forca e direcdo das
principais variaveis do estudo. Em seguida, foi utilizado o Método dos Minimos Quadrados
Ordinarios (MQO) para buscar explicar o comportamento da variavel dependente com base nas
variaveis independentes. Na tabela 3, estdo os resultados estimados onde é possivel verificar a
importancia do NOPAT e WACC para a determinacéo do EVA®.

Por fim, para decidir entre 0s modelos aleatérios e fixos, testes foram realizados. O
teste de Hausman revelou melhor eficiéncia nos testes fixos. Isso também pode significar
maiores chances de as peculiaridades das empresas impactarem o EVA, portanto, identificou-
se a necessidade de controle no modelo. Dessa forma, foi possivel fazer uma anélise
aprofundada sobre a criagdo de valor e sua relacdo com o crescimento das companhias de capital

aberto do agro.
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4 APRESENTACAO E ANALISE DOS DADOS DA PESQUISA

Neste capitulo serdo apresentados os resultados encontrados na andlise dos dados
financeiros das empresas do indice IAGROB3. Dessa forma, ser& possivel identificar quais
variaveis influenciam a criacdo de valor econdémico das empresas. Inicialmente a apresentacéo
dos dados esta dividida em trés partes, ou seja, a primeira parte sera a apresentacao descritivas
dos dados (média, mediana, desvio padrdo, valor minimo e valor méximo e correlacdo). A
segunda parte serd a aplicacdo da regressdo por dados em painel (analises de regressao via
MQO, testes fixos e efeitos fixos) e a terceira e Gltima parte serdo as implicacdes gerenciais dos

achados da pesquisa.

4.1 Estatisticas Descritivas

Tabela. 1: Estatisticas Descritivas

Variavel Média Mediana D.P. Min Max
EVA -2,24e+008 -1,45e+008 1,64e+009 -4,35e+009 5,59e+009
NOPAT 1,43e+009 4,23e+008 2,35e+009 -4,63e+007 1,10e+010

WACC 0,0611 0,0568 0,0219 0,0339 0,153
Cl 3,26e+010 1,17e+010 4,06e+010 2,80e+008 1,47e+011

C 0,117 0,194 0,803 -5,47 0,832

V 16,4 16,1 1,96 12,9 20,8

Fonte: pesquisa prépria 2024

Assim como as pesquisas de Kampouris (2022) e Omneya (2021), esse estudo também
se utilizou das estatisticas de medidas de tendéncia central bem como medidas de dispersdo dos
dados por variaveis. A tabela 1, de modo geral, evidencia que embora algumas empresas
conseguem gerar lucro operacional e até valor econémico, 0 EVA® médio do setor apresentou
resultado negativo (-2,24 bilhdes) indicando destruicéo de valor no periodo analisado. Contudo,
0 desvio padréo foi (1,64 bilhdes), menor do que a perda média do EVA®. Isso indica menor
dispersdo da medida de criacdo de valor em comparativo com outras variaveis. Através dessa
analise descritiva, é fornecido o painel contendo a primeira visao a respeito das caracteristicas
e da dispersédo das variaveis financeiras e operacionais em relacdo ao EVA.

Ainda na tabela 1, a variavel NOPAT possui uma média positiva e superior ao EVA®
(1,43 bilhGes) isso pode indicar capacidade de gerar lucro operacional, ou seja, a medida que

as empresas aumentam esse indicador, elas tendem a gerar maior valor econémico, (Stewart,
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1991). Dessa forma, o NOPAT torna-se fundamental numa estratégia de crescimento voltada
para geragdo de valor. Isso é validado pelo fato de o EVA® ser calculado com base nos lucros
liquidos gerados apos o custo de capital. Contudo, nessa amostra, 0 NOPAT néo esta sendo
suficiente para compensar o custo de capital. O desvio padrdo (2,35 bilhGes) reflete
variabilidade no desempenho operacional das empresas, indicando grandes dispersdes no
NOPAT (méximo de 1,10 milhGes) e negativo (minimo de -4,63 bilhdes) indicando prejuizos
operacionais para algumas empresas.

Os dados da tabela 1 evidenciaram o custo médio ponderado de capital (WACC) como
uma variavel negativa em relagdo ao EVA®. Ou seja, ele contribui para a destruicdo de valor
das empresas. O WACC teve uma média de 6,11%, porém, em alguns casos ele pode chegar a
15,3%. Isso pode significar que em certos periodos, o custo de capital pode ser tdo alto a ponto
de o NOPAT néo ser suficiente para cobrir esses custos, levando ao EVA® negativo (Leite,
2019). O minimo (3,39%) e maximo (15,3%) reflete a volatilidade que as empresas enfrentaram
nesse periodo devido aos gargalos enfrentados na economia global, 0 aumento da inflacdo e o
consequente aumento das taxas de juros.

Na tabela 1, a variavel CI teve uma média bastante elevada, isso sugere que essas
empresas trabalham com grandes volumes de ativos (capital intensivo), em alguns periodos da
observacdo, hd uma excessiva injecdo de investimentos maximo (1,47 bilhGes) cuja utilizacdo
pode estar sendo ineficiente em gerar valor. Por consequéncia, acarretara em EVA® negativo,
especialmente se nao cobrir o custo de capital WACC.

Contudo, ainda na tabela 1, a variavel C apresentou uma grande dispersdo, (minimo
de -5,47) e positivo (0,832). Isso pode indicar dificuldade das empresas em gerar valor, mesmo
com o setor apresentando uma média de crescimento de 11,7% nesse periodo. De fato, empresas
com taxas de crescimento negativas ndo conseguiriam pagar o custo de capital, aléem do mais,
a tese também tende a indicar maiores chances de 0 EVA® ser positivo a partir das taxas de
crescimento positivas.

Por fim, na tabela 1, a variavel V teve uma meédia de 16,4 com uma média disperséo
(minimo de 12,9 e maximo de 20,8), indicando empresas que operam com volumes expressivos
de receitas em relacdo a outras do mesmo indice. Em tese, essas companhias grandes maior
potencial de para gerar lucro (O’Byrne, 2019), e potencialmente gerar valor Empresas do agro
com vendas menores, ja essas, podem ter mais dificuldade de cobrir seus custos de capital
devido a intensidade de capital investido anualmente aliada a volatilidade do setor que

dependem de fatores externos como o clima.
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4.2 Correlagéo

Tabela.2: Coeficientes de correlacdo

EVA NOPAT WACC Cl C \
1,0000 0,6355 -0,2283 0,0597 0,0377 0,0604 EVA
1,0000 -0,3331 0,7928 0,0747 0,5338 NOPAT
1,0000 -0,3802 -0,1165 -0,4103 WACC
1,0000 0,0633 0,6644 Cl
1,0000 0,1161 C
1,0000 \

Fonte: Prdpria pesquisa (2024)
*5% valor critico (bicaudal) = 0,2632 para h = 56

Na tabela 2 hé& evidéncia da correlagdo de Pearson tendo em vista que os dados
apresentaram distribuicdo normal e variagdo de -1 a 1 (Rodrigues, 2011), onde sdo medidas as
forcas e a direcdo da relacdo linear das varidveis analisadas. A correlacdo entre a variavel
dependente EVA® e a variavel independente NOPAT foi de 0,6355. Como ja identificado
na anélise anterior. Por focar na eficiéncia operacional sem necessariamente aumentar o capital
investido, o EVA® naturalmente possui correlagdo com o NOPAT, tendo em vista o objetivo
deste ultimo, a medicdo do lucro operacional disponivel para investidores (Malvessi, 2001).
Enquanto isso, 0 EVA®, além de ter o NOPAT como base para a efetuacdo de seu célculo,
ainda ajusta esse lucro com base no custo de capital. Portanto, ao melhorar a gestdo de custos
e as operacdes, é criado uma correlacdo natural entre EVA® e NOPAT.

Ainda na tabela 2, a correlacdo entre 0 EVA® e WACC foi de 0,2283. Mesmo nao
tdo forte quanto a correlacdo do EVA e 0 NOPAT, essa correlacdo negativa sugere a reducédo
do EVA em virtude de aumentos no custo de capital. WACC alto impacta decisdes de
investimentos, consome 0s lucros operacionais e reflete o risco gerado pela incerteza. Porém, o
seu inverso representa oportunidade e o quanto os investidores estdo assumindo risco. Ainda na
tabela 2, 0 EVA® e a variavel CI tiveram correlacdo de 0,0597. A base de dados forneceu um
resultado negativo entre o capital investido e 0 EVA. Isso pode confirmar que 0 montante de
capital investido por si s6 ndo é um bom indicador de valor econdmico. O retorno gerado por
esse capital é o que realmente importa para aumentar o EVA.

Por conseguinte, na tabela 2, a variavel C e o EVA® tiveram correlacdo de 0,0377. A
correlagéo entre EVA e crescimento foi praticamente inexistente, isso reforca o fato de que o

simples crescimento de vendas ndo tem impacto direto no EVA. O crescimento deve ser
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acompanhado pela eficiéncia operacional, ou seja, fazendo mais com os ativos que j& tem sem
aumentar proporcionalmente suas despesas. Na mesma tabela 2, o resultado entre 0 EVA® e a
variavel V, gerou uma correlacdo de 0,0604. Da mesma forma que o0 EVA® e o crescimento,
um aumento de vendas sem gestdo dos custos e capital investido ndo ira se traduzir em um
aumento do valor econdmico. Portanto, essa varidvel ndo estd necessariamente associada ao
EVA®.

Essas correlacdes reforcam a ideia de que focar apenas no crescimento de receitas ou
em aumentar os investimentos sem uma estratégia clara de retorno sobre o controle dos custos
e retorno sobre o capital investido pode gerar EVA’s negativos, mesmo em empresas lucrativas.
E surpreendente, mas a explicagio pode estar em alguns fatores a seguir.

Verifica-se que na tabela 2, 0 NOPAT tem uma influéncia significativa sobre 0 EVA®,
porém, os custos de capital e decisfes alocacdo em projetos sem o devido foco no retorno dos
acionistas acabam por destruir o valor dessas companhias. (I) O imobilizado elevado pode ser
um dos fatores que podem levar a destruicdo de valor dessas companhias. Se a empresa investe
em ativos que ndo geram retornos proporcionais, mesmo com a alta lucratividade pode gerar
baixos retornos sobre o capital investido (Stewart, 2019). (ii) Estrutura de capital inadequada
pode levar empresas a ter altos lucros, mas junto com esses lucros, possuir elevados custos
financeiros que irdo consumir partes dos lucros - principalmente se as taxas de juros de um pais
forem volateis - dessa forma, empresas com alta alavancagem conseguem lucros liquidos altos,
contudo, o retorno sobre o capital investido ndo supera o custo de capital tornando 0 EVA®
negativo. (iii) Crescimento insustentavel, existem muitas formas de aumentar o lucro
rapidamente, cortando investimentos em pesquisa e inovacgdo, desenvolvimento dos
funcionarios, aproveitamento de condices temporéarias de mercado como aumento de preco
das commodities, se fatores ndo recorrentes estdo impulsionando o lucro, no longo prazo a

empresa ndo estara maximizando o valor para 0s acionistas.

4.3 Regressdes por dados em painel

Tabela.3: Método dos Minimos Quadrados Ordinarios (MQO).

Modelo 5: MQO agrupado, usando 56 observacgdes
Incluidas 14 unidades de corte transversal
Comprimento da série temporal = 4
Variavel dependente: EVA
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Coeficiente Erro Padréo razo-t p-valor
const 2,24580e+09 6,60465e+08 3,400 0,0013 Fkk
NOPAT 1,08817 0,0292487 37,20 <0,0001 faleie
WACC —1,42526e+010  2,12253e+09 —6,715 <0,0001 faleie
Cl —0,0481644 0,00202210 —-23,82 <0,0001 Fkk
C —3,25659e+07  5,25742e+07 —-0,6194 0,5385
\ —-1,00626e+08  4,10905e+07 —-2,449 0,0180 faled
Média var. dependente —2,24e+08 D.P. var. dependente 1,64e+09
Soma resid. quadrados 4,68e+18 E.P. da regressdo 3,09e+08
R-quadrado 0,968381 R-quadrado ajustado 0,964509
F(6, 49) 250,1133 P-valor(F) 5,63e-35
Log da verossimilhanga -1170,481 Critério de Akaike 2354,962
Critério de Schwarz 2369,139 Critério Hannan-Quinn 2360,458
ré 0,385239 Durbin-Watson 0,764142

Fonte: Prdpria pesquisa (2024)

Para estimar as relacdes entre as variaveis independentes com a dependente, a tabela
3 traz 0 método dos Minimos Quadrados Ordinarios (MQO). O R-quadrado ajustado indica
a eficiéncia do modelo em explicar cerca de 96% da variabilidade do EVA®. Isso sugere que
as variaveis independentes escolhidas explicam grande parte do comportamento dessa variavel
dependente. O NOPAT tem um impacto significativo sobre o EVA®. Espera-se que 0 EVA®
aumente em aproximadamente 1,08817 para cada 1 unidade adicional de NOPAT. Isso indica
que o lucro operacional é um determinante chave no valor econémico adicionado.

Por outro lado, ainda na tabela 3, o custo médio ponderado de capital (WACC)
apresentou efeito negativo em relacdo ao EVA®. Isso significa que um aumento no WACC
reduz de forma significativa o EVA®, sugerindo destruicdo no valor econdmico de empresas
com altos custos de capital. Esses coeficientes ao apresentarem p- valor baixo < 0,0001),
reforcam a confianga e alta significancia dessas variaveis para 0 modelo. Para corroborar com
a hipotese do modelo sobre o poder preditivo das varidveis explicativas sobre 0 EVA®, vale
mencionar o resultado do p-valor (F) (5,63e-35) demonstrando um modelo altamente confiavel
e com relag0es significativas para o valor econdmico adicionado.

A partir do MQO, fica claro a importancia de uma gestao financeira cuidadosa atraves
da monitoracdo dessas metricas e revisdes na operacao conforme necessario. Esses insights séo
fundamentais para tomada de decisédo financeira que busque a maximizagdo do valor para os
acionistas. O foco excessivo no lucro pode aumentar o custo de capital no longo prazo afetar a

sustentabilidade do negocio e consequentemente inviabilizar projetos no futuro.
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Diagnésticos: utilizando n = 14 unidades de corte transversal. Estimador de efeitos

fixos permite diferenciar os interceptos por unidade de corte transversal.

Tabela.4: Testes

coeficiente erro padréo razdo-t p-valor
const 8,30039e+08 1,66530e+09 0,4984 0,6212
NOPAT 1,01022 0,0256751 39,35 3,49e-031 ***
WACC -1,17722e+010 2,79766e+09 —4,208 0,0002 ***
CI —0,0613345 0,00267050 —22,97 4,28e-023 ***
C —1,18442¢+07 4,05697¢+07 —-0,2919 0,7720
\% 1,43764e+07 1,06041e+08 0,1356 0,8929

*Variancia dos residuos: 1,58454e+018/(56 - 20) = 4,40151e+016
Fonte: Prdpria pesquisa (2024)

Variancia dos residuos: 1,58454e+018/(56 - 20) = 4,40151e+016. Significancia
conjunta da diferenciacdo das médias de grupo: F(13, 36) = 5,41413 com p-valor 2,78414e-005
(Um p-valor baixo contraria a hipotese nula de que o modelo MQO agrupado (pooled) é
adequado, validando a hipotese alternativa da existéncia de efeitos fixos). Estimadores de
variancia: entre = 3,61558e+016 dentro = 4,40151e+016 teta utilizado para quasi-desmediacédo
=0,516957

Estimador de efeitos aleatdrios permite um componente unitario-especifico no termo

de erro.
Tabela.5: Testes
coeficiente erro padrao razao-t p-valor

const 1,46954e+09 9,64019e+08 1,524 0,1338
NOPAT 1,07027 0,0272934 39,21 1,15e-038 ***
WACC —1,51977e+010 2,56676e+09 —5,921 3,10e-07 ***
Cl —0,0511121 0,00216742 —23,58 2,12e-028 ***
C —2,64649¢+07 4,74882e+07 —0,5573 0,5799

V —3,95850e+07 6,04217e+07 —0,6551 0,5154

Fonte: Propria pesquisa (2024)

Estatistica de teste Breusch-Pagan:
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LM = 1,08274 com p-valor = prob (qui-quadrado (1) > 1,08274) = 0,298086 (Um p-
valor baixo contraria a hipdtese nula de que o0 modelo MQO agrupado (pooled) é adequado,

validando a hipotese alternativa da existéncia de efeitos aleatorios.)

Estatistica de teste de Hausman:
H = 38,3596 com p-valor = prob (qui-quadrado (6) > 38,3596) = 9,55406e-007 (Um
p-valor baixo contraria a hipétese nula de que o modelo de efeitos aleatdrios € consistente,

validando a hipotese alternativa da existéncia do modelo de efeitos fixos.)

As tabelas 4 e 5 utilizam-se dos testes para analise do EVA. Assim como Omneya
(2021), o teste de Hausman foi aplicado para comparar os efeitos fixos e aleatdrios e assim
identificar qual modelo era o mais adequado para o prosseguimento da analise dos dados. Isso
é possivel devido ao corte transversal que permite interceptar as unidades (empresas e
periodos). Ele também mostrou as variaveis mais importantes para essa analise de flutuacoes
no EVA das empresas: NOPAT, WACC e CIl. A chave para criacdo do valor econémico,
portanto, seria melhorar o lucro operacional de forma eficiente e controlar os custos de capital
para entdo, aumentar o EVA de forma sustentavel (Stern, 2001). Além disso, as variaveis C e
V nédo conseguiram explicar o EVA, reforcando a ideia de que apenas crescer a receita ndo é
suficiente para gerar valor.

O proposito do Teste de Hausman € ajudar a fornecer qual modelo de estimativas é
mais eficiente e nesse caso, confirmou o favorecimento do modelo de efeitos fixos, sugerindo
que ha fatores especificos de cada empresa que afetam o0 EVA. O que néo seria capturado caso
optasse pelo modelo de efeitos aleatdrios. Contudo, a partir disso, fatores como estratégia de
alocacdo de investimentos, caracteristicas Unicas de cada empresa em relacéo as suas operacdes
possuem papel importante para otimizar a geracao de valor.

O destaque nas tabelas 4 e 5 foi novamente para uma correlagéo alta e positiva entre
NOPAT e EVA. Dessa forma, justifica-se 0s comentarios das analises anteriores onde 0
NOPAT possui alta significancia para alterar positivamente o0 EVA®. Isso pode acontecer
através de expansao das margens de lucro por meio da otimizacdo de pregos, crescimento
sustentavel através da expansao de receitas em que ndo haja aumento proporcional dos custos.

Continuando a analise, devido 0 WACC ter efeito negativo e altamente significativo
sobre 0 EVA (Stewart, 1991), qualquer aumento no custo de capital proprio diminui a
capacidade da empresa de criar valor. Quanto maior for o WACC, maior retorno precisa ser

gerado para cobrir o custo de capital. Melhorar a estrutura de capital, reduzir o risco percebido
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pelos stakeholders e melhorar a eficiéncia dos ativos podem contribuir para aumento do valor
econdmico. Ainda nas tabelas 4 e 5, as variaveis C e V ndo obtiveram resultados estaticamente
significativos em relacdo ao EVA®. Sugerindo o supracitado entendimento de que vendas por
si s06 ndo influenciam positivamente 0 EVA®. Uma busca de estratégia com foco na qualidade
do crescimento e manutencdo das margens de lucro podem ajudar na criacdo de valor

sustentavel.

Tabela. 6: Efeitos fixos

Modelo 8: Efeitos-fixos, usando 56 observacdes
Incluidas 14 unidades de corte transversal
Comprimento da série temporal = 4
Variavel dependente: EVA

Coeficiente  Erro Padrdo razdo-t p-valor
const 8,16318e+08 1,64393e+09 0,4966 0,6224
NOPAT 1,00967 0,0252860 39,93 <0,0001  ***
WACC —1,16188e+01 2,71373e+09 —4,282 0,0001 falsled

0

Cl —0,0613564  0,00263624 —23,27 <0,0001  ***
\Y 1,46478e+07 1,04718e+08 0,1399 0,8895
Média var. dependente —2,24e+08 D.P. var. dependente 1,64e+09
Soma resid. quadrados 1,59e+18 E.P. da regresséo 2,07e+08
R-quadrado LSDV 0,989275 Dentro de R-quadrado 0,985039
F(18, 37) LSDV 189,5997 P-valor(F) 6,28e-31
Log da verossimilhanca —1140,208 Critério de Akaike 2318,416
Critério de Schwarz 2356,898 Critério Hannan-Quinn 2333,335
ré —-0,110352 Durbin-Watson 1,282137

Fonte: Propria pesquisa (2024)

Teste conjunto nos regressores designados -
Estatistica de teste: F(5, 37) = 487,209
com p-valor = P(F(5, 37) > 487,209) = 1,11495e-32

Teste para diferenciar interceptos de grupos -
Hipdtese nula: Os grupos tém um intercepto comum
Estatistica de teste: F(13, 37) = 5,61036
com p-valor = P(F(13, 37) > 5,61036) = 1,68218e-05

Por fim, a analise dos dados de efeitos fixos na tabela 6 corrobora de forma consistente

sobre as conclusdes anteriores. Através do R-quadrado evidenciou-se que 0 modelo de efeitos
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fixos conseguiu explicar mais de 98% da variacdo do EVA® o que o avalia como melhor
indicado para a construgdo dessa analise. O NOPAT teve valor altamente significativo, isso
confirma lucro operacional como um dos principais determinantes na criacdo de valor
econémico. O WACC e o Cl exerceram impactos negativos e significativos, indicando excessos
ou ineficiéncias na alocacéo de investimentos além de custos altos para obter capital, revelando
sua natureza destrutiva quanto a geracdo de valor. Portanto, para criacdo de valor é necessaria
uma gestao de custo capital aliada eficiéncia operacional e do uso dos ativos como fabricas ndo

utilizadas ou ociosas, equipamentos subutilizados ou investimentos ineficientes.

4.4 Implicagdes gerenciais

E importante ressaltar para os gestores, a significancia do modelo de gest&o baseado
em valor. Embora haja objecdes e discussdes a respeito de sua capacidade de explicar a geragéo
de valor, além de incobmodos quanto aos ajustes nas variaveis para resolucao de seu calculo, o
valor econdmico adicionado (EVA®), demonstrou ser fundamental para medicdo da
performance da empresa em termos de criacdo de valor. Ao considerar o custo de capital, ele
também podera ser utilizado para tomada de decisdes para decises de financiamento além da
alocacdo de investimentos. Portanto, a partir do monitoramento, o EVA® pode-se reavaliar as
politicas de crescimento em busca maximizar o valor econdmico gerado.

Para maximizacdo do EVA®, serd necessario exercer uma gestdo eficiente dos
indicadores chave: WACC e NOPAT. Como analisado, esses drivers possuem poderes para
alterar o resultado do valor econémico adicionado. Portanto, ao ajustar essas estratégias
operacionais, controlando os custos de capital e impulsionando de lucro o lucro operacional de
forma eficiente, os gestores conseguem visar o crescimento no longo prazo de suas companhias
de forma sustentavel.

Outro ponto bastante frisado, foi o de que o crescimento da receita ndo esta associado
a uma melhoria do valor econébmico adicionado. Ou seja, essas expansdes precisam estar
acompanhadas de um aumento da eficiéncia operacional como controle de custos, gestdo das
margens e busca por taxas de juros melhores no mercado financeiro.

Ademais, nesse setor também se observou um grande volume de capital investido
durante os exercicios da analise. Mesmo em um setor de capital intensivo, é necessario entender
e tornar eficiente o processo de alocacdo desses ativos de modo que esses investimentos

superem o custo de capital.
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Além disso, para a governanga corporativa sera possivel mitigar os custos de agéncia
ao monitorar de forma clara o impacto do custo de capital sobre as operagdes. Esses impactos
geralmente ndo conseguem ser capturados pelos indicadores tradicionais como lucro liquido e
EBITDA (Stewart, 2019). Dessa forma, um plano de bonificacdo baseado na criagéo de valor e
alinhamento de interesses entre os administradores e os acionistas pode ser implementado tendo
0 EVA® como principal indicador-chave para esse desempenho. O modelo de remuneragéo
seria variavel, penalizando os administradores por manterem ativos ou capital que ndo remunere
0 minimo do capital e motivando a estabelecerem foco no longo prazo, através de estimulos e

incentivos financeiros e de carreira (Malvessi, 2001).
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5. CONSIDERACOES FINAIS

Neste trabalho foi visto que o indicador valor econémico adicionado (EVA®) possuli
a capacidade de medir a geracao ou destruicao do valor para os acionistas. O objetivo foi tratar
0 EVA® como varidvel dependente para entender como as variaveis afetam a criagdo e geracao
de valor. Foi utilizado o indice IAGROB3 através do banco de dados da ferramenta
economatica para mensurar a geracdo e/ou destruicdo de valor das principais empresas do
agronegocio no Brasil entre os exercicios de 2020 a 2023.

Assim como os resultados encontrados por Leite (2019) com empresas brasileiras de
capital aberto em outros setores, a presente pesquisa identificou que em média, as empresas
brasileiras do agronegdcio ndo conseguiram gerar valor para os seus acionistas. Fatores como
a limitacdo do periodo analisado e condi¢cBes macroecondmicas podem ter influenciado o
resultado. O NOPAT foi identificado como um dos principais drivers impulsionadores de valor,
indicando que a geracdo de valor é possivel através da maximizacdo da eficiéncia operacional.
Por outro, o WACC apresentou impacto negativo sobre o EVA® destacando a necessidade de
encontrar boas taxas de juros e reduzir o custo de capital das empresas.

Outro achado interessante foi o fato do crescimento e volume de vendas ndo serem
significativos para alteracdo do EVA®, demonstrando que uma expansdo de receita sem
eficiéncia do controle dos custos e sem retorno acima do capital ndo séo suficientes para gerar
valor. Essa pesquisa ndo buscou esgotar os estudos de geracdo de valor sobre esse indicador ou
setor e sim abrir discussfes para que futuras pesquisas sejam realizadas sobre o tema. Sugere-
se a exploracdo desse tema aplicando 0 EVA® momentum para identificar a geragédo de valor
desses ativos, maior periodo para amostra e a relacdo entre 0 EVA® e a estrutura de capital.
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