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RESUMO

O objetivo principal desse estudo foi identificar se
houve geragao ou destruicao de riquezas na em-
presa AMBEV/ no periodo de 2001 a 2016, tendo
como base o confronto entre o CMPC — Custo Mé-
dio Ponderado de Capital e 0 ROI - Indice de Retor-
no sobre o Investimento. Quanto @ metodologia, o
trabalho foi desenvolvido por meio de uma aborda-
gem quantitativa, derivada da analise matematica
e estatistica do Custo Médio Ponderado de Capital
(CMPC) e o Retorno sobre o Investimento (RO) da
Companhia de Bebidas das Américas (AMBEL), no
periodo de 2001 a 2016. Para tanto, foi utilizado o
modelo de Economic Value Added(EVA), tendo em
vista que, segundo Martelanc (2004), & um méto-
do fundamental de mensuracao que visa analisar
0 desempenho e a criacao de valor das empresas.
No que concerne aos resultados e utilizando o indi-
ce Ibovespa como retorno oferecido pelo mercado
e a taxa Selic como livre de risco, averiguou-se que
dos 16 (dezesseis) anos pesquisado a empresa nao
agregou valor em 05 (cinco) deles. Os resultados
ainda evidenciaram que em 2015 a AMBEV obteve
um retorno dos investimentos que proporcionou o
maior £/4 na ordem de 10 (dez) bilhdes de reais.

PALAVRAS-CHAVE

WACC, Criagao de Valor; ROL EVA.
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ABSTRACT

The main objective of this study was to identify if
there was generation or destruction of wealth in the
company AMBEV/ from 2001 to 2016, based on the
comparison between the WACC - Weighted Aver-
age Cost of Capital and the RO/ - Return on Invest-
ment. Regarding the methodology, the work was
developed through a quantitative approach, derived
from the Mathematical and Statistical Analysis of
the Weighted Average Cost of Capital (WACC) and
the Return on Investment (RO/ of Americas’ Bever-
age Company (AMBE) from 2001 to 2016. For that,
the Economic Value Added (EV/4) model was used,
considering that, according to Martelanc (2004), it
is a fundamental measurement method that aims
to analyze the performance and value creation of
companies. Regarding the results and using the
Ibovespa index as a return offered by the market
and the Selic rate as risk free, it was verified that
from the 16 (sixteen) years of the survey the com-
pany did not add value in 05 (five) of them. The re-
sults also showed that in 2015 AMBEV/ obtained a
return on investments that provided the highest
EVAin the order of 10 (ten) billion reais.

KEYWORDS

WACC. VValue Creation. ROl EVA.

1 INTRODUCAO

Quando passamos a analisar os aspectos da
gestao baseada na criagao de valor, observamos
que os mecanismos da contabilidade e finangas
funcionam como instrumentos essenciais. No
campo das finangas empresariais tem-se que o
objetivo primordial esta associado com a busca
pela maximizacao de riqueza para os acionistas.

Entretanto, avaliando as inconsisténcias oriun-
das do cenario econdmico, percebe-se que as infor-
macoes pertinentes a rentabilidade e lucratividade
nao sao suficientes para o bom gerenciamento da
empresa, tendo em vista que diversas outras varia-
veis podem impactar o desempenho. Sendo assim,
0 gestor necessita da utilizagao de medidores de
desempenho que venham a evidenciar a real situ-

acao da empresa, demonstrando se os recursos ali
aplicados estao sendo administrados de tal forma
que gerem criacao de valor de mercado para a em-
presa (ARAUJO; ASSAF NETO, 2003).

Frequentemente, na avaliacao do desempenho
econdmico/financeiro das empresas, sao utiliza-
dos os dados contabeis para a efetivaciao dessa
mensuragao. Tradicionalmente, os indicadores de
desempenho que sao recorrentemente utilizados
nas analises empresariais sao: o retorno sobre o
investimento (ROI), o retorno sobre o patriménio
liquido (ROE), o retorno operacional sobre o inves-
timento e o lucro residual (RI). Entretanto, deve-
-se salientar, que mesmo com a utilizagao eficaz
destes indicadores, 0s gestores ainda necessitam
de informacoes que possam retratar a criagcao (ou
nao) de riquezas por parte da organizacao (COR-
REA; ASSAF NETO; LIMA, 2013).

Conforme Endler (2004), esse processo de ava-
liacao e mensuracao do desempenho organizacio-
nal das empresas funciona como um eximio ins-
trumento auxiliador no gerenciamento do negdcio,
permitindo uma maior facilidade no direciona-
mento das decisdes a serem tomadas. Conforme
0 autor, no momento da avaliacao devem ser con-
siderados alguns aspectos, sendo eles: o contexto
ao qual esta sendo realizada a avaliagao, aspectos
comportamentais dos gestores e o mercado ao
qual a empresa atua. Nesse sentido, as informa-
¢oes ao serem dotadas de qualidade e confiabili-
dade, serao essenciais para que a empresa venha
a obter melhores resultados e, consequentemen-
te, possam demandar de um maior retorno do ca-
pital investido pelos acionistas.

No que concerne a insercdo de capital na or-
ganizagao, os autores Perobelli e Fama (2003)
evidenciam que existem varios tipos de financia-
mento dos ativos da empresa. Ainda conforme
o0s autores, a estrutura de capital ira depender do
perfil empresarial de cada organizagao, nao exis-
tindo dessa forma uma padronizagao do tipo de
insercao de capital para as empresas no geral.

De acordo com Barros, Matos e Calouto (2015)
o custo de capital podera ser classificado em trés
tipos, sendo eles:

» Custo de capital de terceiros — representan-
do a contratagdo de empréstimos (capital) no
mercado monetario;
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» Custo de Capital proprio — representando o
custo do patrimonio liquido, ou seja, do capital
oriundo dos responsaveis pela empresa;

» Custo médio ponderado de capital — represen-
tando uma participacao mista dos capitais da
empresa, ou seja, seu endividamento é com-
posto por capital de terceiros e capital proprio.
Conforme Lucena e outros autores (2013), in-

dependentemente do método de mensuracao e
avaliagao utilizado, bem como dos tipos de finan-
ciamento da empresa, os resultados encontrados
devem representar a real situacao da empresa,
além de suas perspectivas futuras, pois, caso con-
trario, informacdes erréneas poderao ocasionar
na tomada de decisdes equivocadas, afetando di-
retamente no seu desempenho.

Assim, o objetivo principal desse estudo & iden-
tificar se houve geracao ou destruicao de riquezas
na empresa AMBEV no periodo de 2001 a 2016,
tendo como base o confronto entre o CMPC e 0 ROI.

O referido estudo esta estruturado em 5
(cinco) sec¢oes, iniciando por essa introducao. Na
segunda secao foram evidenciados os aspectos
tedricos obtidos com base na literatura acerca
do tema, cuja finalidade foi a de fundamentar
0 objeto ora investigado. No referencial tedrico
foram abordados os seguintes temas: Demons-
tracoes Contabeis, Analise das Demonstracoes
Contabeis, Custo e Retorno do Investimento
(ROI; EVA; WACC). Na secao 3 foram abordados
os aspectos metodoldgicos necessarios para o
desenvolvimento da pesquisa. Em seguida, na
secao 4, foram evidenciadas as analises dos re-
sultados encontrados. E, por fim, a secao 5 con-
tém as consideracoes finais do estudo.

2 DEMONSTRACOES CONTABEIS

O cenario contabil brasileiro passa por trans-
formacgoes e adequacbes em busca das divulga-
¢oes de dados econdmicos mais proximos da re-
alidade, transparentes e acessiveis a possiveis
investidores estrangeiros. Um dos progressos al-
cangados, além da promulgacgao da Lei n°® 11.638,
de 28 de dezembro de 2007, foi a criagcao do Comité
dos Pronunciamentos Contabeis (CPC), responsa-
vel por apresentar determinacdes e normas acer-
ca da elaboracao e publicacao de Demonstragoes

Contabeis por determinadas organizacoes do pais
(ALMEIDA; LEMES, 2013).

E evidente, ultrapassando o aspecto obrigato-
rio de elaboracdao das demonstragdes contabeis,
que revelacoes acerca dos dados econdmicos, fi-
nanceiros e patrimoniais das empresas impactam
na sua valoragao perante o mercado, interferindo
ainda na precificagao de suas acoes negociadas no
mercado de capitais (KIRCH; LIMA; TERRA, 2012).

Em busca de uma Unica linguagem contabil
entre paises, o /nternational Financial Reporting
Standards (IFRS) foi instituido como um Gnico pa-
drao sugerido para todos os paises. No entanto, a
adogao das IFRS nao garante, necessariamente, a
eliminacao de informacdes econémicas divergen-
tes entre paises, visto que, para garantir eficacia e
qualidade na elaboracdo dos dados, é necessaria
a devida interpretacdao das determinacgdes e dos
fatos ocorridos além da comparabilidade das de-
monstracoes financeiras (ALMEIDA; LEMES, 2013).

Porém, Kirch, Lima e Terra (2012) alertam ao
fato de que somente o contelddo ndao garante a
utilidade da informacdo contabil, mas também o
momento de divulgacao destes dados, refletindo a
tempestividade solicitada pela ciéncia contabil. O
atraso na transmissao dessas informagdes pode
resultar em uma reducao de confiabilidade ou ain-
da suainutilidade para o processo decisério ja que
0 ambiente econdmico é modificado constante-
mente e sofre interferéncias a partir de decisoes
juridicas e politicas locais ou mundiais.

Isto posto, aléem de seguir as regulamentacgoes
e orientacoes encontradas nas normas contabeis
vigentes brasileiras, as Demonstragdoes Contabeis
possuem a caracteristica de transmissao de da-
dos econdmicos para gestores e demais usuarios,
a procura de lhes fornecer conhecimento aprofun-
dado sobre determinada entidade para a tomada
de decisdes a partir de indices e analises encon-
trados na literatura.

3 ANALISE DAS ]
DEMONSTRACOES CONTABEIS

A analise das demonstragbes contabeis trans-
forma os dados fornecidos pelas demonstracoes
contabeis em informacodes, as quais servirdo como
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base para a tomada de decisao (MATARAZZO, 2010).
E essas informacoes dependem dos usuarios que
irdo utiliza-las, usuarios estes que podem ser inves-
tidores, credores, fornecedores, clientes, governo.

Destarte, o objetivo da analise depende do
usuario. Os investidores se interessam pelo retor-
no do investimento, bem como o risco e o paga-
mento de dividendos. Os credores e fornecedores,
estdo interessados na capacidade de pagamento
da empresa, pois querem verificar se a empresa
tem condicGes de cumprir 0s prazos. Ja os sindica-
tos e empregados se interessam pela estabilida-
de e lucratividade, como também a capacidade de
pagamento dos salarios, entre outros beneficios.
Os clientes verificam a capacidade operacional da
empresa. E o governo necessita verificar as ativi-
dades da empresa para estabelecer politicas fis-
cais,acompanhar a arrecadacao. Por fim, o pablico
de maneira geral, pode vir a ter interesse sobre o
desempenho da empresa, verificando assim o de-
senvolvimento de sua regido, cidade (MARTINS;
MIRANDA; DINIZ, 2014).

Diante disso, observando a diversidade de in-
vestimentos existentes, torna-se necessario que
o investidor conheca e avalie as condicdes do
investimento para que possa obter um retorno,
analisando assim a aplicagao no momento atual
e quanto se espera de retorno no futuro (CHERO-
BIM; LEMES; ROGO, 2002).

De acordo com Franco (1989), fazer com que o
investidor tenha uma avaliacao da empresa que
investe é o principal objetivo da analise das de-
monstracoes financeiras. E podemos citar como
um fato interessante, que a mensuracao das me-
didas tradicionais de desempenho é baseada em
dados contabeis, apresentando assim uma vanta-
gem, pois essas informacoes por estarem dispo-
niveis nos demonstrativos contabeis, nos relato-
rios financeiros, podem ser facilmente calculadas
e interpretadas (PETERSON; PETERSON, 1996).

Pode-se afirmar que a analise de balanco pode
ser caracterizada como a 'arte de saber extrair re-
lacoes Qteis, para o objetivo econémico que tiver-
mos em mente, dos relatérios contabeis tradicio-
nais e de suas extensoes e detalhamentos, se for
o caso” (IUDICIBUS, 2017).

Assim sendo, Montonto (2014) evidencia que a
analise das demonstragdes contabeis, ou analise

de balancos, é realizada por meio do calculo de in-
dices, onde pode-se comparar contas ou grupo de
contas, as quais detém informacoes sobre liqui-
dez, rentabilidade, endividamento, velocidade de
rotacao, entre outros.

Diante do exposto, verifica-se que as medidas
tradicionais de avaliacao de desempenho mais ci-
tadas na literatura conforme Montoto (2014) sao:

(1) ROI — Retorno sobre investimento: & o quo-
ciente entre o lucro e o investimento;

(2) ROA — Retorno sobre o ativo: é o quociente
que demonstra como os administradores estao
utilizando os ativos;

(3) ROE — Retorno sobre patriménio liquido: visa
medir a rentabilidade sobre os recursos investidos
pelos proprietarios;

(4) RONA — Retorno sobre ativos liquidos: é a
relacdo entre o lucro operacional liquido apds im-
posto de renda e o total de ativos; (5) LPA - Lu-
cro por agao: é a relacdo entre o lucro liquido e o
ndmero de acdes da empresa e; (6) P/L — Indice
preco/lucro: € a razao entre o preco de mercado da
acao e o lucro por acao.

4 CUSTO E RETORNO
DO INVESTIMENTO

4.1 ROI (Retorno sobre o Investimento)

Um dos principais indicadores de desempenho
evidenciado na literatura é o Return on Investi-
ment ROI, representa a genuina taxa de retor-
no de investimento empresarial (PEREZ; FAMA,
2006; MARTINS; MIRANDA; DINIZ, 2014; IUDICIBUS,
2017). Evidenciando quanto a empresa obteve de
resultado em relagao ao investimento realizado.

Esse indice pode ser calculado pela seguinte
formula:

ROI = Lucro operacional liquido (ajustado) x 100

Investimento

Martins, Miranda e Diniz (2014), esclarecem
que esse indicador ajusta o lucro operacional
liquido, excluindo as despesas financeiras do
lucro operacional. Portanto esse lucro liqui-
do ajustado advém s6 da ideia de investimen-
tos, refere-se ‘ao lucro que ativos geraram na
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consecugao das atividade-objeto da empresa.
E determinado essencialmente pela decisao de
investimento da empresa, nao sendo, por con-
seguinte, influenciado por sua estrutura de fi-
nanciamento” (ASSAF NETO, 2010, p. 205)

Saurin e outros autores (2013), enfatizam que
o investimento total na férmula do ROl compreen-
de o valor do capital proprio mais o valor da divida
total (capital de terceiros). E ainda salienta que ha
uma diferenca no valor colocado como investimen-
tos nas empresas de capital aberto e nas de capital
fechado, sendo que nas de capital aberto utiliza-se
o valor de mercado do capital proprio e, nas de ca-
pital fechado, usa-se o valor do patrimonio liquido.

No entanto, o ROI apresenta algumas limita-
coes: é afetado por critérios contabeis; ndao con-
sidera o risco; nao consideram o custo do capital
proprio; & passivel de manipulacdo; é medida de
um dnico periodo; e a necessidade de investimen-
to em capital de giro e em ativos permanentes sao
ignoradas (RAPPAPORT, 2001).

4.2 EVA

Em um cenario de governanca corporativa, no
qual sao desenvolvidos mecanismos de medicao
de desempenho e planejamento de negocios, o
EVA® surge como uma maneira de alinhamento
entre os interesses dos gestores da empresa e
de seus acionistas. O sistema EVA®, por meio de
suas atribuicdes de mensuracao de resultados
financeiros e baseado nos mecanismos de cria-
cao de valor, permitira que os gestores organi-
zacionais alcancem o equilibrio no que concerne
aos interesses de todos os envolvidos na organi-
zacao (BACKES, 2002).

De acordo com Almeida, Neto e Zotes (2015),
existem diversas metodologias de mensuragao do
desempenho econdmico das empresas, entretanto,
a maioria ndo consegue trazer respostas acerca da
existéncia ou nao de criacao/destruicao de rique-
zas. Assim, tendo em vista essas limitacées, a em-
presa de consultoria financeira Stern Sterwart & Co
implementou em 1995 o EVA®, ancorando-se em
uma metodologia que possibilitaria efetuar anali-
ses mais aprofundadas dos resultados econémicos
empresariais, evidenciando se estas empresas es-
tariam criando ou destruindo suas riquezas.

Para Harrison e outros autores (2011), pode-
-se entender o conceito do EVA® como sendo um
mecanismo que objetiva a determinacao da lucra-
tividade real de determinada empresa, represen-
tando basicamente a renda obtida pela empresa
apos as deducoes dos custos de capital emprega-
dos, sendo isso feito por meio da combinacao dos
aspectos oriundos da contabilidade financeira.

Nessa mesma linha, Young e O’ Byrne (2001)
salientam que o EVA® é semelhante aos outros
tipos de indicadores contabeis existentes, entre-
tanto, possui como um diferencial importante o
fato de considerar em sua analise todo o custo de
capital, funcionando assim nao apenas como um
simples sistema de medigao, mas também, como
um mecanismo capaz de direcionar o comporta-
mento gerencial acerca de suas decisoes e conse-
gquentemente, os rumos de seu negdcio.

Dessa forma, de acordo com Ehrbar (1998) 0 EVA®
possui 0s seguintes componentes em sua equagao:

EVA® = NOPAT - C% x TC

No qual:

EVA®: significa VValor Econdmico Adicionado
(Economic Value Added);

NOPAT: significa Lucro Operacional Liquido de-
pois dos Impostos (Net Operating Profit After Taxes);

C%: refere-se ao percentual do Custo do Capital
investido;

TC: refere-se ao Capital Total Investido.

Um aspecto de grande importancia a ser eviden-
ciado, é que o EVA® é um instrumento de facil com-
preensao, mesmo para aqueles que nao possuem
vasta experiéncia na area de finangas. Além disso,
essa ferramenta torna-se relevante tendo em vista
sua capacidade de ser implementada em diferentes
tipos e niveis organizacionais (BACKES, 2002).

Deve-se salientar também, que a metodologia
EVA® se utiliza do 'Weighted Average Cost of Ca-
pital” (WACC) ou Custo médio ponderado de capi-
tal, o qual representa a média ponderada na rela-
cao entre os custos de capital dos acionistas e de
terceiros (ALMEIDA; NETO; ZOTES, 2015).

4.3 Custo Médio Ponderado de Capital
(WACC)

0 Custo Médio Ponderado de Capital ou ‘Wei-
ghted Average Cost of Capital” AWNACC) evidencia a
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média ponderada dos custos de capital tanto dos
acionistas como do capital de terceiros, representan-
do dessa forma o quanto de retorno minimo devera
ser retornado aqueles que forneceram capital para a
organizacao (STERN; STEWART; CO, 2001). Conforme
Guthrie (2012), o WACC é entendido conceitualmen-
te como sendo um aspecto crucial na determinagao
do custo econdémico total de determinado projeto,
evidenciando nao apenas suas despesas de capital,
mas também a busca pela reducao desse custeio
com vista ao crescimento empresarial.

Conforme Marquezan e Brondani (2006) o Cus-
to Médio Ponderado de Capital ou WACC é um
método utilizado como taxa de juros compostos
para o desenvolvimento de analises de investi-
mentos com base no Valor Presente Liquido (VPL),
tendo em vista que a estruturacao de capitais re-
presenta e impacta diretamente no valor da em-
presa, bem como em futura geracao de fluxos de
capitais. Para Ara(jo, Lima e Assaf Neto (2006), o
custo total desse capital representa a expectativa
de retorno para as diversas fontes fornecedoras
de financiamento, ou seja, provenientes de capital
proprio e de terceiros.

A férmula pertinente ao WACC foi descrita por
Assaf Neto e Lima (2009) da seguinte forma:

D
WACC= K | i
°D+E

°D+E

No qual:

WACC = custo médio ponderado do capital;

Ke = custo do capital proprio;

Kd = custo do capital de terceiros antes dos
impostos;

E =valor de mercado do capital proprio da empresa;

D = valor de mercado do capital de terceiros da
empresa

E + D = valor de mercado do capital total;

Os autores Silva e outros autores (2014), com-
provando a importancia e eficiéncia desse méto-
do, desenvolveram estudo com o intuito de iden-
tificar quais seriam as praticas de orcamento de
capital mais utilizadas em empresas de sane-
amento listadas na BM & Bovespa. Os autores
concluiram que a técnica mais utilizada, sendo
adotada por todas as empresas investigadas, foi
o custo médio ponderado de capital, corroboran-

do assim com a literatura que aponta esse méto-
do como o mais utilizado pelas empresas.

5 METODOLOGIA

O trabalho foi desenvolvido por meio de uma
abordagem quantitativa, derivada da analise ma-
tematica e estatistica do Custo Médio Ponderado
de Capital (CMPC) e o Retorno sobre o Investimento
(ROI) da Companhia de Bebidas das Américas (AM-
BEV), no periodo de 2001 a 2016. O hiato temporal
foi delimitado em razao das disponibilidades das in-
formacoes contidas no site® da entidade pesquisada.

Disto isto, buscou-se confrontar o CMPC de
cada ano com o ROI, a fim de identificar em quais
periodos a AMBEV gerou ou destruiu riquezas.
Para tanto, foi utilizado o modelo de Economic
Value Added (EVA), tendo em vista que, segundo
Martelanc (2004), € um método fundamental de
mensuragao que visa analisar o desempenho e a
criagcdo de valor das empresas.

A equagao matematica que descreve o CMPC é

dada por:

PL

) +75 x (1= o)«

PO
(PL*PO )

CMPC = 1y * s
PL+ PO

Onde:

CMPC = Custo Médio Ponderado de Capital;

z = Custo do capital proprio;

PL = Patrimdnio Liquido;

PO = Passivo Oneroso (empréstimos e finan-
ciamentos);

1, = Custo das dividas (despesas financeiras /
passivo oneroso);

T_ =Tributos sobre o lucro (IRPJ/CSLL).

Para aferir o custo de capital proprio foi pro-
posto o modelo de Precificagao de Ativos de Capi-
tal (CAPM), o qual, na visdao de Weston e Brighan
(2000), baseia-se no pressuposto de que a taxa de
retorno pleiteada de qualquer acao é igual a taxa
de retorno isenta de riscos mais um prémio, o qual
reflete a diversificagao dos riscos. Ou seja, funda-
menta-se em precos de equilibrio nos mercados
para os ativos de riscos.

A forma algébrica do CAPM é dada por:

R=R+p*(R -R)

3 http://ri.ambev.com.br/conteudo_pt.asp?idioma=0&conta=28
&tipo=44093
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Onde:

R. = Retorno desejado da agao;

R, =Taxa livre de risco;

R_ = Retorno médio do mercado;

B = Beta da acao.

O valor do beta é um dos pontos cruciais na
apuracao do custo de capital proprio pelo CAPM, ja
que, de acordo com Fama (2003), mensura o grau
de sensibilidade dos prémios ou excessos de re-
tornos do ativo, quando comparado com os exces-
sos de retorno do mercado. Dito isto, o valor do
beta é encontrado pela seguinte formula:

Covariancia(R., R, )

" Variancia(R,))

A sensibilidade do beta pode ser fracionada em
trés categorias:

B > 1: Beta alto;

B = 1: Beta neutro;

B < 1: Beta baixo.

Quanto ao retorno sobre o investimento,

a expressao matematica para sua apuracao é de-
finida por:

Covarianci a.(R;-, Rm)

As despesas financeiras liquidas tém por fina-
lidade calcular o beneficio fiscal gerado pelo em-
prego oneroso de capital de terceiros. Em relagao
ao denominador, Assaf Neto (2010) relata que sao
os recursos aplicados na empresa pelos detento-
res de capital, ou seja, o investimento.

O confronto entre o ROl e 0 CMPC determina-
ra se o retorno minimo exigido foi suficiente para
superar a remuneracao dos financiadores da em-
presa (credores e acionistas). Desta forma, o EVA
ira mensurar o quanto a firma adicionou de valor.
A sua expressao quantitativa é evidenciada por:

EVA = (ROl - CMPC) * (Passivo Oneroso + Patri-
monio Liquido)

Neste interim, se 0 EVA for positivo a empresa tem
a capacidade de prover retorno superior ao custo to-
tal de capital, agregando, portanto, valor. Caso o EVA
seja igual a zero, nao ha excedente de retorno, isto &, 0
spread também é zero e o retorno sobre o capital sera
igual ao retorno minimo esperado. Por fim, sendo ne-
gativo a firma esta destruindo valor, nao remuneran-
do as expectativas dos detentores do capital.

6 ANALISE DOS RESULTADOS

Os dados necessarios para esta pesquisa fo-
ram extraidos das demonstragoes financeiras
consolidadas da AMBEV, no periodo de 2001 a

["'CIT' lanCla (RWL) 2016, os quais constam detalhados no Quadro 1.
Quadro 1 - Informacoes financeiras e consolidadas da AMBEV (em milhares de reais)

Ano | Lucro Operacional | Despesa Financeira | Lucro Liquido | Patrimonio Liquido | Passivo Oneroso
2001 990.999 861.491 784.568 3.363.437 4.569.342
2002 1.379.507 3.277.343 1.510.313 4.129.647 4.486.657
2003 1.964.900 508.700 1.411.600 4,308.200 5.980.400
2004 2.163.300 1.115.600 1.161.500 16.995.900 7.810.700
2005 2.986.200 1.182.000 1.545.700 19.867.300 7.203.600
2006 4.336.100 1.246.700 2.806.300 19.268.100 5.566.600
2007 7.737.757 1.399.320 5.068.826 18.119.987 9.868.202
2008 7.826.498 1.447.560 5.190.892 20.787.517 10.676.647
2009 9.177.893 1.348.469 5.988.345 22.2596.111 7.279.856
2010 10.022.910 1.104.331 7.619.243 24.564.842 8.017.919
2011 11.709.923 1.233.726 8.719.764 25.828.845 5.350.132
2012 13.860.479 1.474.431 10.642.555 29.923.817 3.143.729
2013 15.430.772 2.494.964 11.399.437 44,224,695 2.905.845
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Ano | Lucro Operacional | Despesa Financeira | Lucro Liquido | Patrimdnio Liquido | Passivo Oneroso
2014 15.826.603 2.648.627 12.362.019 43.644.669 2.622.623
2015 18.778.498 3.562.429 12.879.141 50.333.633 3.599.476
2016 17.105.400 4.215.600 13.083.400 46.651.200 5.396.300

Fonte: http://ri.ambev.com.br/conteudo_pt.asp?idioma=0&conta=28&tipo=44093

Para o calculo do CMPC fez-se necessario en-
contrar o custo de capital proprio pelo método do
CAPM. Assim sendo, foram usadas a taxa Selic (R),
o preco da acao da AMBEV (R) e o indice Ibovespa

(R_), estes dois altimos coletados no altimo dia do
fechamento do pregao da bolsa de valores de Sao
Paulo (BM & FBOVESPA). No Quadro 2 é demons-
trado os valores computados.

Quadro 2 — Calculo do CAPM com base na taxa Selic, preco da acao da AMBEV e o indice Ibovespa

Ano Taxa Selic (ao ano) Preco da Acao (em reais) indice Ibovespa CAPM (ao ano)
2001 19,05% 0,95 13577,57 9,24%
2002 24,90% 1,07 11268,40 11,22%
2003 16,32% 1,53 22236,30 42,76%
2004 17,74% 1,58 26196,25 17,76%
2005 18,00% 2,42 33455,94 2117%
2006 13,19% 292 44473,71 19,63%
2007 11,18% 367 63886,10 21,78%
2008 13,66% 3,00 37550,31 -4,25%
2009 8,65% 540 68588,41 32,80%
2010 10,66% 815 69304,81 7.52%
2011 10,90% 11,26 56754,08 1,63%
2012 714% 14,87 60952,08 7.22%
2013 9,90% 15,29 51507,16 1,61%
2014 11,65% 15,12 50007,41 6,90%
2015 14,15% 17,18 4334996 519%
2016 13,65% 16,33 60227,28 21,90%

Fonte: Demonstragdes contabeis da AMBEV e BM&FBOVESPA.

Uma vez conhecido o custo do capital proprio
pelo modelo do CAPM, foi possivel calcular o CMPC,
0 ROl e o EVA, consoante registrado no Quadro 3.

Quadro 3 - Valores do CMPC, ROl e EVA

Além disso, os dois primeiros foram plotados no

BEV adicionou valor.

Grafico 1 para visualizar o periodo em que a AM-

Ano CMPC (ao ano) ROI (ao ano) EVA (em milhares de reais)
2001 11,08% 17,06% 473.920,38
2002 30,48% 42,63% 1.046.837,82
2003 21,17% 16,98% (430.566,97)
2004 15,14% 7.65% (1.857.371,84)
2005 18,42% 8,59% (2.660.177,02)
2006 15,97% 12,59% (976.620,27)
2007 17,40% 21,41% 1.122.899,17
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Ano CMPC (ao ano) ROI (ao ano) EVA (em milhares de reais)
2008 0,23% 19,53% 6.074.709,19
2009 27,74% 23,26% (1.325.472,19)
2010 7.91% 25,62% 5.771.506,37
2011 3,80% 30,58% 8.349.779,40
2012 9,48% 35,13% 8.480.913,03
2013 501% 27,68% 10.686.598,89
2014 10,28% 30,50% 9.351.574,94
2015 9,20% 28,24% 10.268.246,58
2016 24,98% 30,48% 2.866.185,23

Fonte: elaborado pelos autores (2017).

Grafico 1 — Confronto entre o custo médio ponderado de capital e o retorno sobre o investimento

Criacao de Valor na AMBEV
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Fonte: elaborado pelos autores (2017).

Diante das informacoes contidas no Quadro 3 e
Grafico 1, foi possivel averiguar que o retorno so-
bre o investimento da AMBEV foi superior ao cus-
to total de capital em 11 (onze) dos 16 (dezesseis)
anos investigados, gerando valor para os acionis-
tas. Portanto, em 05 (cinco) anos o retorno nao
conseguiu suplantar o investimento realizado.

7 CONSIDERACOES FINAIS

O presente trabalho teve como objetivo ana-
lisar se o Retorno sobre o Investimento (ROI) na
Companhia de Bebidas das Américas (AMBEV),
no periodo compreendido dos anos 2001 a 2016,
foi suficiente para exceder o Custo Médio Ponde-
rado de Capital (CMPC), sendo este representado

pelos aportes de capitais aplicados tanto pelos
acionistas como os credores.

Os dados necessarios para o desenvolvimento
do trabalho foram extraidos das demonstracoes
financeiras consolidadas da AMBEV, especifica-
mente o Balango Patrimonial e a Demonstracao
do Resultado do Exercicio, ambos publicados no
site oficial da entidade pesquisada.

Um dos grandes desafios no emprego do
CMPC é a mensuracao do custo do capital pro-
prio. Para tanto, foi utilizado o modelo de Pre-
cificacao de Ativos de Capital (CAPM) para co-
mensurar o custo dos investimentos realizados
pelos socios da entidade. Um dos pontos funda-
mentais no calculo do CAPM é encontrar o va-
lor do Beta, o qual € uma medida de extensao
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que quantifica os retornos de uma determinada
acao no mercado de agodes.

Neste interim, tomando o indice Ibovespa
como retorno oferecido pelo mercado e a taxa
Selic como livre de risco, calculou-se um Beta de
0,326, mostrando uma sensibilidade fraca frente
a oscilagao do mercado, no tocante ao Ibovespa.

Desta forma, comparando o ROl com o CMPC
nos 16 (dezesseis) anos analisados, averiguou-
-se que a Companhia de Bebidas das Américas
nao agregou valor em 05 (cinco) deles, a saber:
2003, 2004, 2005, 2006 e 2009.

Além disso, de acordo com o apurado, em 2015
a AMBEV obteve um retorno dos investimentos
que proporcionou o maior EVA na ordem de 10
(dez) bilhdes de reais. Todavia, o menor EVA foi
identificado em 2005, quando o custo de capital
superou o retorno, desagregando riqueza em tor-
no de 02 (dois) bilhdes de reais.
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