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RESUMO

O objetivo principal desse estudo foi identificar se houve geracdo ou destrui¢do de riquezas na
empresa AMBEV no periodo de 2001 a 2016, tendo como base o confronto entre 0 CMPC —
Custo Médio Ponderado de Capital e 0 ROI - indice de Retorno sobre o Investimento. Quanto
a metodologia, o trabalho foi desenvolvido por meio de uma abordagem quantitativa, derivada
da andlise matematica e estatistica do Custo Médio Ponderado de Capital (CMPC) e o
Retorno sobre o Investimento (ROI) da Companhia de Bebidas das Américas (AMBEV), no
periodo de 2001 a 2016. Para tanto, foi utilizado o modelo de Economic Value Added (EVA),
tendo em vista que, segundo Martelanc (2004), é um método fundamental de mensuracao que
visa analisar o desempenho e a criacdo de valor das empresas. No que concerne aos resultados
e utilizando o indice Ibovespa como retorno oferecido pelo mercado e a taxa Selic como livre
de risco, averiguou-se que dos 16 (dezesseis) anos pesquisado a empresa ndo agregou valor
em 05 (cinco) deles. Os resultados ainda evidenciaram que em 2015 a AMBEV obteve um
retorno dos investimentos que proporcionou 0 maior EVA na ordem de 10 (dez) bilhdes de
reais.

Palavras-chave: WACC; Criacédo de Valor; ROI; EVA.

INTRODUCAO

Quando passamos a analisar os aspectos da gestdo baseada na criagdo de valor,
observamos que 0s mecanismos da contabilidade e finangas funcionam como instrumentos
essenciais. No campo das finangas empresariais tem-se que o objetivo primordial estd
associado com a busca pela maximizacao de riqueza para os acionistas. Entretanto, avaliando
as inconsisténcias oriundas do cenério econdmico, percebe-se que as informagdes pertinentes
a rentabilidade e lucratividade ndo s@o suficientes para 0 bom gerenciamento da empresa,
tendo em vista que diversas outras variaveis podem impactar o desempenho. Sendo assim, o
gestor necessita da utilizacdo de medidores de desempenho que venham a evidenciar a real
situacdo da empresa, demonstrando se os recursos ali aplicados estdo sendo administrados de
tal forma que gerem criacdo de valor de mercado para a empresa (ARAUJO; ASSAF NETO,
2003).

Frequentemente, na avaliacdo do desempenho econdmico/financeiro das empresas, séo
utilizados os dados contabeis para a efetivagdo dessa mensuracdo. Tradicionalmente, os
indicadores de desempenho que séo recorrentemente utilizados nas analises empresariais s&o:
0 retorno sobre o investimento (ROI), o retorno sobre o patriménio liquido (ROE), o retorno
operacional sobre o investimento e o lucro residual (RI). Entretanto, deve-se salientar, que
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mesmo com a utilizacdo eficaz destes indicadores, os gestores ainda necessitam de
informacdes que possam retratar a criagdo (ou ndo) de riquezas por parte da organizagédo
(CORREA; ASSAF NETO; LIMA, 2013).

Conforme Endler (2004), esse processo de avaliacdo e mensuracdo do desempenho
organizacional das empresas funciona como um eximio instrumento auxiliador no
gerenciamento do negocio, permitindo uma maior facilidade no direcionamento das decisdes
a serem tomadas. Conforme o autor, no momento da avaliacdo devem ser considerados alguns
aspectos, sendo eles: o contexto ao qual esta sendo realizada a avaliagdo, aspectos
comportamentais dos gestores e 0 mercado ao qual a empresa atua. Nesse sentido, as
informacdes ao serem dotadas de qualidade e confiabilidade, serdo essenciais para que a
empresa venha a obter melhores resultados, e consequentemente possam demandar de um
maior retorno do capital investido pelos acionistas.

No que concerne a insercdo de capital na organizacdo, os autores Perobelli e Fama
(2003) evidenciam que existem varios tipos de financiamento dos ativos da empresa. Ainda
conforme os autores, a estrutura de capital ird depender do perfil empresarial de cada
organizacédo, ndo existindo dessa forma uma padronizacao do tipo de insercdo de capital para
as empresas no geral.

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

e Custo de capital de terceiros — representando a contratacdo de empréstimos (capital)
no mercado monetario;

e Custo de Capital préprio — representando o custo do patrimdnio liquido, ou seja, do
capital oriundo dos responsaveis pela empresa;

e Custo médio ponderado de capital — representando uma participa¢do mista dos capitais
da empresa, ou seja, seu endividamento é composto por capital de terceiros e capital
préprio.

Conforme Lucena et al., (2013), independentemente do método de mensuracdo e
avaliacdo utilizado, bem como dos tipos de financiamento da empresa, 0s resultados
encontrados devem representar a real situacdo da empresa, além de suas perspectivas futuras,
pois, caso contrério, informacfes errbneas poderdo ocasionar na tomada de decisdes
equivocadas, afetando diretamente no desempenho da empresa.

Sendo assim, o objetivo principal desse estudo é identificar se houve geragdo ou
destruicdo de riquezas na empresa AMBEV no periodo de 2001 a 2016, tendo como base o
confronto entre 0 CMPC — Custo Médio Ponderado de Capital e 0 ROI - indice de Retorno
sobre o Investimento.

O referido estudo esté estruturado em 5 (cinco) secdes, iniciando por essa introducéo.
Na segunda secdo foram evidenciados os aspectos tedricos obtidos com base na literatura
acerca do tema, cuja finalidade foi a de fundamentar o objeto ora investigado. No referencial
teorico foram abordados os seguintes temas: Demonstracdes Contabeis, Analise das
Demonstragdes Contabeis, Custo e Retorno do Investimento (ROI; EVA; WACC). Na se¢do 3
(trés) foram abordados os aspectos metodologicos necessarios para o desenvolvimento da
pesquisa. Em seguida, na se¢do 4, foram evidenciadas as analises dos resultados encontrados.
E, por fim, a secdo 5 (cinco) contém as consideracdes finais do estudo.

DEMONSTRACOES CONTABEIS

O cenério contabil brasileiro passa por transformacgdes e adequag¢fes em busca das
divulgacbes de dados econdmicos mais proximos da realidade, transparentes e acessiveis a
possiveis investidores estrangeiros. Um dos progressos alcancados, além da promulgacéo da
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lei n® 11.638, de 28 de dezembro de 2007, foi a criacdo do Comité dos Pronunciamentos
Contabeis (CPC), responsavel por apresentar determinacGes e normas acerca da elaboragéo e
publicacdo de Demonstracdes Contabeis por determinadas organizacdes do pais (ALMEIDA;
LEMES, 2013).

Ultrapassando o aspecto obrigatorio de elaboracdo das demonstragdes contabeis, €
evidente que revelagbes acerca dos dados econdmicos, financeiros e patrimoniais das
empresas impactam na sua valoracdo perante o mercado, interferindo ainda na precificacdo de
suas agdes negociadas no mercado de capitais (KIRCH; LIMA; TERRA, 2012).

Em busca de uma Unica linguagem contabil entre paises, o International Financial
Reporting Standards (IFRS) foi instituido como um Unico padrdo sugerido para todos os
paises. No entanto, a ado¢do das IFRS ndo garante, necessariamente, a eliminacdo de
informacdes econdmicas divergentes entre paises, visto que, para garantir eficacia e qualidade
na elaboracdo dos dados, é necessaria a devida interpretacdo das determinacdes e dos fatos
ocorridos além da comparabilidade das demonstracfes financeiras (ALMEIDA; LEMES,
2013).

Porém, Kirch, Lima e Terra (2012) alertam ao fato de que somente o conteido ndo
garante a utilidade da informacdo contabil, mas também o momento de divulgacdo destes
dados refletindo a tempestividade solicitada pela ciéncia contabil. O atraso na transmissao
dessas informacGes pode resultar em uma reducdo de confiabilidade ou ainda sua inutilidade
para 0 processo decisério ja que o ambiente econémico é modificado constantemente e sofre
interferéncias a partir de decisdes juridicas e politicas locais ou mundiais.

Isto posto, além de seguir as regulamentacOes e orientacGes encontradas nas normas
contabeis vigentes brasileiras, as Demonstraces Contabeis possuem a caracteristica de
transmissao de dados econémicos para gestores e demais usuérios, a procura de lhes fornecer
conhecimento aprofundado sobre determinada entidade para a tomada de decisdes a partir de
indices e andlises encontrados na literatura.

ANALISE DAS DEMONSTRACOES CONTABEIS

A andlise das demonstracBes contabeis transforma os dados fornecidos pelas
demonstracdes contabeis em informacgfes, as quais servirdio como base para a tomada de
decisdo (MATARAZZO, 2010). E essas informac6es dependem dos usuarios que irdo utiliza-
las, usuérios estes que podem ser investidores, credores, fornecedores, clientes, governo.

Destarte, o objetivo da andalise depende do usuario. Os investidores se interessam pelo
retorno do investimento, bem como o risco e 0 pagamento de dividendos. Os credores e
fornecedores, estdo interessados na capacidade de pagamento da empresa, pois querem
verificar se a empresa tem condic¢des de cumprir 0s prazos. Ja os sindicatos e empregados se
interessam pela estabilidade 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 atividades da empresa para estabelecer politicas fiscais,
acompanhar a arrecadacgéo. Por fim, o puablico de maneira geral, pode vir a ter interesse sobre
0 desempenho da empresa, verificando assim o desenvolvimento de sua regido, cidade
(MARTINS; MIRANDA; DINIZ, 2014).

Diante disso, observando a diversidade de investimentos existentes, torna-se
necessario que o investidor conheca e avalie as condi¢bes do investimento para que possa
obter um retorno, analisando assim a aplicagdo no momento atual e quanto se espera de
retorno no futuro (CHEROBIM; LEMES; ROGO, 2002).

De acordo com Franco (1989), fazer com que o investidor tenha uma avaliacdo da
empresa que investe € o principal objetivo da analise das demonstracdes financeiras. E
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podemos citar como um fato interessante, € que a mensuracdo das medidas tradicionais de
desempenho é baseada em dados contabeis, apresentando assim uma vantagem, pois essas
informacdes por estarem disponiveis nos demonstrativos contabeis, nos relatdrios financeiros,
podem ser facilmente calculadas e interpretadas (PETERSON; PETERSON, 1996).

Pode-se afirmar que a analise de balango pode ser caracterizada como a “ arte de saber
extrair relagBes Uteis, para o objetivo econdmico que tivermos em mente, dos relatorios
contabeis tradicionais e de suas extensoes e detalhamentos, se for o caso” (IUDfCIBUS,
2017).

Assim sendo, Montonto (2014) evidencia que a analise das demonstracdes contabeis,
ou andlise de balancos, € realizada por meio do célculo de indices, onde pode-se comparar
contas ou grupo de contas, as quais detém informacGes sobre liquidez, rentabilidade,
endividamento, velocidade de rotacdo, entre outros.

Diante do exposto, verifica-se que as medidas tradicionais de avaliacdo de desempenho
mais citadas na literatura conforme Montoto(2014) sdo: (1) ROl — Retorno sobre
investimento: é o quociente entre o lucro e o investimento; (2) ROA — Retorno sobre 0 ativo:
é 0 quociente que demonstra como os administradores estdo 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: € a relacdo entre o lucro
operacional liquido apds imposto de renda e o total de ativos; (5) LPA — Lucro por acdo: € a
relacdo entre o lucro liquido e o nimero de acdes da empresa e; (6) P/L — indice preco/lucro:
é a razdo entre o preco de mercado da acdo e o lucro por acéo.

CUSTO E RETORNO DO INVESTIMENTO
ROI (Retorno sobre o Investimento)

Um dos principais indicadores de desempenho evidenciado na literatura é o ROI -
Return on Investiment, representa a genuina taxa de retorno de investimento empresarial
(PEREZ; FAMA, 2006; MARTINS; MIRANDA; DINIZ, 2014; IUDICIBUS, 2017).
Evidenciando quanto a empresa obteve de resultado em relacdo ao investimento realizado.

Esse indice pode ser calculado pela seguinte formula:

ROI = Lucro operacional liguido (ajustado) x 100
Investimento

Martins, Miranda e Diniz (2014), esclarece que esse indicador ajusta o lucro
operacional liquido, excluindo as despesas financeiras do lucro operacional. Portanto esse
lucro liquido ajustado advém sé da ideia de investimentos, refere-se “ao lucro que ativos
geraram na consecucio das atividade-objeto da empresa. E determinado essencialmente pela
decisdo de investimento da empresa, ndo sendo, por conseguinte, influenciado por sua
estrutura de financiamento” (ASSAF NETO, 2010, p. 205)

Saurin et al (2013), enfatiza que o investimento total na formula do ROI compreende o
valor do capital proprio mais o valor da divida total (capital de terceiros). E ainda salienta que
h& uma diferenca no valor colocado como investimentos nas empresas de capital aberto e nas
de capital fechado, sendo que nas de capital aberto utiliza-se o valor de mercado do capital
préprio e, nas de capital fechado, usa-se o valor do patriménio liquido.

No entanto, o ROI apresenta algumas limitacdes: é afetado por critérios contébeis; ndo
considera o risco; ndo consideram o custo do capital proprio; é passivel de manipulagéo; é
medida de um Unico periodo; e a necessidade de investimento em capital de giro e em ativos
permanentes sao ignoradas (RAPPAPORT, 2001).
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EVA

Em um cenério de governanca corporativa, no qual sdo desenvolvidos mecanismos de
medicdo de desempenho e planejamento de negdcios, 0 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 mensuracdo de resultados financeiros e baseado nos
mecanismos de criacdo de valor, permitird que 0s gestores organizacionais alcancem o
equilibrio no que concerne aos interesses de todos os envolvidos na organizacdo (BACKES,
2002).

De acordo com Almeida, Neto e Zotes (2015), existem diversas metodologias de
mensuracdo do desempenho econdmico das empresas, entretanto, a maioria ndo consegue
trazer respostas acerca da existéncia ou ndo de criacdo/destruicdo de riquezas. Sendo assim,
tendo em vista essas limitacOes, a empresa de consultoria financeira Stern Sterwart & Co
implementou em 1995 o EVA®, ancorando-se em uma metodologia que possibilitaria efetuar
analises mais aprofundadas dos resultados econdmicos empresariais, evidenciando se estas
empresas estariam criando ou destruindo suas riquezas.

Para Harrison et al., (2011), pode-se entender o conceito do EVA® como sendo um
mecanismo que objetiva a determinacdo da lucratividade real de determinada empresa,
representando basicamente a renda obtida pela empresa ap6s as deducBes dos custos de
capital empregados, sendo isso feito por meio da combinacdo dos aspectos oriundos da
contabilidade financeira.

Nessa mesma linha, Young e O’ Byrne (2001) salientam que o EVA® ¢ semelhante aos
outros tipos de indicadores contabeis existentes, entretanto, possui como um diferencial
importante o fato de considerar em sua andlise todo o custo de capital, funcionando assim néo
apenas como um simples sistema de medi¢do, mas também, como um mecanismo capaz de
direcionar o comportamento gerencial acerca de suas decisGes e consequentemente, 0s rumos
de seu negocio.

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

EVA® = NOPAT -C% x TC
No qual:
e EVA®: significa Valor Econémico Adicionado (Economic Value Added);
e NOPAT: significa Lucro Operacional Liquido depois dos Impostos (Net Operating
Profit After Taxes);
e C%: refere-se ao percentual do Custo do Capital investido;
e TC: refere-se ao Capital Total Investido.

Um aspecto de grande importancia a ser evidenciado, é que o0 EVA® é um instrumento
de facil compreensdo, mesmo para aqueles que ndo possuem vasta experiéncia na area de
financas. 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 Capital” (WACC) ou Custo médio ponderado de capital, o qual representa a média
ponderada na relacdo entre os custos de capital dos acionistas e de terceiros (ALMEIDA,;
NETO; ZOTES, 2015).
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Custo Médio Ponderado de Capital (WACC)

O Custo Médio Ponderado de Capital ou “Weighted Average Cost of Capital” (WACC)
evidencia a média ponderada dos custos de capital tanto dos acionistas como do capital de
terceiros, representando dessa forma o quanto de retorno minimo deverd ser retornado aqueles
que forneceram capital para a organizacdo (STERN; STEWART; CO, 2001). Conforme
Guthrie (2012), o WACC é entendido conceitualmente como sendo um aspecto crucial na
determinacéo do custo econdmico total de determinado projeto, evidenciando nao apenas suas
despesas de capital, mas também a busca pela reducéo desse custeio com vista ao crescimento
empresarial.

Conforme Marquezan e Brondani (2006) o Custo Médio Ponderado de Capital ou
WACC ¢é um método utilizado como taxa de juros compostos para o desenvolvimento de
andlises de investimentos com base no Valor Presente Liquido (VPL), tendo em vista que a
estruturacdo de capitais representa e impacta diretamente no valor da empresa, bem como em
futura geracdo de fluxos de capitais. Para Aradjo, 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 prdprio e de terceiros.

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

D

WACC= K K
*D+E C°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;

Comprovando a importancia e eficiéncia desse método, os autores Silva et al., (2014)
desenvolveram estudo com o intuito de identificar quais seriam as praticas de orcamento de
capital mais utilizadas em empresas de saneamento listadas na BM&Bovespa. Os autores
concluiram que a técnica mais utilizada, sendo adotada por todas as empresas investigadas, foi
0 custo médio ponderado de capital, corroborando assim com a literatura que aponta esse
método como o mais utilizado pelas empresas.

METOGOLOGIA

O trabalho foi desenvolvido por meio de uma abordagem quantitativa, derivada da
analise matematica e estatistica do Custo Médio Ponderado de Capital (CMPC) e o Retorno
sobre o Investimento (ROI) da Companhia de Bebidas das Américas (AMBEV), no periodo
de 2001 a 2016. O hiato temporal foi delimitado em razdo das disponibilidades das
informagdes 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 AMBEYV gerou ou destruiu riquezas. Para tanto, foi utilizado o modelo de
Economic Value Added (EVA), tendo em vista que, segundo Martelanc (2004), é um método

L http://ri.ambev.com.br/conteudo_pt.asp?idioma=0&conta=28&tipo=44093
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fundamental de mensuracdo que visa analisar o desempenho e a criacdo de valor das
empresas.
A equacdo matematica que descreve o CMPC é dada por:

PL

PO
PL+ PO )

CMPC = 7y = —
: PL+ PO

]_""-:.r “(1-Tc)= (

e CMPC = Custo Médio Ponderado de Capital,

e - = Custo do capital proprio;

e PL =Patriménio Liquido;

e PO =Passivo Oneroso (empréstimos e financiamentos);

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

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

Para aferir o custo de capital proprio foi proposto o modelo de Precificacdo de Ativos
de Capital (CAPM), o qual, na viséo de Weston e Brighan (2000), baseia-se no pressuposto de
gue a taxa de retorno pleiteada de qualquer acdo € igual a taxa de retorno isenta de riscos mais
um prémio, o qual reflete a diversificagdo dos riscos. Ou seja, fundamenta-se em precos de
equilibrio nos mercados para os ativos de riscos.

A forma algébrica do CAPM é dada por:

Ri=Ri+ B * (Rm—Ry)

o
S
o
)

Ri = Retorno desejado da acéo;

Rf = Taxa livre de risco;

Rm = 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 retornos do ativo, quando comparado com 0s excessos de retorno do mercado.
Dito isto, o valor do beta € encontrado pela seguinte formula:

_ Covariancia(R, R, )

B

Variancia(R,,)

A sensibilidade do beta pode ser fracionada em trés categorias:
e [ > 1: Beta alto;
e [ =1: Beta neutro;
e [} <1: Beta baixo.
Quanto ao retorno sobre o investimento, a expressdo matematica para sua apuragdo é
definida por:

ROI = Lucro Liquido + Despesas Financeiras (liqguidas)

Passive Oneroso + Patrimonio Liguido

As despesas financeiras liquidas tem por finalidade calcular o beneficio fiscal gerado
pelo emprego oneroso de capital de terceiros. Em relacdo ao denominador, Assaf Neto (2010)
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relata que sdo os recursos aplicados na empresa pelos detentores de capital, ou seja, o
investimento.

O confronto entre 0 ROI e o CMPC determinara se o retorno minimo exigido foi
suficiente para superar a remuneragdo dos financiadores da empresa (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 + Patriménio Liquido)

Neste interim, se o EVA for positivo a empresa tem a capacidade de prover retorno
superior ao custo total de capital, agregando, portanto, valor. Caso o EVA seja igual a zero,
ndo ha excedente de retorno, isto é, o spread também é zero e o retorno sobre o capital sera
igual ao retorno minimo esperado. Por fim, sendo negativo a firma esta destruindo valor, ndo
remunerando as expectativas dos detentores do capital.

ANALISE DOS RESULTADOS

Os dados necessarios para esta pesquisa foram extraidos das demonstracGes financeiras
consolidadas da AMBEYV, no periodo de 2001 a 2016, os quais constam detalhados no quadro

01.
Quadro 01 - Informagdes financeiras e consolidadas da AMBEYV (em milhares de reais).

Ano | Lucro Operacional | Despesa Financeira | Lucro Liquido | Patrimbnio 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 9.566.600
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 22.296.111 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
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 célculo do CMPC fez-se necessario encontrar o custo de capital proprio pelo
método do CAPM. Assim sendo, foram usadas a taxa Selic (Ry), o preco da acdo da AMBEV
(Ri) e o indice Ibovespa (Rm), estes dois ultimos coletados no ultimo dia do fechamento do
pregdo da bolsa de valores de Sdo Paulo (BM&FBOVESPA). No quadro 02 é demonstrado os
valores computados.
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Quadro 02 - Célculo do CAPM com base na taxa Selic, preco da acdo da AMBEV e o indice Ibovespa.

Ano Taxa Selic (ao ano) Preco da Acdo (em reais) indice Ibovespa CAPM (a0 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 21,17%
2006 13,19% 2,92 44473,71 19,63%
2007 11,18% 3,67 63886,10 21,78%
2008 13,66% 3,00 37550,31 -4,25%
2009 8,65% 5,40 68588,41 32,80%
2010 10,66% 8,15 69304,81 7,52%
2011 10,90% 11,26 56754,08 1,43%
2012 7,14% 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 43349,96 5,19%
2016 13,65% 16,33 60227,28 21,90%

Fonte: Demonstragdes contabeis da AMBEV e BM&FBOVESPA.

Uma vez conhecido o custo do capital préprio pelo modelo do CAPM, foi possivel
calcular o CMPC, o ROI e 0 EVA, consoante registrado no quadro 03. Além disso, os dois
primeiros foram plotados no gréafico 01 para visualizar o periodo em que a AMBEV adicionou

valor.
Quadro 03 - Valores do CMPC, ROl e EVA.

Ano CMPC (a0 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
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 5,01% 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).
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Grafico 01 - Confronto entre o custo médio ponderado de capital e o retorno sobre o investimento
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Fonte: elaborado pelos autores (2017).

Diante das informac6es contidas no quadro 03 e grafico 01, foi possivel averiguar que o
retorno sobre o investimento da AMBEYV foi superior ao custo total de capital em 11 (onze)
dos 16 (dezesseis) anos investigados, gerando valor para os acionistas. Portanto, em 05
(cinco) anos o retorno nao conseguiu suplantar o investimento realizado.

CONSIDERACOES FINAIS

O presente trabalho teve como objetivo analisar se 0 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 Ponderado de Capital (CMPC),
sendo este representado pelos aportes de capitais aplicados tanto pelos acionistas como 0s
credores.

Os dados necessarios para o desenvolvimento do trabalho foram extraidos das
demonstracdes financeiras consolidadas da AMBEYV, especificamente o Balango Patrimonial
e a Demonstragdo do Resultado do Exercicio, ambos publicados no site oficial da entidade
pesquisada.

Um dos grandes desafios no emprego do CMPC é a mensuragdo do custo do capital
proprio. Para tanto, foi utilizado o modelo de Precificagdo de Ativos de Capital (CAPM) para
comensurar o custo dos investimentos realizados pelos socios da entidade. Um dos pontos
fundamentais no calculo do CAPM ¢ encontrar o valor do Beta, o qual é uma medida de
extensdo que quantifica os retornos de uma determinada a¢do no mercado de agdes.

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 oscilacdo do mercado, no tocante ao Ibovespa.

Desta forma, comparando o0 ROl com o CMPC nos 16 (dezesseis) anos analisados,
averiguou-se que a Companhia de Bebidas das Américas ndo agregou valor em 05 (cinco)
deles, a saber: 2003, 2004, 2005, 2006 e 20009.
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Além disso, de acordo com o apurado, em 2015 a AMBEV obteve um retorno dos
investimentos que proporcionou o0 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 torno de 02 (dois) bilhdes de reais.
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