MINISTERIO DA EDUCAGAQ E DO DESPORTO
Escola de Minas da Universidade Federal de Ouro Preto
Departamento de Engenharia de Minas
Programa de Pos-Graduagdo em Engenharia Mineral - PPGEM

METODOS FINANCEIROS COMPARATIVOS APLICADOS A
ECONOMIA MINERAL. ESTUDO DE CASO: CIA. DE FERRO
LIGAS DA BAHIA - FERBASA

Autor: JOAO BOSCO FAVARO

Orientador:Prof. Dr. WILSON TRIGUEIRO DE SOUSA

Dissertacdo apresentada ao Programa de Pés-
Graduacao do Departamento de Engenharia de
Minas da Escola de Minas da Universidade
Federal de Ouro Preto, como parte integrante
dos requisitos para obtencdo do titulo de

Mestre em Engenharia de Minas.

Areade concentracgéo:

Economia Mineral

Ouro Preto / maio de 2010



F272m Favaro, Jodo Bosco.
Métodos financeiros @arativos aplicados a economia mineral [manuscrito]

estudo de caso companhigde figas da Bahia FERBASA / Jo&o Bosco Favaro.
—2010.

xviii, 101 f.: il.; cot.; grafs.; tabs.; mapas.

Orientador: Prof. Drilgén Trigueiro de Sousa.

Dissertacao (Mestradohiversidade Federal de Ouro Preto. Escola dai
Departamento de Engenhari®oas. Programa de Pés-graduagcédo em

Engenharia Mineral.

Area de concentrac&mriomia mineral.

1. Governanca - TesesGovernanga cooperativa - Teses. |. Universidratieral
de Ouro Preto. Il. Titulo.

CDU: 33:622(813.8)

Catalogarsisbin@sisbin.ufop.br




“METODOS FINANCEIROS COMPARATIVOS APLICADOS A
ECONOMIA MINFRAL, ESTUDO DE CASO: ClA. DE FERRD
LIGAS DA BAHLA —~ FERBASA "

AUTOR: JOAO BOSCO FAVARO

Csta dissertagio foi apresentada em sesse pablica & aprovada em 17 de
meio de 2000, pela Rarca Examinadera composta pelos seguinles
membros:

A iobor ke

=« Prof. Or. Alirgiih Arma de Oliveira Melu {Mumbro)] - UFMG

B —-.- i ———am
+« Prof Dr, Artur des Santes Farralra (Membra] - UFOP

'.J-QL'— A o 3 o
=« Prof Dr. Wilson Trigueire de Sousa [Orientadar) = UFOP




Carinhosamente,
a Camila, & Talita, & Priscila e & Angela
gue souberam dar o suporte familiar nescessario

para o desenvolvimento deste trabalho.



Agradecimentos:

Os meus sinceros agradecimentos a todas as pessoastituicoes que
contribuiram para a realizagéo desta dissertaga@special:

- Ao Prof. Dr. Wilson Trigueiro de Sousa pela ded& orientacdo durante toda

a realizacao deste trabalho;

- Ao Prof. Dr.José Margarida da Silva pelas vakosagestdes na visita técnica;

- Ao Prof. Dr. André Barros Cota pela criterioséaboracgao;

- Ao Prof. Sebastido Nepomuceno (IFMG) pelo compargmo e apoio;

- A todos que de alguma forma contribuiram pararelusdo desta dissertacéo;

- A Ferbasa por ter disponibilizado todo o parqaeoderacées de minas a céu
aberto, minas subterraneas, escritorios e demstslagdes da empresa, em especial ao
Engenheiro Geraldo de Oliveira Lopes - Diretor Rieste - ao Engenheiro Carlos

Henrique C. C. Temporal e ao Engenheiro M.Sc. BEob#o Nascimento Leite.



RESUMO

A nova Lei das Sociedades por Acbes, de N°. 112688/ corrigiu lacunas da
legislacdo antiga, a Lei N°. 6.404/1976. A antigapermitia as empresas de capital
aberto reter parte dos lucros, langando-os nacailwta conta de lucros acumulados,
revertendo em prejuizos para os investidores. fdica se deve ao método aplicado a
partir do EBITDA -Earning Before Interest, Taxes, Depreciation AntAimation ou
seja, lucro antes dos juros, impostos, deprecia;@mortizacbes — LAJIDA. Esse
mecanismo possibilitava ao controlador aprovamoasas e segurar o lucro.

De acordo com as Instru¢gdes Normativas da Comidsadalores Mobiliarios a
nova lei obriga as sociedades de grande portefatuam acima de R$ 300 milhdes, a
ter seus numeros transparentes, ensejando prattamacionais de governanca
corporativa.

As empresas de capital aberto, doravante teragsttéodir todo o lucro, ficando
impedidas de usar a possibilidade da lei anten@ jgermitia reter os lucros, exceto
aguelas em que é permitido reverter em investinsemtautros, artificio legal, até entao,
através do método EBITDA.

Com a aplicagdo da nova legislagdo, sugere-searadotmétodo EVA® -
Economic Value Addegois o mesmo corrige deficiéncias significatimasapuracao de
dividendos e na publicacéo dos resultados.

Observe-se que ndo se fixard apenas na contghbilizdos resultados, mas
também no formato da apresentacdo dos seus balangesdeverdo seguir normas
internacionais padrao IASBInternational Accounting Standards Boardvia IFRS
(International Financial Reporting Standars).

Nota-se entdo, que a metodologia EVA®, sO € pekskr aplicada quando os
resultados apresentados nos balancos das empiiesaan§iaveis.

O resultado é demonstrado nesta pesquisa quebasBerempresa do setor
mineral, no Brasil, ja teria adotado praticas cbeis internacionais, obtendo um
avanco consideravel na gestédo financeira de s@désios, a que, em estudo de caso, foi

ivenciado, cujo escopo deriva da analise de medhand&icas legais.

Palavras-chave EVA®, LAJIDA, IASB, Ferbasa.
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ABSTRACT

The new Law Corporation, # 11638/2007, correctgubgd the old Corporations
Law # 6404/1976. The old law allowed public comjganio retain some of the profits,
throwing them under the heading of retained eamingversing in losses to investors.
This practice is due to the method applied fromEBETDA - Earning Before Interest,
Taxes, Depreciation And Amortization, or earningfobe interest, taxes, depreciation
and amortization - EBITDA. This mechanism enabled tontroller to approve the
accounts and insure profit.

According to the Normative Instructions of the S#e@s Commission the new
law requires large companies that make over R$ r@dilon to have their numbers
transparent, allowing for international practicésarporate governance.

All the publicly traded companies now have to distre all profits, prevents
them from using the possibility of the previous ltvat allowed them to retain profits,
except those which are allowed to revert in investte and other pratices through a
legal trickery, so far, through the EBITDA method.

With the implication of the new legislation, thelogtion of the EVA®
(Economic Value Added), method is suggested becatiscorrects significant
deficiencies in determining dividends and in theblgcation of the results.

Note that this study will not only focus on the agoting results, but also on the
format of the balance sheets presentation, whiclildhfollow international standards
on a IASB (International Accounting Standards Bgartdasis, through IFRS
(International Financial Reporting Standards).

It is noticeable that the EVA ® methodology canyobke applied when the
results presented in the companies balance sheetsliable.

The result is shown in this research that Ferlthgacompany's mining sector in
Brazil had already adopted international accounpractices, achieving considerable
progress in financial management of its businebs;win the case study was ivenciado

whose scope drift analysis of best practice legal.

Key-words: EVA®, LAJIDA, IASB, Ferbasa.
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1. INTRODUCAO

AplOs o0 inicio da globalizacdo econdmica, tornoudselal, em analises e
decisbes, focar na geracao bruta de caixa, o EBITE¥nings before interest, tax,
depreciation e amortizatign

Assaf Neto (2001) afirma que, é sabido que as eaprde investimento de
capital de risco, como a®nture capital equity fund$undos de capital de risco) usam
o EBITDA para comparacdo entre empresas. Corretaasulam o multiplo
FV/EBITDA (valor do mercado acrescido do endividabtoeliquido dividido pelo
EBITDA), como um importante indicador financeiro ahecisdes de compra e/ou
aplicacdes em acoes.

E notavel que outro importante fator para o us@&BSTDA, em larga escala,

como indicador de geracao de caixa € o de que peesas poderiam cortar ou manter
seus investimentos para cumprir com 0s compromssnsinvestidores.
Sendo assim, € preocupante a demasiada énfase gugeesas e 0 mercado tém dado
ao EBITDA, razéo pela qual se investiga a ocorgndiirecionar-se-ao as informacoes
para um banco de dados, para apresentar a reakdégecente aos indicadores que
cercam o EBITDA.

Pretende-se analisar o comportamento de uma empedmanceira, de capital
aberto, do setor mineral, cuja atividade principa extracdo de cromo e ferro ligas,
comparando os periodos de 2003-2008, tendo comodoiegia o foco no EVA®
(economic value addegdCom este método sera possivel mensurar e awaliaal
lucratividade da empresa, possibilitando a redwge@ustos e o aumento do retorno
econdmico do capital do acionista. Considera, aiadstrutura de decisao.

Observa-se, entdo, que o EBITDA ndo € um bom iddicde geracéo de caixa
e se mostra muito fragil, uma vez que sua consistéonceitual e aplicabilidade na
gestdo de empresas nao apresentam a esperada géocier Essas evidéncias
constatam que as empresas tém investido em imadaliz consomem a “geracéo bruta
de caixa” de maneira relevante.

Além dessa variavel importante ndo se concret&anportante mencionar que
a remuneracdo variavel dos gestores vinculada adEB ndo contempla fatores

fundamentais do desempenho econémico-financeinoeddcio, seja ele de mineracao



ou ndo. Tais fatores serdo abordados de maneiegranta na metodologia de
aplicabilidade do conceito de lucro econdmico e smavergéncia aos principios de
governanca corporativa aplicada as empresas nd.Bragular-se-a o uso do capital
empregado na atividade, o custo de oportunidadacmista, o impacto do custo de
capital no resultado obtido e a integracdo dogelities e gestores aos principios.

Objetivamente, decisdes acertadas necessitam deadodes que integram
informacBes econdmico-financeiras, ndo dediquemncate somente a uma
demonstracdo, demonstrem consisténcia conceituafirancas corporativas e que
traduzam a complexidade das empresas para quessa @oxergar e avaliar com alto
grau de acuidade o que esta por tras dos nimepus que nao dizer, da acirrada
competitividade e globalizacdo dos negaocios.

As empresas de mineragdo, por sua natureza, semepggande porte, tém
mostrado um bom desempenho no mercado, sendo alas dos investidores. Sempre
apresentam excelentes resultados.

Por sua vez, uma enorme cobranca iniciou-se sabrée@icos da gestédo
financeira, na necessidade de desenvolver novosdogtde analise para avaliar a
gestdo das empresas, contribuindo para a evolugdmehsuracdo contbil para a
mensuragao econdmica.

Os gestores voltaram suas atencdes para dentroplasa, pois os modelos da
mensuragcao contabil pareciam mais um instrumento @gjetivo mais de atender aos

orgaos governamentais, do que medir o real desdromas empresas.

1.1 FORMULACAO DO PROBLEMA

Conforme ensinou Ehrbar (1999) o EVA®, em seu niwals bésico, € uma
medida de desempenho empresarial, que difere dariemdias demais, ao incluir uma
cobranca sobre o lucro pelo custo de todo o caguialuma empresa utiliza. Young e O'
Byrne (2001) consideram que o EVA® mede a diferergatermos monetarios, entre
o retorno do capital da empresa e o custo desflkdp similar a outros indicadores
contabeis de lucro, porém com uma importante difereEVA® considera o custo de

todo capital sendo entdo, mais do que um sistermaed&ao.



E também um instrumento para alterar o comportaomgetencial, que faz os
gerentes pensarem diferente sobre seu trabalhterA Stewart & Co. (1995) conceitua
EVA® como uma estrutura integrada de gerenciameetmegdcios e remuneracao
variavel, que estabelece um novo direcionamenttralea organizacédo. Seu objetivo é
maximizar o valor criado pela empresa através dea umudanca na cultura
organizacional. O EVA® visa alinhar os objetivos dionistas com os dos gerentes,
para que estes pensem, ajam e sejam remuneradosioons da empresa.

Os relatérios da mensuracao contabil sdo: balaagornial, demonstracéo de
resultado, fluxo de caixa e o demonstrativo deemnige aplicacdo de recursos, entre
outros.

Os instrumentos da mensuracdo econdmica sdo: dalaccéo, risco e retorno
dos investimentos, estimativa de taxa de cresconéos investimentos, eficiéncia do
mercado, modelos de desconto de fluxo de caixadbigpara o acionista, EBITDA,
MVA (Market Value Addedce EVA®.

No Brasil, as empresas encontram-se numa fasetdéetomento da governanca
corporativa. Este fato foi em decorréncia do comésem fronteiras e do capital sem
patria, devido as privatizacbes, fusdes e aquisjcgibalizacdo, necessidades de
financiamento para expansao da producédo, fundospetesdo, os investidores
institucionais e, ainda, o advento da Lei N°. 1&/BB07, a nova Lei das Sociedades por
Acdes (S/A).

Com o avanco tecnologico e o volume de informac@Eapestivas, o
consumidor passou a perceber o real valor do dmheique tem forcado as empresas a
analisar criteriosamente a composi¢ao dos custrsleém o seu sistema de gestao.

O distanciamento do proprietario do controle dasracdes deu inicio ao custo
do agenciamento e ao conflito de agéncia, entredaientores de capitais e 0s
“construtores de riqueza”.

A necessidade de definir um sistema de remunerggéacalinhe os interesses
entre acionistas e gestores tem sido uma questétepratica. Entretanto, definindo-se
este sistema € importante avaliar a melhor formangdementacéo, de tal modo, que
nao venha abalar a cultura organizacional das exagre

O estudo de caso ocasionara uma reflexdo quareBAMDA e ao EVA®, e a

utilizacdo de ambos como base da remuneracao ghréginda, demonstrara os pontos



fortes e fracos do EVA®, quando utilizado estritateecomo um sistema de gestao

financeira.

1.2  UMA SINTESE SOBRE OS MODELOS DO EBITDA E DO EVA®:

O EBITDA representa a geracao de caixa da empdesapnsidera as despesas
com depreciacdo e amortizacdo etc. valores gueti@am o caixa no desembolso para
a aquisicdo do bem, e de acordo com o regime deet@mcia contabil, afetam o
resultado da empresa no momento da utilizag&o o be

O EVA® resgata o conceito do lucro residual, oasejvalor que efetivamente
permanece na empresa apos a remuneracao do pagyiad.

No que tange a governancga corporativa, a Teorlaamtivos pode ser utilizada
para analisar os problemas causados pelo riscd mselecdo adversa em sistemas de
compensacao nas empresas. Esta é uma area cadaigepara os tedricos e pesquisas
empiricas (Lambert, 2001).

Este estudo utiliza o referido cenério para disauwtia variavel especifica em
regime de distribuicdo de bonus conhecido na titesacomo gestdo EVA®, um nome
dado pela empresa de consultoria Stern Stewart &&ser abreviado como S & S),
utilizado na medicdo do desempenho como indicg@bewart, 1991; Stern, Stewart e
Chew, 1995).

O foco da analise do EVA® é sobre o dilema da asémgria-controlabilidade
(Baker, 2001) e sobre a forma como este sistenpadieipacao dos lucros enquadra ou
nao esta questao, sem ignorar os sistemas traai€ion

De acordo com muitos estudos empiricos, a mai@saregimes contabeis, quer
favorecer a congruéncia em favor da controlabikdadomo se fosse impossivel
conseguir ambos simultaneamente (Kerr, 1975).

Merchant (1989) prevé um estudo aprofundado daondileitado no paragrafo
anterior, para a compensacao dos gestores no acedta administracdo, o que €, na
verdade, o alvo com precisdo para a aplicacdo dAGEM.4, controlabilidade é

conseguida através de eliminagfes dos itens taie cespesas de capital, participacédo



societéria, custo etc. a partir do indicador dedgsnho do gestor, que é, claramente, a
custa de congruéncia.

Outra forma de aumento de controlabilidade é desaich@nhunmex-anteou ex-
postdas negociacdes, que visa eliminar os chamadoe$aexternos do indicador de
desempenho. Isto reduz a congruéncia do desempenham indicador de avaliacéo
externa da criagéo de valor.

O esquema de boénus a partir de EVA® tem duas eaifstitas principais de
interesse a partir desta perspectiva. Em primegar, congruéncia é uma preocupacao
primordial da abordagem que € o objetivo dos gestalinhado com maximizacao do
valor ao acionista, gracas a uma série de ajustasieecondmicos quanto aos
indicadores de contabilidade e para a referéncmicta a um padrdo externo de
criacado de valor. Em segundo lugar, a abordagens pedar um efeito cascata para
baixo, atingindo os niveis inferiores de gestaoue garantam um elevado grau de
controlabilidade, ou seja, 0s gestores sejam regiizados pelo desempenho com
métricas definidas na sua area de atuacao.

Consequentemente, o bénus a partir do método EVAG®e ser considerado
como uma importante inovagdo na gestdo para cartavntradicional dilema de
congruéncia-controlabilidade.

O sistema de bonus EVA® depende de um indicaddedempenho e sobre um
arsenal de técnicas para implementar este indicadono parte de um sistema de
compensacao. Embora exista alguma literatura sobrdicador de desempenho, como
tal, pouco se sabe sobre a implementagédo de téahésenvolvidas pelos consultores S
& S, seguidos, a este respeito, por muitos outrasultores.

Entretanto, observacdes perspicazes sempre sardvitdas quando se trata de
apoiar a investigacao que abriga a area finandesampresas.

Reduzido a um elemento fundamental da teoria figieacé facil demonstrar
que o método EVA® contribui e é, simplesmente, thaweconceito de beneficio
residual em uma nova embalagem (O'Hanlon e Pea388B). Existe debate empirico
sobre as relacdes entre EVA® e 0s precos das dgfrasgomo a presumivel vantagem
deste indicador em comparacdo com outros indicadibmanceiros internos como o

lucro liquido por acdo (Ohlson, 1995), mas na aedlnal este debate € secundario.



Para os seus protagonistas, a vantagem do indidedmspeito acima de tudo a
sua utilizacdo em um sistema de incentivos, on@edsses dos gestores estao alinhados
com os dos acionistas. Zimmerman Wallace (1998 @7)]9autores académicos
salientam que esta € caracteristica essencial dmdméEVA®. E, portanto,
principalmente por este motivo que a abordagem sewvavaliada.

Apesar da grande difusdo do sistema de gestao EfR&®s 1998, e um numero
de questbes especiais do Journal of Applied Copdfamance), pouca pesquisa tem
sido realizada sobre a utilizacdo do indicador etermas de compensacédo (Larcker e
Ittner, 1998). Somente existem esparsas analisdmigl sobre o impacto do método
EVA® para resultados das empresas financeiras.|l@®éal1997), bem como estudos
qualitativos sobre as caracteristicas gerais dosntivos e as suas conseqiéncias em
termos de gestédo (Haspeslagh e ali. 2001; MoRignssard, 2001).

Mais recentemente, Riceman et ali. (2002) avaliaaagficacia comparativa dos
gestores em relag&o aos regimes de incentivosacnadgeio de uma empresa que tinha
adotado seletivamente o EVA®. Este estudo foi lisesm questionarios em que
gestores foram convidados a avaliar a relacdo emtregime compensatorio que
aplicaram (EVA® ou nao) e seu préprio desempenisare®ultados mostraram que, em
termos de eficiéncia, o nivel de congruéncia é nmapgortante do que o desempenho
medido como tal.

Ainda, este estudo, a congruéncia é definida comlonbamento de objetivos no
ambito da organizacdo entre superiores e subadtgf@ovindarajan e Gupta, 1985;
Simons, 1987; Brickley et ali., 1995). A escolhauhe Unico indicador ao longo das
linhas hierarquicas facilita esta congruéncia, masoutros indicadores EVA® que
podem demonstrar o assunto tdo bem.

O estudo também mostrou que um numero significateo gestores néo
conseguiu entender o sistema EVA®. Esta dificuldedebém foi mencionada por
Wallace (1998), mas ele mesmo sustentou que a oletpd EVA® € mais simples e
mais objetiva do que os sistemas tradicionais.

Este trabalho irh completar esta andlise da efiméte EVA®, acrescentando a
dimensado de controle. Este conceito ndo é menaiopad Riceman et ali (2002), de
modo que a questao congruéncia-controlabilidadsxada pendente.



A nossa abordagem é um estudo de caso orientagl@nilisa os impactos de
uma gestdao EVA® em regime de bonus em uma grangeeesmmineradora: a Ferbasa,

durante um periodo de cinco anos enquanto utilivaneétodo EBITDA.

Configura-se entdo, o problem@uais vantagens e desvantagens podem ser
verificadas nos métodos EBITDA e EVA®, como indicaotes para a gestao
financeira em empresas do setor mineral que almejanas boas praticas da

governanca corporativa?

1.3  JUSTIFICATIVA

A geracdo de valor ao acionista, sempre considarerdocracia no sentido
econdmico, fator que exige e envolve os colaboesdaro atingimento de metas
vinculadas a remuneracao variavel e trabalha deagantegrada com o conjunto das
demonstracdes financeiras.

Por esta razao, a proposta desta pesquisa é demeleleo uso e aplicabilidade
da metodologia do conceito do lucro econédmico eaacenvergéncia aos principios de
governanca corporativa. O foco serd na criagdoatte ®o acionista, por acreditar que
ela desmistifica a nocao de valor a todos os gestapresentando uma clara percepcao
de eficiéncia e eficacia dos recursos, trazendsigora aplicacdo do fluxo de caixa
operacional e do fluxo de caixa livre.

Efetivamente, haverd uma contribuicdo significatipara a governanca
corporativa, transparéncia das informacfes aosomg@sst mercado e investidores,
resultando no aumento da confiabilidade, dos r@adod econdbmicos e a melhor

percepcéao do valor da empresa pelo mercado.

1.4  OBJETIVOS

1.4.1 OBJETIVO GERAL



O trabalho tem por objetivo analisar a metodoldgiéA® a partir de dados
obtidos nos relatérios financeiros disponibilizadoslas empresas e de dados de

cotacdes de acdes negociadas em Bolsa de Valores.

1.4.2 OBJETIVOS ESPECIFICOS

Os Objetivos especificos da pesquisa sédo estudarrda ampla:

0 Se as metodologias do EBITDA e do EVA® favorecerphcacdo da
governancga corporativa, amenizando o conflito dpgetes na empresa
mineradora.

0 Se 0 EBITDA que é um indicador de caixa, pode sérado como um
sistema de gestéo financeira.

0 Se o EVA® fortalece o conceito do custo de captalorganizacéo e
atua na mudanca do perfil dos administradores.

0 Se as metodologias do EBITDA e do EVA® cumprem m@srpquisitos
necessarios para assumir a remuneracao variavel.

Diversas empresas vém utilizando o conceito EVA®apairias situagbes de
decisdo, ndo somente financeira como também eagtatéds principais aplica¢des do
EVA® no meio corporativo 0s quais se pretende glaanom essa pesquisa sao:

» Identificar oportunidades de planejamento estratégue maximizem o
EVA®;

» Utilizar estimativas de EVA® projetadas e trazidasmlor presente para
planejamento de capital e orcamento de projetos;

» Estabelecer planos de incentivo baseados em desbmfde EVA®;

* Acompanhar o EVA® periodicamente para controle @itnocamento de
desempenho;

» Avaliar processos de aquisicdo ou desinvestimeasedrlos em EVA®
projetados e descontados;

» Estabelecer metas de EVA® de longo prazo.



2. HISTORICO DO CROMO

2.1 CROMITA

Cromita € um 6xido duplo de ferro e cromo: (F£%L), contendo 3,1% de FeO e
67,9% de GiOs. E um 6xido mineral pertencente ao grupo dos éps1 O magnésio
esta presente sempre em quantidades variaveis ¢ambgém, o ferro e o aluminio
substituindo o cromo. Portanto, a cromita pode ss&r composicdo variavel,
podendo o FeO ser substituido parcialmente pelo BIgQ O3 (em torno de 65%) por
Al20s.

E possivel estarem presentess@ze MnO e ZnO. A cromita € um cristal
infusivel, de coloragdo parda a negro, brilho subhoe, habito octaédrico, macico a
granular, estrutura cristalina isométrico, cubiconoonométrico, traco castanho escuro,
clivagem ausente, fratura concoidal, com durezaebmbassa especifica 4,5 — 4,8.

A cromita € encontrada nos peridotitos e em outhas ultramaficas
intrusivas e, também, encontrado em rochas metarasitiis como as serpentinitos.

Depésitos de minério de cromita se formam enquantmagma recente se
diferencia. Esta geralmente associado com a olivinagnetita, serpentina e ao
corindon.

A cromita € o principal mineral do cromo. Utilizada fabricacdo de material
refratério, vidro, cimento, e na obtencdo de crametdlico. Em 2003 a producédo
brasileira foi de 405 mil toneladas contendo 16ltarieladas de GD3z. Os principais
depdsitos sdo encontrados na RUssia, Africa do Budguia, Filipinas e Cuba.
Variedade: Magnésiocromita.

Em 1762, J. G. Legmann, numa carta enderecada tamlsta G. L. L. de
Buffon, descreveu um novo mineral proveniente d#i$. Sabemos agora que este
mineral € a crocoisita, ou cromado de chumbo. E&9,1F. N. Vauquelin e Macquart
nao puderam reconhecer no mineral um elemento reambos declararam que ele

continha chumbo, ferro, alumina e grande quantidiedexigénio. Entretanto, em 1797



L. N. Vauquelin tornou a examinar o mineral e canclque o chumbo devia estar
combinado com um acido peculiar, que ele considseow 6xido de um novo metal.
Este foi denominado cromo — do grego (chroma),-cporque todos 0s seus
compostos sao coloridos. Em 1798, L.N. Vauqueloomeéeceu um novo elemento, no
espinélio e na esmaragdita, e F. Tassaeret, em &A66ntrou 0 cromo no minério de

ferro cromado.

2.2 ESTADO NATURAL

O cromo metélico ndo existe livre na natureza. Btraese combinado com
oxigénio no ocre de cromo, que é o sesquidxidaama, CpO3, associado com maior
ou menor quantidade de matérias terrosas. A crpRe@s03)2, € o principal minério
de cromo. Existe, também, sob a forma de cromathdmbo, constituindo a crocoita
ou crocoisita, PbCr© Encontram-se vestigios de cromo em diversos waiser

esmeralda, iade, serpentina, etc.

2.3 EXTRACAO DE CROMO METALICO

A principal fonte de obtencédo de cromo é o mindaderro cromado. O cromo
encontra-se a venda, principalmente sob a formaateato e dicromato de sédio e de
potassio, obtidos a partir desse minério.

O cromo é obtido por dois processos, de acordo @dim a que se destina.
Necessitando-se 0 metal em massa, prepara-se pmtespo da “aluminotermia’”;
guando se requer sob a forma de revestimento deocele € obtido por eletrdlise.

Para efetuar-se o primeiro processo, coloca-se wumstura intima de
sesquioxido de cromo e aluminio em po, num caddehargila refrataria. Sobre esta se
coloca, uma mistura de peroxido de sodio, ou d®baraluminio em pod; nesta ultima
mistura introduz-se um pedaco de fio de magnésiporecima, coloca-se uma camada

de fluorita pulverizada. Introduz-se o cadinho egiea e acende-se o fio de magnésio.
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Quando a chama atinge a mistura de perdxido, oialoroxida-se com violenta
carga explosiva; o calor de combustdo do alumimésta mistura em ignicado, inicia a
reacao entre o 0xido crémico e o aluminio, e spama rapidamente por toda a massa.

O cromo formado funde e cai no fundo do cadinha, @umina forma uma
escoria de corindon artificial: 2Al + £, = 2Cr + ALO..

As condi¢cdes para a obtencéo dos revestimentosodemecessitam controle
cuidadoso, embora os detalhes exatos variem umopoeg diferentes processos. Os
banhos usados contém sempre cromo hexa e trivajartexemplo, trioxido de cromo
(250 gramas por litro) e sulfato de cromo (trésrgrs por litro), empregando-se anodo
de chumbo.

As vezes, adicionam-se pequenas quantidades des mutifatos, tais como o de
cobalto, de niquel, de zinco ou de cadmio, poisseatimentam a “condutividade” do
banho; e, freqlientemente, opera-se a temperatut@°dema vez que isto determina a
formacdo de um depdsito compacto, muito duro. Menagem dos objetos de ferro, é

comum colocar-se uma camada de cobre ou de nigigsl da de cromo.

24 PROPRIEDADES

O cromo é um metal branco-azulado, capaz de adgquainde polimento. E
extremamente duro, sendo mais duro que o iridi@goo Seu ponto de fusdo, 1830°, &
elevado. Nas condi¢Oes ordinarias, é estavel esepca de ar, porém, aquecido ao ar
ou em atmosfera de oxigénio, oxida-se superficiatsneExposto a todos os agentes
atmosféricos corrosivos, normais, inclusive a chuwwaeve e a agua do mar, 0 gas
sulfidrico, o dioxido de enxofre e 0os compostosed&ofre em geral, conserva seu
aspecto brilhante.

E lentamente atacado pelos acidos cloridrico @iscdf diluidos, formando sais
cromosos e hidrogénio: Cr + 2IHECrCh + Ha.

O acido sulfurico concentrado ataca-o, produzindeido de enxofre e sulfato
cromico. Quando colocado em contacto com o acitticmi o0 cromo torna-se inerte ou

passivo; ja ndo é atacado pelos 4cidos que o disaaias condigcdes normais.
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25 USOS

Provavelmente, o uso mais importante do cromo ®adugao de acos especiais.
Ele é adicionado ao aco sob a forma de liga coerro,fconhecido como ferro-cromo
(contendo 40 a 80% de cromo), que se prepara alerppocesso da aluminotermia,
guer reduzindo-se uma mistura de 6xidos de fede eromo, num forno elétrico, com
carbono.

O aco inoxidavel é constituido por uma liga conteaproximadamente 84% de
ferro, 13% de cromo e 1% de niquel. Um ag¢o ao cramm 1 a 1,5% de carbono e 2,5
a 4% de cromo, é tdo duro que ndo pode ser tralmlpelos acos endurecidos das
ferramentas ordinarias, de modo que ele € a preyeeduracao.

Usa-se na fabricacdo de caixas de seguranca a geavaibo, revestimento dos
pildes de trituradores, ligacdes dos trilhos deadstde ferro, etc.

O aco ao cromo e ao vanadio é muito duro e resisteendo usado, atualmente,
na fabricacdo de engrenagens, molas, eixos dentiss#@o, rodas de locomotivas, etc.

Possui a propriedade muito importante de podeawatirpreendentemente suas
caracteristicas, pelo tratamento térmico. Os agscramo-niquel sdo usados na
fabricacdo de chapas para blindagem; e os acogomeod4ungsténio e ao cromo-
molibdénio usam-se para fabricar ferramentas @loaklinam a grandes velocidades.

O nicromo é uma liga importante, que contém apregi@mmente 11 a 25% de
cromo e 50 a 70% de niquel (sendo o restante,uadtiente, constituido por ferro);
esta liga € notavelmente resistente a corrosaosédnea, mesmo quando submetida a
temperaturas elevadas.

Portanto, usa-se na fabricacdo de resisténciagjuec@dores elétricos, e para
fins semelhantes. Usa-se a estelita, liga de crootmlto e tungsténio, na fabricacéo de
instrumentos cirdrgicos e de algumas partes devdiveis.

Sugeriu-se, também, que fosse usada na fabricag&erhmentas, e possui
notavel resisténcia a corrosao.

Atualmente, usa-se muito o cromo como metal parestenento, devido a sua

excelente resisténcia a corrosdo e ao elevado poaketor de suas camadas.
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Dos compostos de cromo, a cromita é usada nacégldio dos fornos de aco,
pois pode ser empregada como material refratanidravecolocada entre os tijolos
basicos (magnesianos), do interior do forno, éjaes acidos (silicosos), do exterior.

Os tijolos de cromita ndo se alteram com o contdesotijolos basicos nem com
0s acidos; embora, quando se aguecem tijolos lsdsiézidos em contato uns com 0s
outros, eles podem fundir nas superficies de aontivido & formacao de silicatos
fusiveis. Estes tijolos sdo muito refratarios —didos entre 20000 a 21000 — e néo se
fendem por aquecimento ou resfriamento subito.

Os cromatos de potassio e sédio sdo usados enmmatinfuna fabricacdo de
pigmentos (amarelo, cromo, vermelho de cromo, vdad&uignet, etc.); no curtimento
de couros, etc.

Usam-se, também, os sais de cromo como agentestenraa fabricacdo de

vidro e olaria; e, como mordente, em tinturaria.

2.6 PESO ATOMICO

A partir da densidade de vapor dos compostos d#eis] sais como cloreto e
cromila, e do valor de seu calor especifico, (OM&)fica-se que o peso atbmico do
cromo acha-se nas vizinhancas de 52, conforme sgcaeem sua Ficha analitica,
mostrada na Figura 1.

As determinagbes mais exatas do peso de combirieigin feitas preparando
cromato e dicromato de prata, puros, e, em seguihizindo-os com dioxido de
enxofre, ou por outros modos, e precipitando-seasapsobre cloreto de prata, com
todas as precaucdes possiveis.

Por este modo, Baxter obteve o valor 52,01 para @&snico do cromo, e este é

o recomendado atualmente pelo comité internacional.

2.7 OXIDOS E HIDROXIDOS DE CROMO

O cromo forma trés oxidos bem definidos: Oxido Coem(CrO), Sesquidxido

de Cromo ou Oxido Crémico (&Ds) e o Trioxido de Cromo (Cr]
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Além destes, mencionaram-se diversos Oxidos, imt@idmos entre o
sesquioxido e o trioxido, considerados como croma cromo (por exemplo: 40
ou CrQOs. CrG;), porém, sua resisténcia individual é muito dusalo

Obtém-se o Oxido cromoso, CrO, sob a forma de unmgxro, aquecendo
amalgama de cromo com acido nitrico diluido. Nabagado pelo &cido nitrico, porém
reage com o0s acidos sulfarico e cloridrico diluidds1000° o o6xido cremoso é
reduzido pelo hidrogénio, enquanto que o 6xido e@dmao € afetado pelo hidrogénio
a 1300°.

Obtém-se o hidroxido cromoso, Cr(OH)2, fazendo agiucdes de hidréxido
alcalino sobre solucbes dos sais cromosos. E ueipfiselo marrom amarelado, que se
oxida facilmente ao ar, e que, quando aquecidalesempde dando Oxido crémico,
hidrogénio e agua: 2Cr(OH)2 =¥ + H, + H0O.

2.8 RECONHECIMENTO E DETERMINACAO DO CROMO

Reconhece-se convenientemente a presenca do ciumiajo o composto, em
exame, com carbonato de so6dio e um pouco de mésnltando, no caso de existir
cromo, massa amarela de cromato de sédio.

Pode-se comprovar a sua existéncia dissolvendaa ém agua, acidificando
com acido acético e cloreto de bario, separand@s&o, um precipitado amarelo
intenso de cromato de bario. Reconhecem-se, tamb®mromatos, pela formacéo de
coloracéo de azul intenso, quando tratados poxjukrdle bario.

Nome do Elemento: Cromo
Simbolo Quimico: Cr

Numero Atémico: 24

Peso Atdmico: 52

Grupo da Tabela: 6
Configuracéo Eletrénica: 2;8;13;1
Classificacgéo: Metal de Transig¢ao
Ectado Fisico: Salido (T=208K)
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2.9 SOBRE O ACO INOXIDAVEL

Aco inoxidavel é o termo empregado para identifinama familia de acos
contendo no minimo 10,5% de cromo, elemento quingige garante ao material
elevada resisténcia a corrosdo. Distribuido de dohomogénea por todo o inox, o
cromo, ao entrar em contato com o oxigénio doam#& uma camada fina, continua e
resistente de 6xido sobre a superficie do acoegenido-o contra ataques corrosivos do
meio ambiente.

Apesar de invisivel, estavel e com espessura ifimdssessa pelicula € muito
aderente ao inox e tem sua resisténcia aumentadalida que se adiciona mais cromo
a mistura. Mesmo quando o aco sofre algum tipo deod sejam arranhdes,
amassamentos ou cortes, 0 oxigénio do ar imediatemmmbina-se com o cromo,
formando novamente o filme protetor.

Mas outros elementos adicionados ao inox - nigonlibdénio, vanadio e
tungsténio - também elevam a resisténcia desse@ agorosao, além de garantirem ao
produto multiplas aplicacdes. A selecéo corretdipim de inox e de sua superficie de
acabamento é importante para assegurar uma lodgaiti ao material.

Acos inoxidaveis séo ligas (combinacdo de dois @isrmlementos quimicos,
obtida através de fusdo de compostos), contendw, fieaixos teores de carbono, no
minimo 10,5% de cromo e no maximo 30% de niquealteos elementos em menores
porcentagens, como por exemplo, o carbono.

Para determinados usos, 0s teores de cromo podeausentados e outros
elementos tais como o molibdénio, nidbio, titAnimteogénio sdo adicionados, visando

atender as necessidades especificas dos usuarios.

2.10 AS FAMILIAS DE AGO INOXIDAVEL
Além do cromo, outros elementos podem ser adicmhaw aco inox (niquel,

molibdénio, titdnio, nidbio, etc.) com o objetive dlevar sua resisténcia a corrosao e

melhorar suas propriedades fisicas e mecéanicagcbelo com os elementos de liga
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contidos, os acos inoxidaveis sdo agrupados em lid@mtom caracteristicas

semelhantes e destinados a aplicacdes especificas.

Basicamente, distinguem-se trés familias de agpsdaveis:
0 martensiticos;
o ferriticos e;

0 austeniticos

Os acos inoxidaveis martensiticos sdo acos magsédifige podem atingir altas
durezas por tratamento térmico, além de excelesisténcia mecanica. Sao utilizados
em cutelaria, instrumentos de medida, laminas de,ctorrentes para maquinas, discos
de freio, etc.

Os acos inoxidaveis ferriticos também sdo acos étmgs. Normalmente séo
endureciveis por conformacéo a frio e sdo utilizago estado recozido. Sdo utilizados
em baixelas, fogbes, geladeiras, pias, sistemasxdestdo de gases em motores de
exploséo, recheio de colunas de destilacdo, moettas,

Os agos austeniticos sdo acos ndo-magnéticos gieenpser endurecidos por
trabalho mecéanico. Apresentam resisténcia a carrnosdhorada pela adi¢cdo do niquel
e sado facilmente conformados a frio, devido umahinatao favoravel de propriedades
mecanicas.

Séo utilizados para fins estruturais, equipamepi@® industria alimenticia,
aeronautica, ferroviaria, petrolifera, quimica etrgmuimica, papel e celulose,
construcao civil, etc.

A caracteristica basica dos acos inoxidaveis é aa edavada resisténcia a
corrosdo. Sao acos faceis de serem trabalhadomnaakeformacdes permanentes sem
comprometimento de suas caracteristicas, sdo gergatle facil limpeza e manutencéo
por apresentarem superficie lisa e, em aplicac@gsitetonicas e de decoracéo,
apresentam aspecto estético atraente valorizandizates.

A grande maioria dos atributos dos acos inoxidagetonferida pela camada
passiva anteriormente descrita. Ela apresenta yral pandamental eliminando-se a
necessidade de revestimentos protetivos externeso ctosfatizagdo e pintura,
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galvanizagéao, bicromatizacao, etc., procedimerdgogamente utilizados para melhorar
a resisténcia a corrosao dos acos carbono.

A camada passiva se auto-regenera em presenca igiénioxquando, por
exemplo, é danificada por um risco ou arranhao.

Nesses casos, esta regeneracdo nao garante a herdade da camada passiva
e, em situacdes criticas e muito agressivas, podesenvolver o fendmeno de corrosédo
no ponto arranhado. Portanto recomenda-se cuideden® para a manutencdo desta
pelicula.

2.11 CONSUMO BRASILEIRO

A industria nacional consome toda a producdo iatete aco inoxidavel. Na
figura 2 pode-se verificar o desempenho desse oumseo longo do periodo 2001-
2008, em toneladas.

.
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Figura 2 -Consumo aparente em toneladas de ago inoxida@tasil - periodo 2000-2008
Fonte: http://www.nucleoinox.com.br/estatisticast@is-consumo-brasileiro.php

De igual modo, € possivel mensurar o consumo afgadenaco inoxidavel no
Brasil por ano, considerando a proporcédo:kg / len/ no mesmo periodo, conforme
mostra a figura 3.
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Figura 3 - Consumo aparente de aco inoxidavel asiBpor ano (kg / hab / ano)

Fonte: http://www.nucleoinox.com.br/estatisticasrais-consumo-brasileiro.php

2.12 OFERTA MUNDIAL

Neste topico, torna-se interessante mostrar a paémdibrasileira de aco
inoxidavel, em toneladas no periodo 2001-2008,aromé mostra a tabela 1, haja vista

constar o consumo.

Tabela 1 - Producéo brasileira de aco inoxidavel (

2.001 2.002 2.003 2.004 2.005 2.006 2.007 2.008
PLANOS 263.500 315.000 400.000 411.000 371.098 385.000 373.000 331.000
LONGOS 34.721 49.726 52501 49.783 43.069 44.608 43.131 48.809
Fonte: http://www.nucleoinox.com.br/estatisticast@is-consumo-brasileiro.php

A seguir, mostra-se na tabela 2, a producdo muddiaco inoxidavel nos anos
2006 e 2007 e as respectivas variagdes percemomsnos 2007 e 2008, em toneladas.
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Tabela 2 - Produg¢@o mundial de ago inoxidavel
ANO +/- 12MESES  +/-%

REGIAO
2006 2007 % 2007 2008 2008/2007

Europa / Africa 10 8,669 -13,3 8,669 8,255 -4
Europa - Centro-Lest 376 364 -3,3 364 333 -8
Ameéricas 2,951 2,604 -11,8 2,604 2,315 -1
Asia 9,755 8,994 -8 8,994 8,068 -10
China 5,299 7,206 36 7,206 6,943 -3
Total Mundo 28,4 27,836 -2 27,836 25,913 -6
unid.: 16t

Fonte: International Stainless Steel Fol88F

As reservas mundiais de minério de cromo (medidasdieadas) em Cr203
contido, da ordem de 1,8 bilhbes de toneladas, erdradas, principalmente, no
Cazaquistdo (26,1%), na Africa do Sul (15%) e ndiain(3,2%). Com relagdo a
producdo mundial de cromita, de 20 milhdes de #mad em GO; contido,
aumentaram 3,6% em relacdo a 2006, destacando¥se rincipais paises produtores
a Africa do Sul (37,5%), o Cazaquist&o (18%) ediali§18%).

O Brasil, praticamente o Unico produtor de cromocoatinente americano,
continua com uma participagdo modesta, da orde3% das reservas, considerando-
se gue nos ultimos doze anos ndo houve aportevds meservas. No contexto mundial
o Brasil participou com 1,3% da oferta de cromita.reservas brasileiras sdo da ordem
de 14,2 milhGes de toneladas, com 4,6 milhdesmdadas de Cr203 contido.

Geograficamente, 87,2% dessas reservas estaozhmtadi no estado da Bahia,
nos municipios de Campo Formoso, Andorinha, Ca@samonte Santo, Uaua e Santa
Luz. Os demais estados que possuem reservas d® @&mo Amapa (9,4%), no

municipio de Mazagéo e Minas Gerais (3,4%), no gipit de Alvorada de Minas.

2.13 RESERVA E PRODUCAO MUNDIAL

Como se observa na tabela 3 percebe-se um eguibhtre as reservas e a

producdo mundial do cromo.
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Tabela 3 - Reserva e produgcdo mundial de cromo
DISCRIMINAGAO RESERVAS(1) (103 PRODUGCAO(2) (103%t)

PAISES 2007 (p) % 2006 (r) 2007 (p) %
Brasil 4.611 0,30 229 253 1,30
Cazaquistédo 470.000 26,10 3.600 3.600 18,00
Estados Unidos 120 0,00 W W -

india 57.000 3,20 3.600 3.600 18,00
Africa do Sul 270.000 15,00 7.418 7.500 37,50
QOutros Paises 998.269 55,50 4.753 5.047 25,20
TOTAL 1.800.000 100,00 19.600 20.000 100,00

Fonte: Brasil — DIDEM / DNPM e USGS-United States Geotagi Survey (Mineral
Commodity Summaries-2008); Ferbabimtas A reserva total foi considerada igual a de
2004, por nédo se dispor de dados mundiais no peded2005 a 2007. Dados em Cr203
contido. (1) Inclui reservas medidas e indicad@iseres médios no Brasil: Bahia=33,38%,
Amapa=32% e Minas Gerais=20%. (2) Concentrado er@O8r: BA=39,34% e
AP=44,17%. (NA)= nado disponivel; (W)=Nao disporitado. (r) revisado; (p) dados
preliminares; (-) nulo;

2.14 PRODUCAO INTERNA

A producédo brasileira de cromita, centralizada BEs$ados da Bahia e do
Amapa, atingiu 627.772t (lump+concentrado), eqeintds a 253.254t de i
contido, maior 10,7% que no exercicio anterior.SPaffo da Bahia, com participacao de
77,3%, produziu 497.477t, com 39,3% de@rrepresentado pela Cia. Ferro-Ligas da
Bahia S/A — Ferbasa (90,1%) e pela Magnesita S/8%R No Estado do Amapa, a
Mineracdo Vila Nova Ltda., produziu 130.295t, coim286 de CiO;3, participando com
22,7, % da producéo.

A capacidade nominal instalada de producéo nacmma@boncentrado de cromo
em Cr203, da ordem de 1.289 mil t/ano, esta disttdbentre a Bahia (53%) e 0 Amapa
(47%). Praticamente, toda a cromita produzida riadesda Bahia € consumida no
mercado interno, para producéo de ferro ligas a dascromo pelos grupos Ferbasa e
Arcelor Mittal Inox Brasil S/A (antiga ACESITA). A& da producao da Magnesita S/A
€ usada na fabricacdo de produtos refratarios erusidade industrial localizada no
Estado de Minas Gerais.

Quanto a cromita produzida no estado do Amapa, t%xportada para a
China e 30% foi destinada ao mercado interno pevdugdo de ligas de cromo. A
producédo registrada de 195.890t de ligas a baderdecromo, fonte bésica para a
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producdo de aco inoxidavel e ligas especiais, dgistébuida entre Fe-Cr-AC (86,7%),
Fe-Cr-BC (6,7%) e Fe-Si-Cr (6,6%).

Em relacdo a 2006, houve um acréscimo de 17,6%roducdo dessas ligas,
destacando-se o Fe-Cr-AC com 20,7% e o Fe-Si-CrEgdP6. A producédo de Fe-Cr-
BC decresceu 25,6%.

Principal produtora de ferro liga a base de cramoBrasil e a maior da
América Latina, a unidade metallirgica da Ferbasaalizada no municipio de
Pojuca/BA, participou com 83,3% da producao de F&C, seguida da Arcelor Mittal,
localizada no Estado de Minas Gerais, com 16,7%.

A capacidade instalada de produc¢éo de ligas decpmia Ferbasa é de 211 mil
t/ano, distribuida entre Fe-Cr-AC (180 mil t/anbg-Cr-BC (19 mil t/ano) e Fe-Si-Cr
(12 mil t/ano).

2.15 IMPORTACAO

Em 2007 o dispéndio com as importacdes brasilsmazou US$ FOB 103.758
mil, sob a forma de bens primarios (US$ FOB 13.184l), produtos
semimanufaturados (US$ FOB 31.109 mil), produtosufaturados (US$ FOB 1.556
mil) e compostos quimicos (US$ FOB 57.909 mil),isegndo um acréscimo de 18%
em relacdo ao ano anterior.

A importacédo de 28.234t de cromita no valor de BB 8.407mil aumentou
30% na quantidade e 45% no valor das importacbeekapdo a 2006, destacando-se
como principal fornecedor a Africa do Sul com 90%cromita importada foi utilizada
para blindagem pelas empresas produtoras de coadenio estado da Bahia e pelas
industrias de fundicao.

Os principais paises de origem dos semimanufatsrémtam a Africa do Sul
(59%), Russia (15%) e Cazaquistao (5%). A Holad@84), os Estados Unidos (44%)
e a Alemanha (6%) foram responsaveis pelo fornetdimnele 92% dos produtos
manufaturados. Quanto aos compostos quimicos, &&Yntportacdes procederam da
Argentina (64%) e do Uruguai (20%).
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2.16 EXPORTACAO

A receita verificada com as exportacdes de 118.@halizou US$ FOB 27.916
mil em 2007, mostrando um aumento de 55% na quatdice 206% no valor das
exportacdes em relacdo a 2006, entre bens primgriogutos semimanufaturados,
manufaturados e compostos quimicos. Foram expartbba 957t de cromita, no valor
de US$ FOB 16.568 mil para a China (88%) e Estaffodos (12%), registrando-se,
em relacdo ao ano anterior, um acréscimo de 46a@tiantidade e 114,5% na receita.

As exportacdes de produtos semimanufaturados ceesc2898% em relagao a
2006, com valor registrado de US$ FOB 10.365 netichados para a Holanda (71%),
Argentina (11%) e México (8%), com destaque parexg®rtacdes de ligas de Fe- Cr-
AC (2.483%) e FeCrBC (4.490%).

Os principais destinos dos produtos manufaturacims, receita de US$ FOB
125 mil, foram o Reino Unido (43%), Argentina (31&)laiwan (19%). Quanto aos
compostos quimicos de cromo, foram exportados 98omeladas, com acréscimo de
2,5 % em relacdo ao ano anterior, no valor de US®B B35 mil, destinados,

principalmente, para a China (27%), Coréia do $8%) e a Espanha (9%).

2.17 CONSUMO INTERNO

O consumo aparente de cromita esta diretamentdoliga consumo de aco
inoxidavel que responde por cerca de 100% da gglicdinal desta comodity. A
demanda interna de cromita foi direcionada paradéstria metallrgica, para producao
de ligas de ferro-cromo (96,5%), a industria dedfg&o (1,5%), a indastria refrataria
(0,5%) para producdo de tijolos e outros produtodngos (1,0 %). Em 2007 a
producao de aco inox pela Arcelor Mittal Inox BI&JIA (antiga ACESITA) foi de 416
mil t, maior 2,3% em relacéo a 2006 (406,74mil t).

O crescente aumento de preco e a disponibilidadestEjue viabilizou as
exportacdes das ligas de ferro-cromo que em 20@6camente ndo existiam. Em
relacdo a 2006 registrou-se um incremento no coosyparente de cromita (7,2%) e de

ligas de ferro-cromo (7,3%).
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2.18 PRINCIPAIS ESTATISTICAS — BRASIL

As principais estatisticas para o Brasil, relaci@saa producdo, importacao,

exportacdo, consumo aparente e precificacdo sawadas na tabela 4.

Tabela 4 — Principais estatisticas — Brasil

DISCRIMINACAO

Cromita (1) ®
) (Cr203 contido) ®
PRODUCAO  Eerrg liga de Crom: ®
Cromita (1) ®
(Cr203 contido) ®
(10° US$ - FOB;
Semi + ®
(102 US$ - FOB;
_ Compostos Quimico ®
IMPORTACAO (103 US$ - FOB,
Cromita (1) ®
(Cr203 contido) ®
(10° US$ - FOB;
Semi + ®
(10° US$ - FOB!
_ Compostos Quimico ®
EXPORTACAO (103 US$ - FOB,
Bens Primarios ®
(Cr203 contido) ®

CONS. :
Semi + ®
APARENTE ' compostos Quimico ®
Cromita  (US$/t - FOB)
Cromita (US$ - FOB) (5)
Fe-Cr-AC  (US$/t - FOB)
PRECOS Fe-Cr-BC/MC  (US$/t - FOB)

2005 (r)
616.534,0C
(253.082,0(
197.653,0C
17.590,0C
(7.916,00)
4.784,00
11.259,0C
14.666,0C
48.556,0C
38.191,0C
139.326,0C
(64.099,00)
15.077,0C
149,00
228,00
2.836,00
2.159,00
494.168,0C
(195.928,0(
208.763,0C
45.720,0C
108,20
272,00
1.217,60
1.197,00

Fontes DIDEM / DNPM; SMM/MME e SECEX/MDIC., Ferbasa.
Nota: (1) Inclui minério lump + concentrado: (2) Ligas terro-cromo; (3) Produgéo + Importagdo —
Exportacao; (4) Preco médio FOB do concentrado o@apa exportado para a China. (5) Preco médio
base importagdo. No mercado internacional, as Getagfletem os precos ofertados pelos produtaies s
africanos, que respondem por cerca de 50% da pEodugundial de Fe-Cr-AC. Os pregos do
concentrado variam em fun¢éo dos precos das ligéesrh cromo. (r) Revisado; (p) Preliminar; (-Jaju
(...) Nao disponivel. Teores considerados: Expédagd4,17% de GDs; Outros paises = 45,0% (base

importacdes).
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2006 (r)
562.739,0C
(228.721,0¢
166.577,0C
21.701,0C
(12.641,00)
5.800,00
23.502,0C
26.144,0C
48.779,0C
51.276,0C
75.800,0C
(34.239,00)
7.724,00
239,00
421,00
573,00
983,00
508.640,0C
(233.462,0(
189.840,0C
48.206,0C
101,90
267,00
857,30
1.193,00

2007 (p)
627.772,00
(253.254,00
195.890,00
28.234,00
(12.705,00)
8.407,00
24.975,00
32.665,00
5.174,00
57.909,00
110.957,00
(49.010,00)
16.568,00
7.165,00
10.490,00
587,00
835,00
545.049,00
(217.138,00
203.700,00
53.587,00
149,30
297,80
1.062,80
1.382,30



3.  CONTEXTUALIZACAO TEORICA

A luz de conceitos internacionalmente adotadosepde-se demonstrar que a
utilizacdo da metodologia EVA®, com dados depuragstosiemonstrativos financeiros
nos relatorios financeiros disponibilizados pelgpersa Ferbasa, do setor de mineracéo
de cromo e ferro ligas e de dados de cota¢gOestds aggociadas em Bolsa de Valores.

A utilizacdo do EVA® como medidor empresarial surggm resposta as
deficiéncias do sistema tradicional de avaliac&mémico-financeira, que apesar dos
avancos verificados nos ultimos anos, ainda néa gespostas adequadas em termos de
criacdo de valor para o acionista. Pois na medidagee ao utilizar somente indices de
estrutura, de lucratividade e de rentabilidade, pd@ssibilita avaliar se os resultados
financeiros obtidos estdo aumentando ou destrantpueza dos socios.

Alguns autores citam que a tendéncia mundial dedsusovos mecanismos de
avaliacdo de desempenho reside no fato de que akeloso tradicionais estéo
excessivamente apoiados em dados historicos osurtdo contabilidade e néo
consideram a exigéncia de rentabilidade minimaesolrapital investido pelos sdocios.
Além disso, esses modelos ndo apresentam nenhudemaativa para tratar o risco
associado a incerteza com relacdo aos resultados.

O EVA® pode ser explicado como um sistema de gdstanceira que mede o
retorno que capitais proprios e de terceiros p@popam aos Seus proprietarios.

Ele mede a diferenca entre o retorno sobre o ¢ajgtaima empresa e 0 custo
desse capital, ou seja, o EVA® é um indicador dmrvaconémico agregado que
permite a executivos, acionistas e investidorediaagan com clareza se o capital
empregado num determinado negécio esta sendo bkradap E o que o ensina o
Professor Alberto Sanyuan Suen, da Fundacao Gatatigas (2005).

Tecnicamente, 0 EVA® é explicado como o NOPAE{Operating Profit After
Taxes— Lucro Operacional Ap6s o Imposto de Renda), ziddudo respectivo WACC
(Weighted Average Cost of CapitaCusto Médio Ponderado de Capital).

O WACC deve representar o efetivo custo do capiti@l foi operacionalmente
utilizado para produzir o resultado econémico abtids componentes utilizados para
obtencédo do EVA® sédo o NOPAT e os encargos doatapit



Gitman (2001) explica que, tanto o lucro liquidagto a despesa financeira séo
conceitos contdbeis tradicionais. J4 por beneffsoal entende-se o beneficio
decorrente de se poder abater do imposto de realigies pagos como despesas
financeiras. Em outras palavras, € o resultadorddubo entre as despesas financeiras e

aliquota do imposto de renda (TIR):

BF = DF xTIR

BF: Beneficio Fiscal DF: Despesa Financeira TIR:Taxa Interna de Retorno

Este trabalho investiga se o sistema de premiagdarta do método EVA®
ultrapassa a tradicional congruéncia-controlakdlgjadilema normalmente encontrado
nos sistemas de compensacéao e tradicionalmenteekstialo pelo método a partir do
EBITDA.

Esta andlise é feita utilizando o quadro de ingestdo método. EVA® e, a esse
respeito, dois sistemas tém caracteristicas qdesseguem: a utilizacdo de um padréo
externo relacionados ao mercado financeiro [porsigdo a mais tradicional
(orcamento) de sistemas internos] e ao fato de EAmemplar as preocupacdes dos
gestores dos centros de lucros em nao alcancaaspsraltos executivos.

Como tal, € muitas vezes considerada como umagaovianportante na gestao.
Este trabalho investiga uma execucdo efetiva dadonét EVA® através do estudo
realizado com base nas informacdes de dominioqmibdé empresa Ferbasa.

O sistema EVA® ¢ dificil de implementar e contrplaaja vista que o fator
congruéncia esta em causa. Isto se refere aodabopddrao externo nao ser facilmente
definido em cascata, estabelecido pela organizggaitamente com o indicado de
desempenho.

As dificuldades correspondentes sdo as fontes d@dgs problemas de
compreensao encontrados na pratica. Embora esteblemas n&o limitem,
necessariamente, a "mentalidade” vantagens donsisteincapacidade para resolvé-los
pode levar a uma total rejeicdo por uma grandeepdos gestores. As adaptacdes
especificas do sistema desenvolvido pela empresa quantornar essa rejeicdo sado
relatados e discutidos.
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Apés a enumeracdo das caracteristicas de um sistent&VA®, a hipotese
tedrica deste estudo sera desenvolvida e jussfieaescolha metodoldgica, através do
estudo de caso da empresa Ferbasa. Entéo, o préapitalo é dedicado ao estudo de
caso de per si, com a apresentacdo dos resultados ®mmparacdo com a literatura
existente.

E importante ressaltar que o método EVA® que adotipo de sistema de
acompanhar a divulgacéo da criacdo de valor, ac@me primeiro estagio nos EUA no
periodo de 1980 a 1990 e, em seguida, na Euroatia ge 1995. Conhecida como
criagdo de valor ao acionista (Charreaux e Dedl®,&r998), este conceito contrasta
com a nocéo detakeholderpu seja as partes interessadas e, claramente,cveldo
corresponde ao grande aumento do peso dos merdedoEeiros na estratégia
corporativa.

Esta tendéncia é visivel em vérias formas, inclusm empresas financeiras da
comunicacao e em seus controles internos e sistéenagsmuneracdo executiva (Mottis
e Ponssard, 2002).

A seguir, uma breve apresentacéo para o leitongoeesteja familiarizado com

o sistema EVA®. Este sistema tem varias caradgassoriginais:

3.1 UM INDICADOR ESPECIFICO DE DESEMPENHO

Este indicador, chamado EVA® é calculado da seguorma para o ano:
n Evan EBITn =(1-t)-r.CEn-1

onde:
EBIT = lucro antes de juros e impostos
t = taxa de imposto sobre os lucros
r = custo de capital
CE = capital investido ou de ativo liquido.

Considerando que o cash flow liquiBBTn correspondente ao amopode ser

determinado como

FNTn = EBITn (1 - t) - (CEN - CEN-1)
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E facil ver que o EVA® verifica a seguinte equagao:

YnEvan/(1+r)n+ CEO=2XnFNTn/(1+r)n (1)

Se concordarmos que o valor total de mercado (VEMjgual ao valor

descontado do FNT no o custo do capital, temos

VTIMO = Zn FNTn/(1+r)n=XnEvan/ (1 +r)n+ CEO

Assim, a relacao frequentemente citada entre M\EAVA® sera:

MVAO =VTMO-CEO=XnEvan/(1+r)n

3.2 UM PADRAO EXTERNO

Uma importante distincéo é feita na definicdo deesnas de incentivo (Murphy,
2000). Quando uma norma € negociada com base enerdles intra-empresa, por
exemplo, no tocante ao orcamento, nos referimom gadrdo interno. Quando esta
norma é definida em relacdo a elementos extereospiesa, como 0s precos das acoes
ou um grupo de players, por exemplo, reporta-g@ @adrao externo.

Como se Vvé, a escolha de uma norma interna ounextem um forte efeito
estruturante. O sistema EVA® é baseado em um paekésrno construido sobre
relacbes. Se em uma determinada data, temos oewvale VTMO, CEO e EVAOQ,
podemos tentar estabelecer as variacdes de EVA®rogsnos anos de modo que essa
relagcéo é verificada.

Na terminologia do S & S, essas variacdes de EVA® referidas como El
(melhoria esperada). Para identificar o EIS poesgigoor exemplo, assumir um marco
zero suficiente para um incremento de nimero de anpem seguida, uma posicao

infinita de anos.
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S & S desenvolveu mais: elaborar métodos econanéthiaseados em andlises
longitudinais em nivel da industria. Neste casanfels de "curva da inddstria”, uma
curva, 0 que torna cada Evan correspondente a ufiEMan). Neste caso, o padrdo

externo para o EVA® do ano n +1 sera igual ao Evan (Evan).

3.3 DESCENTRALIZACAO DA EMPRESA

Ao contrario de um sistema de opc¢bes de acdestagueem é baseado em um
padrdo externo, o sistema EVA® pode ser descerddti na empresa. Esta
descentralizacdo € constituida, em parte, em pdstabelecendo indicadores de
desempenho (EVA®), e, em parte, em quebrar o padiéeeja, a El. Estamos, assim,
tendo um indicador e um padrédo para baixo para iwel bastante descentralizado na
empresa, por exemplo, o lucro nivel central, degpge o capital investido é realmente
quebrado, estabelecendo esse nivel.

Esta possibilidade de definir um indicador de dgmmtho a nivel local,
mantendo fora do padrdo é uma grande vantagensdadisistema. Ela pode ser usada
para mobilizar gestores em torno de indicadores gz quais eles se sentem

diretamente responsaveis.

3.4 UM BONUS AO LONGO DE VARIOS ANOS

Para alinhar objetivos dos gestores com os dosiatag, ndo é suficiente a
concessao de premiacao baseado na diferenca evdreagdo do EVA® e do IE para
um determinado ano. A operacao deve ser repetidai@uvarios anos consecutivos.

Assim, o bbnus dos gestores devera, teoricameapender de uma série de
EVA®. A idéia é, portanto, constituir um banco dénbs alimentado a cada ano
positiva ou negativamente, dependendo da diferebhsgrvada entre a variacdo do
EVA® e do correspondente El, e gestores de pagar espécie de dividendos com

base no capital acumulado no banco.
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3.5 AJUSTAMENTOS ECONOMICOS

A abordagem acima pode ser acompanhada por unmea dradaptacdes, em
certos agregados contabilisticos para torna-lapomsicamente mais significativa e
para limitar efeitos perversos. S & S (2005) propbais de 150 exemplos de
adaptacoes.

O principio destes ajustamentos é sempre 0 mesmdeia é transformar os
fluxos em capital social e vice-versa, sem prepdirelacdo citada, usando o custo de
capitais da empresa.

Entre as muitas sugestdes que encontramos, a degawgestimento estratégico
se destaca. Dado que alguns dos maiores investismdatempresa pode estar no ativo
diferido, e para ndo desencorajar este tipo destimaento, é sugerido para capitalizar o
EVA® negativo do primeiro ano (por exemplo, pa@stanos) e transferir a carga de
capital para os anos subsequentes.

A capitalizacdo esta, entdo, sobre a base do tespgdano de negdcios,
enquanto o intervalo entre o EVA® e o EVA® esperanloservaram, tera impacto
sobre o desempenho no plano de atividades do arenta

A hipotese estudada, bem como a andlise EVA® damtor, apresentada como
um sistema coerente, que favorece o alinhamentayés®res com o0s objetivos dos
acionistas, e mobiliza gestores sobre os indicadpgga 0s quais eles se sentem
diretamente responsaveis. A questdo fundamentt setema € que se quer suscitar
preocupacgdes do controle de congruéncia (Bakef,)200

Este dilema pode ser formulado da seguinte forrmadpfinicdo: - O grau de
congruéncia como o nivel de coeréncia entre o igbjeta empresa e os indicadores
observaveis que servem de base para o calculo rdavelagratificacdo; e o grau de
controle dos gestores sobre esses mesmos indisautigervaveis.

O sistema de Governanca corporativa da organizagdiaca a importancia da
congruéncia para garantir a eficiéncia de um regimeompensacéo (Govindarajan e
Gupta, 1985; Simons, 1987; Brickley et ali, 1995).

Por outro lado, de acordo com uma idéia prevalecant controle de gestao
(Mercante, 1989), € aconselhavel a utilizacdo deadores de desempenho em que
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gestores tém um grande grau de controle. Assim¢addres de desempenho serdo
diferentes, dependendo da posicao e grau de redpbaade na empresa.

Por exemplo, um diretor executivo sera avaliadéunm liquido por acéo, e um
gerente de uma fabrica no custo unitario. Mas uezaquie ndo € necessariamente facil
de saber se um determinado gestor controla umndetdo fator, nem como ela é
possivel ajustar o indicador, vé-se que, na pragicestao do grau de controle € uma
operacao delicada.

Por conseguinte, é aconselhavel ponderar o grawmteole e a manutencao de
certo grau de congruéncia, a fim de evitar a mlidapao dos efeitos perversos
associados aos indicadores que sao demasiadoipdkaar, 1975). O resultado seria
um problema inerente a qualquer sistema de inaentyporativo.

Sera que o sistema EVA® € capaz de atingir uma tw@wodo especial e original
de uma forte congruéncia com um alto grau de cltr&sta configuragéo original
seria possivel associar a isso com elevados rdesiiscentivos e, portanto, um elevado
nivel de eficiéncia.

Ou sera que o sistema ndo escapara do dilema? beesseas vantagens mais
tradicionais seriam necessarias para defendé-lalevémcia, simplicidade,
observabilidade, etc.), e todos os potenciaiszatibres teriam de ser alertados sobre o

inevitavel controle de congruéncia.

3.6 GRAU DE EFICACIA DO SISTEMA DE CONTROLE

A politica de incentivos pode ser usada para foamesta pergunta claramente,
em termos de dois principios classicos, que podemresumidos como segue. A
vantagem da adocao de indicadores em que gestosssiggn um elevado grau de
controle pode ser associada com o principio darmdtzacao.

Nos termos deste principio, para melhorar um setdm incentivo, qualquer
observacao que torna objetivamente possivel reduzarater imprevisivel do indicador
devem ser tidas em conta no sistema de prémiosn@ti@m, 1979; Grossman e Hart,
1983).
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A intensidade dos incentivos deve estar em fase @@rau de controle para
estar associado com o principio da calibracdo.t@nsidade do estimulo, medido em
termos de sensibilidade a gratificacdo mostrada ipdicador de valor, que depende da
volatilidade do indicador natural. Esta idéia ddibcacdo € a base da teoria dos
incentivos (ver, por exemplo, o capitulo sobre esigps morais, em Milgrom e
Roberts, 1992).

A calibracdo esta baseada na assimetria entre aesanp 0 agente quando
enfrentam risco. Ha sempre uma negociacdo a sardeire os agentes da necessidade
para 0 seguro contra 0s riscos e a necessidadetd@gdo por meio de um incentivo.

Formulada nestes termos, a questdo basica quentpgeexaminar mais de perto

com respeito ao sistema EVA® nos leva a uma anéiseomitante, em trés passos:

Congruéncia - Supondo que o objetivo da empresa pode seciagsocom o valor de
maximizacdo e, portanto, que o alinhamento tedrcoalcancado através de
relacionamentos, este sera mantido tanto como oapaexterno esta definido, e
também pela ruptura com o disposto no indicad@ndpresa?

Informatividade : - Como funciona o sistema de incorporar elemegt@snao podem
ser controlados por gestores, tamw-ante ou ex post Em particular, como é a
capacidade do sistema em face de novas e inespenfmlanacoes?

Calibracao: Por ultimo, como sera a confiabilidade se o Bistéle calibrar incentivos,
considerando a intrinseca volatilidade do indicatidesempenho escolhido? Ter um
alto nivel de volatilidade ndo poderia limitar epmatar o sistema?

As respostas a estas questdes permitira validanvalidar a hipétese, ou seja, a
posicdo do indice EVA®.

A fim de responder as perguntas acima, deve-sesanam retrospectiva, a real
implementacdo do método EVA®. A abordagem atravesuih estudo de caso é,
portanto, adequado.

A metodologia de investigacdo baseada em uma ajperdastatistica fechada
com um questionario enviado aos gestores, por deencpmo os utilizados por
Riceman et ali. (2002) em seu estudo, nao perntdantificar os detalhes dos
mecanismos implementados para o incentivo, nem patander a motivacdo dos

gestores para tal.
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Apesar de investigacdo com base em varias engevist empresa (Haspeslagh
et ali, 2001; Mottis e Ponssard, 2001) este métadlo permite avaliar o grau de
envolvimento e as principais expectativas dos dkaxsi que estariam associados a
implementacdo de um sistema, porque ela € limitadeaavaliacbes que sao
frequentemente muito generalizadas, ndo tendoosfeitbre os dados qualitativos do
método EVA®.

A abordagem a través do estudo de caso obviantantbém tem desvantagens,
pois a metodologia EVA® € muito detalhada e exigghecimento do sistema, levando
a conclusdes que podem nao ser necessariamentalgauas. Tenta-se, assim, ajustar
as conclusbes, em particular a luz das observarp@dés gerais obtidas por meio de
diferentes abordagens, ancorados na abordagemtuldo ede caso, comparando 0s
resultados EBITDA, consagrado pela Ferbasa, comVAGEque serd mostrado a

sequir.

3.6.1 ECONOMIA MINERAL

A Engenharia Mineral, cuja énfase € Economia Minden como propasito
fornecer conhecimento sobre 0s aspectos econbénacdimanceiros proprios das
empresas de recursos minerais, bem como projeteaginharia geologica e mineira.
Proporciona assim, a adequada formacéo de pesqgreésagl até mesmo a insercao no
mercado de trabalho de seus quadros.

A Academia oferece uma estrutura programatica quatempla as
caracteristicas de investimento em recursos me)asigio de vida das operacdes e tipos
de investimentos em minas.Os conceitos basicosatte da propriedade mineral, o
controle orgcamentario e andlise-econémico-finaacgir empresa mineral tém destaque
no programa.

Ainda, oferecem a oportunidade de aprofundar confestos relativos a
estimacdo de investimentos e custos operacionaisnepresas de recursos minerais,
como também as receitas e mercados de mineraisagspiecluindo a selecdo de taxa

de desconto em projetos minerais.
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3.6.2 ADMINISTRACAO FINANCEIRA

Gitman (2001) ensina que, ap0s estimar os fluxosadi& relevantes, o gestor
financeiro deve aplicar técnicas apropriadas dés@egara concluir se o projeto cria
valor para o acionista. O valor presente liquidBl(Ve a taxa interna de retorno (TIR)
sdo as técnicas de orgcamento de capital preferidas.

Entretanto, o presente estudo trata da avaliacaeroial de ativos de capital,
ou seja, a determinacdo do valor econémico de bejus aproveitamento industrial
devera gerar lucros financeiros. Havera tratameem¢éo, de valor econémico. Por
outro lado, também se cuidara da definicdo do cdstoportunidade, que é o valor
econdmico de um investimento alternativo ao que sshdo avaliado.

Outro conceito basico que devera ficar bem entendid valor do dinheiro no
tempo, por ser uma fungdo exclusiva das taxas des japlicados no mercado
financeiro. Entender-se-a que, a formula usada garealcular o valor futuro de um
capital investido € a dos juros compostos, e, &@rphsse conceito calcular-se-a o valor
presente de qualquer capital ou investimentos datwwomo: custos, receitas entre
outros.

Todavia, serd imprescindivel tratar do assuntmride investimento, que terd
lugar significativo na pesquisa, porquanto risca éncerteza de retorno em um

investimento. Este assunto sera tratado a partiodoeito de Gitman (1984).

3.6.3 GOVERNANCA CORPORATIVA

Segundo a definicdo da Comissao de Valores Moiod&CVM) governanca
corporativa € o conjunto de praticas que tem pwlitiade aperfeicoar o desempenho
de uma empresa ao proteger todas as partes iatgassstais como: investidores,
empregados e credores, facilitando o acesso atakcapi

As praticas de governanca corporativa envolvencpaimente o atendimento a
padrbes de conduta superiores aos exigidos paul@ela prépria regulamentacao da
CVM. Tais padrdes de conduta devem contemplar fued#almente aos seguintes

requisitos: transparéncia, equidade de tratamevd@donistas e prestagédo de contas.
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O novo mercado trouxe, em relagdo a legislacdooiipdo de emissédo de
acoes preferenciais. Porém, essa ndo é a Unica.

Entre outras, citaremos a obrigacdo de dispondgfiz de um balanco anual,
seguindo as Normas Internacionais de Contabilidéiaernational Accounting
Standard — IAS), atualmente conhecidas como noilf@S (International Financial
Reporting Standard) que s&o um conjunto de proamrentos de contabilidade
internacionais publicados e revisados pelo IASBe(ational Accounting Standards
Board). US GAAP ou IAS. (wwvasb.org).
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4. METODOLOGIA

A exploracéo do problema proposto sera obtida @srala familiarizacdo com a
literatura disponivel, entrevistas com especiajstagrupos de discussédo e,
possivelmente, alguma combinacdo dessas possdabda

A presente dissertacdo esté focada em analisaetasioiogias do EBITDA e do
EVA® para mensurar o desempenho dos gestores engia®sas. Avaliar qual € mais
precisa para visualizar as decisdes dos adminisgade também se estes modelos
atendem os quesitos para serem utilizados comadaasemuneracao variavel.

Assim, esta dissertacdo caracteriza-se como semdoestudo de caso,
representando uma abordagem de se analisar umdaauempirica de forma
sistematica. Como destaca Yin (2001) “o estudoad® & uma investigacdo empirica
gue investiga um fendmeno contemporaneo dentro edo contexto na vida real,
especialmente quando os limites entre o fendbmeoacentexto ndo estdo claramente
definidos”.

O pesquisador assume no estagio inicial uma caistata insider (fazendo
parte do contexto que pesquisa) e vivenciandoratéca os reflexos na populacdo de
interesse a fim de obter dados e proporcionar wsulte@lo mais consistente para o
estudo; e depois atua conooitsider (ndo fazendo parte do contexto), analisando a
fundamentacéo tedrica dos principais pensadores soassunto, relacionando a teoria

com a pratica.

4.1 NATUREZA DA PESQUISA

Vale ressaltar que estudo de caso nao deve seunchadd com pesquisa
qualitativa, uma vez que esta visa a observaca@dhaela da realidade social para obter
uma compreensdo aprofundada e critica desta rdalidmvolvendo a formacéo de
poder (Yin, 2001). O estudo de caso procura esgabelma decisao, incluindo porque
e como foi implantada e quais os resultados ohtidos

As pesquisas quantitativas tém sido muito utilizadanto na area académica

como em pesquisas realizadas por 6rgaos publipogazios.



Sera utilizado o método survey, em que a abordatmbjeto investigado se
faz através de uma pesquisa de campo, utilizarddeta de dados, com a aplicacéo de
formuléarios e questionarios. (Brener, 1979).

Destaca-se, como elemento fundamental, que nesfguipa de campo sera
delimitado o universo da pesquisa, pois uma empiesamineracdo de cromo e ferro
ligas serd selecionada. Porquanto haveria de seeqep por um sistema de
amostragem, a analise dos dados, obtidos em l|ewantas de demonstrativos
financeiros da empresa e em Bolsa de Valores.

Sera usada a estatistica, para que, nesse mongato feitas as diversas
associagfes entre as variaveis, demonstrando assiatamento estatistico e analise
estatistica dos resultados. Cuidado especial s\ava para que, o0 método estatistico
nao seja utilizado apenas como técnica e que o mesim se distancie do contexto
cientifico.

Entretanto, as pesquisas qualitativas, emboradestuas relacbes entre as
variaveis, como a quantitativa, envolvem a ciesitihide dos fenémenos estudados. E
possivel entdo, que um problema quantitativo passesformar-se em um problema
gualitativo.

Lakatos e Marconi (1991) questionaram o0 que &stia passagem da quantidade
a qualidade, e analisam esta mudanca continua,derdescontinua atravées de “saltos”,
citando o seguinte exemplo: “[...] se um vestibdianecessita de 70 pontos para passar
no vestibular, com 69 sera apenas um individugpogestou exame vestibular, mas, com

70, passara a universitario”.

4.2  TIPO DE PESQUISA

A classificacdo quanto ao tipo de pesquisa seta lfeiseada na taxionomia de
Vergara (2005), considerando a pesquisa quantbrsos quanto aos meios:
Segundo Vergara (2008)uanto aos fins trata-se de uma pesquisa explicativa, pois,

pretende explicar a ocorréncia de um fenémeno.
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Quanto aos meiosa pesquisa é documental, pois, usa documentee@uos

por diversas fontes para compreender o tema abmrdad
“Uma investigacdo documental € a realizada em deotms conservados no
interior de 6rgdos publicos e privados de qualgadureza, ou com pessoas:
registros, anais, regulamentos, circulares, ofjaiesmorandos, balancetes,
comunicacdes informais, filmes, microfiimes, fotafims, videoteipe,

informacdes em disquete, diarios, cartas pessaaisres”. (Vergara, 2005).

Ainda, ensina Vergara que, a pesquisa tem car@ibodrafico, uma vez que
utiliza livros, artigos de jornais e revistas sobrtema.

A realizacdo de entrevista, com o0s principais agendo segmento de
participacdes privadas do Brasil é a ferramenta midizada no presente estudo.

“A pesquisa de campo é a investigacdo empiricé&zeek no local onde ocorre
ou ocorreu um fenbmeno ou que dispde de elemeras gxplica-lo. Entrevistas,
aplicacao de questionarios, testes e observacéoipante ou nao” (Vergara, 2005).

A proposta é, entdo, pesquisar através de acawipabiva no contexto da
empresa, para que a mesma se caracterize como, sexuloratdria, explicativa,
descritiva, bibliografica e que, preponderantemeaja um estudo de caso.

4.3  AREA DE ATUACAO

Como existem varias modalidades de empresas morasgdle mercado aberto,
sera utilizado como local de atuacédo para a pesquisa empresa de grande porte, a
empresa Ferbasa, mineradora de cromo e ferro ligas.

O primeiro momento foi destinado a escolha e diaagfio das empresas do
setor que ja tivessem um histérico de utilizaca&B6TDA e EVA®. Foram coletadas
informacdes financeiras sobre as caracteristicagmi@resas e seu relacionamento com
0 mercado, para posteriormente identificar e amal®uas principais vantagens e
deficiéncias da utilizacdo do EBITDA e EVA®, tenadolsa de Valores como suporte.
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Observa-se que a empresa pesquisada apresenta s@liditura e bom
relacionamento com os investidores, o que propoac#® uma melhor avaliagdo dos
efeitos da metodologia EVA®.

Com base nos resultados obtidos, através da adalkse empresa, sera possivel
demonstrar as vantagens e deficiéncias na gesidiciira referente as exigéncias do

mercado financeiro.

4.4 INSTRUMENTOS DE COLETA DE DADOS

As informacdes foram levantadas através de denadivsis contabeis, cotacdo
das acbOes da empresa na Bolsa de Valores, erdasevidiservacao direta e relatorios
fornecidos pela empresa.

Dessa maneira serdo utilizadas as técnicas deipasdacumentacéo indireta e
direta.

Os dados coletados, de forma indireta, tem sidgrdede importancia para a
pesquisa, pois serviram de base para analise catiygados métodos de gestdo
financeira, o EBITDA e o0 EVA®, de acordo com osathjos especificos gerados pelo

estudo. Entrevistas, documentos, roteiros entrsut

45 TABULACAO E ANALISE DOS DADOS

Com base nos resultados obtidos através da aplicdgs questionarios, 0s
dados coletados foram analisados de forma sistesmaé partir das variaveis e
indicadores citados e complementados com os dadiggdos do Balango Patrimonial,
DRE e demais demonstrativos financeiros da empresa.

A tabulacdo e o tratamento dos dados foram atrades ferramentas
computacionais, como o Excel e Word for WindowsMlarosoft para elaboracdo de
figuras e tabelas, que apresentem de forma maia elaonclusiva, 0os objetivos da
pesquisa.
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Para analisar os dados, utilizou-se 0s conhecimerddquiridos na
fundamentacao tedrica de forma didéatica, com ctigbjele avaliar as caracteristicas da
empresa em relacdo as estratégias adotadas eomspartamento na Bolsa de Valores.

Apresentou-se na base teodrica, vantagens e diéidegl que a empresa vem
enfrentando para perenizar-se como mineradoraaseoce ferro ligas, como também a
aplicacdo de tal metodologia como requisito bap@m a governanga corporativa. O
intuito basico foi o de verificar as principaisatiéncas entre o uso do EBITDA e o de
EVA®.

4.6 VARIAVEIS

4.6.1 VARIAVEL FINANCEIRA

Os meétodos e critérios utilizados nesta pesquiséenmeEm ao ambito da
administracdo financeira, especificamente a areavedhacao de ativos de capital. Na
area financeira existe uma especializacdo questensa avaliacdo de recursos naturais,
dentre os quais 0s nao-renovaveis assumem partioyp@rtancia pelos problemas de
valorizac&o que apresentam.

Convencionou-se chamar de Engenharia Econdmicéicagin destes métodos
e técnicas a avaliacdo de investimentos no setweralide extracdo e industrializacao
do cromo e ferro ligas.

Por definicdo, sob esse prisma, a avaliacao datinventos, serdo considerados:
Teoria da decisdoteoria, métodos e critérios essencialmente ecmudnpara escolha
de alternativa de acaédministracdo financeira: teoria basica da deciséo financeira,
Avaliacdo de Ativos de Capital conjunto de métodos e critérios para avaliar bens
patrimoniais; Engenharia Econ6mica aplicacdo da administracdo financeira a

avaliacao de investimentos de capital.
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4.6.2 VARIAVEL MINERAL

A empresa de mineracéo, objeto dessa pesquisauertramperacdo na década
de 60, com o objetivo de produzir ferro-cromo, thesto ao abastecimento da industria
siderurgica. A empresa opera com minas a céuabkesubterrdneas, com reservas
para, no minimo 40 anos de vida (&ua participacdo na PMB é de 0,30 %.

Esse insumo € imprescindivel para a producédo de espmeciais, consistindo na
principal matéria prima utilizada na fabricacaocago inoxidavel, representando de 15 a
18% na sua composicao.

Esse produto € utilizado na composi¢cao do nuclemateres de equipamentos
elétricos, visando melhorar o rendimento e torsadmis silenciosos. E essa liga que
esta proporcionando uma verdadeira revolucao nasind automobilistica, como na
producdo do carro hibrido, dotado de motor elétgige permite uma reducdo de 60%
no consumo de combustivel (Lins, 2005).

A empresa esta entre as 500 maiores empresasadd. B) seu faturamento
anual gira em torno de US$ 200 milh&es de dolares.

Desde a sua fundacéo, a empresa exerce papelvdenisidesenvolvimento
econdmico e social nas regides onde esté instaaddp, em grande parte, responsavel
pelo crescimento das economias locais e do Estado

Visando manter a satisfacdo dos clientes, a empeasanvestido na tecnologia
e na modernizacdo do seu parque industrial, deaf@naprimorar a qualidade dos
produtos e processos, resultando na implantac@ondgistema de gestao da qualidade,
com base na norma ISO 9002, desde fevereiro ded 86b revalidacéo do certificado
para a norma ISO 9001:2000 em maio de 2003, categuila ABS QEABS Quality

Evaluations, Inc.).
4.6.3 OUTRAS CONSIDERACOES
A metodologia a ser aplicada neste projeto de pesguera fundamentos

tedricos e metodoldgicos consagrados e de usonterrea administracao financeira,

ndo sendo uma exclusividade ou invencgédo da indusireral.
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Existem praticas conhecidas em nosso meio queemgrabstes principios, mas
que devem ser atribuidas a desvios provocadoshaeto nivel de profissionalizagédo
existente no mercado, produzindo aventureiros e,raép, decepcdes infundadas por
parte de potenciais investidores.

A crescente globalizacdo dos mercados e 0 momesgecel que passa a
economia brasileira vém despertando os interessasth quantidade expressiva de
investidores internacionais, dispostos a aplicannss em empresas com potencial de
expansao e perspectiva positiva de retorno finamcei

O principal balizador para a atratividade dessagpresas deverd ser a
governanga corporativa. A préatica, por um lado,adar seguranca necessaria ao
investidor e, por outro lado, valorizara as em@megee, se tornando mais transparentes
aos olhos do mercado, reduzirdo o seu custo deatapi

Neste cenério, a recente sancdo presidencial da1L@&B88 representa um passo
fundamental para a convergéncia das praticas cmetabrasileiras ao padréao
internacional de contabilidade — IFRS (Internatidriaancial Reporting Standards) —,
que passa a exigir das sociedades de capital fecbamh ativos acima de R$240
milhdes ou receita bruta superior a R$ 300 milhéespresentacdo das demonstracdes
contébeis segundo padrbes estabelecidos na L&/Aas

A principio, aquilo que poderia representar uma@aslicional para as empresas
gue se enquadrarem nesta lei, como contratacaaditersa independente, formalizacéo
de instrumentos de controle, divulgacao etc., 4satana verdade, de um investimento,
que em curto prazo podera colocar estas organigagde mira do interesse de
investidores e do mercado de capitais.

Sob a ¢tica do mercado, uma empresa torna-se tragrartir do momento em
que suas informacdes auditadas demonstram um ibistdle crescimento e de
lucratividade, capacidade competitiva, estratégeomtroles bem definidos e equipe
gualificada de gestores.

Para estar apta a participar deste momento espgiaconomia, a empresa
precisara, além de sua adaptacdo a Lei 11.638amfeara alguns aspectos de sua
gestdo, como adequacdo da estrutura societariag@nipacional; otimizacdo da
estrutura de capital e da carga tributaria; gegtddissionalizada; elaboracdo do

planejamento corporativo; instituicdo de sistemas imformacdo automatizados e
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integrados; instituicdo de estrutura de governacmgoorativa; acompanhamento e
avaliacdo de indicadores de gestao; e gestaowtss atitangiveis.

Dentre os beneficios que decorrem da adocdo dpsitisas pelas empresas,
esta o incremento do seu respectivo valor de mercRthnejamento, organizacao,
integracéo, controles, transparéncia e indicads@esos fatores que implicardo numa
viséo diferenciada do mercado associada a criag&aldr.

A criacdo de valor tem como itens criticos de ssmeam conjunto de
indicadores positivos, tanto econdémico-financeirds, posicionamento de mercado,
quanto de boa gestéo de ativos intangiveis, cormgem da marca e reputacao.

E justamente na gestdo dos ativos intangiveis uiane os fatores relacionados
a sustentabilidade, que possui fundamentos enditréansdes: econdmica, ambiental e
social.

A congruéncia da criacao de valor e sustentabiidéch atraido as atenc¢des do
mercado de capitais no sentido de valorizar as esaprenquadradas nestes critérios.

No Brasil, este movimento se fortalece agora, ap@sande marco que foi o
lancamento do ISE (indice de Sustentabilidade Esapia) da Bovespa (Bolsa de
Valores de Séo Paulo).

Assim, a partir do advento da nova Lei contdbil comarco inicial de uma
caminhada em busca das melhores préticas de gest@olocdo de critérios de
governanca demonstra que uma administracdo conmpeddinda a uma politica de
transparéncia e de prestacdo de contas, pode wHaare se tornar um diferencial

competitivo as empresas.

4.6.4 CAPITAL E TRABALHO

A definicdo do ideal relacionamento entre aci@nistadministrador tem sido
tema evolutivo no estudo das finangas ao longoedpo, as constantes mudancas na
economia tém atuado como um fator restritivo n@¢daesta harmonia tdo esperada.

A funcao do administrador financeiro e o surgirmetd necessidade de controle
das operacdes financeiras das empresas foram ceexpsodesde o inicio do século. O

marco inicial foi decorrente da conclusao das rddesviarias americanas do final da
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década de 1880 e o surgimento da consolidacdo samj@e com a tendéncia em criar
grandes grupos industriais de abrangéncia nacional.

Neste periodo, a estrutura de capital foi o tenméraleda literatura financeira, e
o fortalecimento da gestdo financeira comecou gaigar como uma necessidade
intrinseca, e que, segundo a conceituacdo de Aeh&Ambrozio (1969) os livros
textos de finangas seguiam abordagens totalmesdécinais, focando mais a vida
financeira da empresa, em lugar de concentrar-sepeshlemas administrativos
rotineiros.

O pensamento da época fortalecia mais o lado tapita classe proletaria
marcava o inicio de sua presenca incontestavetaldat organizacdes. A gratificacéo
consistia somente no fato de estar empregado, eeabimento do salario como seu
grande beneficio. Esta classe por sua vez se aewmo@m funcdo das poucas
oportunidades de mercado e limitava-se na acei@gg&ontade do patréo.

Na década de 1920, o fortalecimento do gestomdigiao foi marcado pela
ascendéncia de uma série de novas industriagoi@ig a automobilistica, a quimica e a
industria do ago, que apresentavam grandes madgelueros. Porém, deparavam com
flutuacdes nos precos dos estoques, fluxo de epegado e grandes problemas quanto
ao aspecto de liquidez.

Demonstrando que o fato de produzir e vender néantma sobrevivéncia da
empresa e a grande necessidade de incorporarra figuiadministrador e recompensa-
lo de um modo justo. Porém a valorizacdo do capitelectual ndo era discutida e
persistia 0 incentivo a producédo e a necessidadamté o0 mercado em ascensao.

A grande surpresa “indesejada” foi marcada pate ae 1929, a recessdo sem
precedentes gerou uma grande onda de reorganizagiiefaléncias. A necessidade de
novas alternativas em busca de sobrevivéncia dgmiaacdes, pois as mesmas SE
encontravam com um alto indice de endividamente depararam com uma situacéo
totalmente embaracgosa.

Muitas empresas tiveram que lutar pela solvéncercamdo o inicio de uma
nova literatura financeira a ser discutida e adalipelo pensamento da época, tal como:
o modelo ideal da formacédo da estrutura de capibainodo de administra-lo.

Entre as décadas de 1940 e 1950 as grandes paedespdas empresas foram

marcadas pelos esforcos destinados a Il Guerra isluadh necessidade de conseguir
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fundos para a operacao. Outro fator preocupant® eéisco da possivel retomada da
recessao pos-guerra que dificultou a obtencdo derses externos, seja através de
endividamento ou venda de acdes.

Na visdo de Archer e D’Ambrosio (1969), populanze a “abordagem
administrativa” no estudo de financas, segundo a tas operacdes e rotinas diarias
constituem-se no centro de atencdo, enquanto guec@#ecimentos periddicos ou
episodios séo relegados a uma posicdo de menorténp@”.

Estes impactos levaram as empresas a administragrande rigor a sua gestao
de caixa, controle dos prazos dos recebiveis, mtazzagamento e técnicas de controle
de estoques.

Nesta época surge “uma terceira abordagem”, qfsizma teoria econdémica
das Financas das Empresas. Um importante impubsisaabordagem foi dado pela
General Theoryde Keynes. Porém, 0s seus conceitos ganharam tdnpia
operacional apenas no inicio dos anos 50, com a dbrDean Capital Budgeting,
segundo Archer e D’Ambrosio (1969).

Este sistema de gestdo destacou-se e impulsior@gansadores a definir os
melhores indices que evidenciassem com clarezdetssevoltados para a saude do
caixa e a geracgdo de recursos dentro da propréaiaagao.

Como controlar e reter o fluxo do dinheiro denteocddeia organizacional que
se inicia na compra da matéria-prima, passando fpela de sua transformacéo em
produto de comercializacado e, finalmente, pelo sdarno em forma de dinheiro
acrescido ao lucro. Este periodo contempla o esferp risco inerente a operacéo,
sendo que as operacdes com maiores riscos exigamltartaxa de retorno.

Com a grande expansdo econdmica da década de d®5kionistas foram
“domados” pela idéia difundida pelo governo do $cienento pelo crescimento”. Sem
analisar com grande precisao o retorno do capitastido e grandes numeros foram
gerados pelas empresas; também foram efetuados ialbestimentos no parque
industrial, e a abertura de novas frentes de tnabal

A empresa assumiu um carater totalmente sociaregrande destaque, pouco
se falava em medir o lucro residual da operacaagoilo que realmente fica na méo do
investidor apds todo o risco da operacgao.
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No final da década de 1950, a lucratividade ndgstrias consolidadas comecou
a decrescer e 0s impactos foram desastrosos naizagao, que apos um periodo aureo
0s investimentos tiveram que ser capitalizados esquisas e desenvolvimentos. Como
consequéncia, novas industrias surgiram e a digéouile investimentos nas industrias
tradicionais provocou uma forte mudanca no pedigdstao.

A diminuicdo da margem entre os volumosos lucrgereslos e o custo dos
fundos, estimulou a analise do custo do capitastigdo, retomando assim a percepcao
do lucro residual e o incentivo a utilizacado daentéas de planejamento e controle com a
finalidade de aumentar os lucros.

Surgiu assim uma verdadeira avaliacdo dos investosee também o seu
retorno esperado. O controle dos investimentos argue industrial e as despesas
destinadas a operacdo passaram a ser acompanledaseste pelos gestores e
investidores de capital, com o objetivo de maximiaalucratividade das empresas,
independente dos aumentos nas vendas.

A década de 1970 foi marcada pela queda do medm@gdes que ocorreu em
outubro de 1974, provocando a maior corrida desdesa de 1929. As acbes valiam
apos a queda 40% menos do que dois anos antespnée@mentos Sucessivos
nortearam o detentor do capital, que foi impact@@ta crise do petrdleo e o
superaguecimento da economia americana.

O custo de vida subiu cerca de 20% e ap0s o dpffeionario todo o ganho
no mercado das acbes desde 1954 tinha se perdesmono mercado de renda fixa,
tradicional reduto dos investidores avessos ao,riserdeu cerca de 35% do poder de
compra no periodo.

Neste sentido, a necessidade da sensibilidade docadwmee a formacdo do
administrador financeiro passaram por grande toamsfcido e incorporaram novas
técnicas de analise.

E que, além de administrar internamente a emprgserfo do administrador
financeiro direcionou-se também para o mercado, bosta de alternativas de como
amenizar os fatores externos que impactam a empasssuas operacoes.

A grande contribuicdo de Markowitz (Ross, 2002proeu em 1952, com a
publicagdo naJournal of Financedo artigoPortfolio Selection que deu tratamento

inovador a questéo do relacionamento entre risetoeno.
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A teoria de Markowitz foi retomada e deu resposias investidores de capital
qgue transformaram completamente a teoria na aréavdstimentos, formando a base
para teorias posteriores sobre o funcionamento eleado financeiro, tais como: para
obter ganhos € necessario correr grandes riscodcese deve colocar todos 0s ovos no
mesmo cesto”.

No final da década de 1970 e toda a década defbD@tarcada pela alta taxa
de juros, os financiadores dificultaram a tomadeacagital e passaram a exigir altas
taxas de retorno, forcando as empresas a admieistraom grande rigidez todo o
direcionamento do investimento.

O custo de capital atingiu uma expressiva valo&iaag o0 sonho de crescimento
foi barrado pelo custo do dinheiro.

A andlise dos investimentos foi crucial para mamgde da operacdo, muitas
empresas apresentavam bons resultados, mas queamdocemputadas as despesas
financeiras decorrentes do financiamento de suagsgpes eram surpreendidas pelas
taxas do financiamento, pois 0 governo estava deshando a protecdo no sentido de
financiar as empresas.

Mais drasticamente o mercado foi marcado na dédgad®90, com o inicio da
globalizacdo e a formagdo de grandes blocos eceoémgue trazem como
consequéncia um aumento substancial da gama decasc as quais o administrador
financeiro precisa preocupar-se.

O custo de produzir globalmente € fortemente imitieedo, entre outros fatores
pelas variagdes cambiais, pela variagdo dos paE®matérias-primas e pela oscilagéo
das taxas de juros.

Produtos do Japéo, China, Korea, entre outrosdirarma a América do Sul,
América Central e Europa com grande atratividade precos e qualidade. Esse fato
forcou as empresas a uma verdadeira reestruturaggioa na busca de sistemas de
qualidade dos produtos, reducéo dos custos, eavmento dos funcionarios em toda
a cadeira produtiva.

O foco na conscientizacdo dos funcionarios, quanteducdo dos custos, foi
muito importante, destacando a chamada de todgsoagssos do aperfeicoamento
continuo e a busca da qualidade.
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Nesta mesma linha, tem ganhado importancia em dasarcorporativas o
processo de mensuracdo do nivel de criagdo dezdqgee os administradores
proporcionam aos acionistas.

Al Ehrbar (1999) comentou que o conceito do EVA®&pde que para saber se
uma operagdo estd ou ndo criando valores paraiosistas, é necessario saber o
verdadeiro custo de todo o capital empregado e cwac pelo capital o EVA®
desencoraja gerentes de realizar investimentosrefoenem menos que o0 custo do
capital.

Conforme demonstrado acima, o papel do administr@dgente) foi e continua
sendo crucial para a manutencdo das operacdesngassas, ndo sendo possivel, o
detentor do capital (acionista) administrar isoladate a empresa.

Mediante todos estes fatos surgiu com grande éofasg@el do administrador e
a necessidade de sua atuacdo definitiva na orgdioizénvestimentos que antes eram
destinados somente a maquinas e equipamentos tapaesaram a fazer parte na
formacdao e aperfeicoamento dos profissionais.

A necessidade de melhores praticas de gestdo émanpara enfrentar as
mudancas que surgem na economia mundial, passeu gussitos obrigatorios dos
profissionais.

4.6.5 O CUSTO DO AGENCIAMENTO

O detentor do capital sentiu a necessidade de alepegleres para terceiros, e 0
seu afastamento da operacdo marcou o inicio doo cdst agenciamento e o
compartilhamento do lucro gerado na operacao coadosnistradores. Porém, muitas
das vezes 0s acionistas ndo valorizam aquelesigtiangente constroem a rigueza da
organizacao.

Por outro lado, o administrador procura a manutenigiseu proprio emprego,
contrariando a teoria de Markowitz: para obter demnganhos € necessario correr

grandes riscos.
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4.6.6 TEORIA DE AGENCIA

Ross (2002) disse: “[...] desde que Jensen e Mgcki®76) publicaram o
famoso artigo relativo a teoria de agéncia, essdoaj a consolidar a percepcao de que
existe uma dissociacado de interesses entre ostolet®rda propriedade da empresa
(acionistas) e a sua administracdo (agentes)”.

Como o administrador € um maximizador de utilidadriste razdo para
acreditar que ele, como agente, ndo ird agir senmaremelhor interesse dos
proprietarios. Ele podera desenvolver atitudes vpreham maximizar a sua propria
riqueza.

Relacdo de Agéncia: “[...] surge quando um ou niaikviduos, chamados
principais, contratam outro individuo ou organizacéhamado agente, para realizar
algum tipo de servico e entdo delegam autoridad®me@da de decisbes para aquele
agente” (Brigham, Gapenski e Ehrhardt, 2001).

A necessidade de utilizar um método que venha aaeos conflitos de agéncia
entre os acionistas e administradores tende na loiascmelhores resultados.

Atualmente, diversos métodos de andlise colocaramexjue a vida de muitas
organizacbes, e muitas empresas repentinamenteracd@pase em necessidade
financeira, sendo que aos olhos dos acionistaseqmae/am lucros fabulosos (Ross,
2002).

A teoria da agéncia € a base tedrica que buscésamnak relacdes entre os
participantes de um sistema, onde propriedade gobersdo designados a pessoas
distintas, o que pode resultar em conflitos da@sge entre os individuos.

De acordo com Mendes (2001 apud FAMA, 1988), aifea Agéncia analisa
os conflitos e custos resultantes da separacéde prapriedade e controle de capital.
Essa possibilidade de nado participacdo do acionstgerenciamento da empresa é bem
representada pela sociedade por agdes, que limgspansabilidade do acionista para
com a organizacao a parcela de capital que elstinve

Jensen e Meckling (1976) definem uma relacdo decaégé&omo sendo um
contrato onde uma ou mais pessoas (principal) eyapoaitra pessoa (0 agente) para
realizar algum servico ou trabalho em seu favovolendo a delegacédo de alguma

autoridade de decisdo para o agente. Diz ainda geeambas as partes sao
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maximizadoras de utilidade, existe uma boa raz@a gereditar que o agente nao ira
atuar conforme os interesses do principal.

Para Hendriksen e Breda (1999) a Teoria da Agénuaia modelo de tomada de
decisdo para mais de um individuo, que tem um eefgescritivo, embasado num
modelo normativo que envolve a teoria da utilidaNeste modelo, onde um dos
individuos € 0 agente e o0 outro é o principal, imeiro cumpre certas tarefas para o
segundo, o qual se compromete a remunera-lo.

O principal é o avaliador das informacdes e o nmes@eel pela escolha do
sistema de informacg&o e 0 agente assume o papainadeor de decisdo, optando pelas
melhores alternativas de decisdo do ponto de distproprietario e das informacgdes
que a eles estarao disponiveis.

A Teoria de Agéncia, conforme Mendes (2001): amtassee como um
arcabouco tedrico voltado para andlise das relagfies participantes de sistemas em
gue a propriedade e o controle de capital sdondekis a figuras distintas, dando
espaco a formacdo de conflitos resultantes daéexist de interesses diferenciados
entre os individuos.

Para Jensen e Meckling (1976) nenhum individuo mEdejar maximizar uma
funcdo que ndo seja a sua, pois 0 seu comportaresttdundamentado no conjunto de
suas preferéncias e em seus objetivos. A partiexjmosto, chega—se ao chamado
“conflito de agéncia”, sobre o qual o IBGC (200Xp@&e que a hipotese fundamental é
a que agente e principal sdo pessoas diferensesndo assim, os interesses daquele que
administra a propriedade nem sempre estdo alinhaeoimsos de seu titular. Desta
forma, no “conflito de agéncia” ocorre a incongrei@rentre o comportamento desejado
pelo principal e o comportamento apresentado [gata.

Conforme Weston e Brigham (2004) os principais litmsfde agéncia sao:

0 . Entre os acionistas e os administradores - Osesges dos administradores
devem visar ao atendimento dos interesses dosistei®nmas muitas vezes
isto ndo ocorre e acaba existindo um conflito der@sses entre eles. Varios
mecanismos podem ser utilizados para motivar osnggs a agirem de
acordo com os interesses dos acionistas, entreesk&® a ameaca de

demisséo, a ameaca de tomada de controle e a ceag@eradministrativa.
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o . Entre os acionistas e os credores — Os credoresestam recursos a
empresa com taxas baseadas no risco dos ativaerg&ss na firma, nas
expectativas referentes ao risco de futuras adigéeativos, na estrutura
existente de capital da empresa (quantia de finaramnto da divida que ela
utiliza) e nas expectativas referentes as mudatgastrutura de capital.

O conflito de agéncia surge quando, por exempl@camistas juntamente com
administradores assumem novos empreendimenos cdg mslito maior do que o
antecipado pelos credores, fazendo com que caoda divida a pagar.

Se esses empreendimentos forem bem-sucedidosdsdieneficios irdo para os
acionistas, porque os credores obtém apenas refotop por outro lado, se os
empreendimentos ndo derem certo, os detentordsodos terdo de partilhar as perdas.

Da mesma forma, se a empresa aumentar seu usuidi elin um esforco para
expandir o retorno para 0s acionistas, o valoridialal antiga aumentara, de forma que
se tem outra situacdo do tipo “cara, eu ganhoacwacé perde”.

A Teoria da Agéncia trata da transferéncia de @guentre principal e agente,
ocorrida quando o primeiro delega poderes e a@dodeighara o segundo tomar decisoes,
momento em que surge a possibilidade de transfaréeaiqueza.

O cerne da Teoria consiste em o principal saberigu@erder parte de sua
riqueza e em compensacgao, procurar conseguir dieags melhores desempenhos, ou
seja, o principal deixa de obter o maximo pararobtpossivel dentro das condi¢cdes
colocadas, devido a participacdo de um administraadissional (Mendes, 2001).

Na acepcédo de Jensen e Meckling (1976) a Teorkgéacia se desenvolveu a

partir de trés elementos fundamentais:

0 . Despesas de monitoramento do principal,

0 . Despesas relacionadas a garantir que o agenteejédipara o principal com as
suas acoes, e caso o faca, que compense o priacipal

0 . Perdas residuais ou de bem-estar, resultantedetardia entre as reais decisdes
do agente e a decisdo que teria maximizado o b&nesprincipal.
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Leite (2006) enfatiza que, a principio, a Teoria Algéncia apresenta dois
entraves: reduzir riscos para os investidores esatana participagao dos acionistas nas

decisfes estratégicas da empresa.

4.6.7 CUSTOS DE AGENCIA

Custo de agéncia € um termo oriundo da expressaongi@s “agency cost” para
denominar um tipo especial de gasto que decorreod#litos de agéncia existentes
numa organizagcdo. Conflitos esses que surgem quandoou mais individuos
contratam outra pessoa ou organizacao, denomirzagoges (ou administradores), para
a realizacédo de algum servico, delegando-lhe adarda decisbes, que podem conflitar
com os interesses dos acionistas, fazendo com ugjee entdo, o tipico conflito de
agéncia que, por sua vez, gerara o custo de ag&¥ikignédia, 2007).

A respeito dos custos da agéncia, Jensen e MedllBifp) dizem que séo os
custos reais pertencentes aos contratos e pelaidag@ das pessoas em estabelecer os
contratos, seja de forma simples ou sofisticadagodedo com a natureza da transacao
entre as partes e pela criagéo de incentivo do corapto dos mesmos.

Ainda de acordo com Jensen e Meckling (1976), mtageem sempre atua no
melhor interesse do principal e os incentivos agentes serdo estabelecidos, assim
como técnicas de monitoramento.

Percebe-se, assim, que os conflitos de interesskizem a existéncia de custos,
que podem ser os de oportunidade, os gastos pardonamento do comportamento
dos administradores e as perdas residuais, queetarpbdem ser consideradas como
um dos seus custos.

As perdas residuais se referem a cada unidade an@anetuivalente de reducdo
de bem-estar do principal em funcéo das divergéreisstentes com o agente que, por
sua vez, ndo conduzem aquelas decisdes que manamzssse bem-estar.

Partindo do pressuposto da inexisténcia de costragerfeitos, Jensen e
Meckling (1976) argumentam que os problemas dea@é&nde monitoramento estao
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presentes em todos 0s niveis hierarquicos da emy@ssim como nas relacdes com as
partes interessadas.

Além dos fatores abordados em relacdo aos de agémmile-se dizer que a
assimetria informacional e os riscos morais sawdatde forte influéncia nos custos de
transagéo como um todo.

O problema de agéncia estd fundamentado em cimpe&ao da informacéo
assimétrica. Hendriksen e Breda (1999) assinalaregte € um problema causado por
informacfes incompletas, onde nem todos os ests@losconhecidos por ambas as
partes e, sendo assim, certas consequéncias naorsélas consideradas.

De acordo com Milgron e Roberts (1992), a assimelei informacdes pode ser
caracterizada como uma situacao na qual uma dies i transacao ndo possui toda a
informacéo relevante necessaria para averiguas s&rmos do contrato que esta sendo
proposto sdo mutuamente aceitaveis e se seraonrapiados.

Devido a este fato, transacbes vantajosas para (mta parte podem ser
desfeitas, evitando custos elevados e resguardanparte afetada de um eventual
comportamento oportunista.

Carvalho (2002) diz que os problemas de assimdg&iaformacao existentes
entre empreendedores e investidores podem inzabib financiamento de projetos
altamente produtivos, 0 que ocasiona que estegsmtiserdo direcionados para
projetos menos produtivos.

Os riscos morais Sao 0s riscos provenientes desde proprio dos agentes, que
acabam enganando os principais em beneficio proprio

Podem ser considerados, segundo Hendriksen e Bt888), conseqiéncia de
uma acdo tomada pelo administrador que possui njurdo diferente de preferéncias.

O risco moral seria uma forma pos-contratual opista que, segundo Milgron
e Roberts (1992), é consequéncia da dificuldadsbdervar se as acdes de determinado
agente estdo alinhadas com o acordado, incentivanoth@smo a agir em beneficio

proprio gerando custos para a outra parte.

4.6.8 GOVERNANCA CORPORATIVA
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Os conceitos de Governanca Corporativa, de Teosa Agéncia e de
Controladoria estédo intimamente ligados e estedatie ser verificado pela andlise das
suas defini¢des.

De acordo com a definicdo de Siffert (1998), a Gaareca Corporativa “é a
forma com que os controladores instituem mecanigiagaonitoramento e controle em
relacdo aos administradores e fazem com que gatasda acordo com o interesse dos
controladores.”

Borges e Serrdo (2005) dizem que o tema Govern@ogporativa surgiu na
economia em funcdo dos chamados problemas de ag@&ua corresponderiam aos
conflitos de interesse entre aqueles que tém aipdaule (acionistas) e aqueles que tém
0 controle na organizacdo (administradores).

Como se pode verificar pela analise dos conceiko&avernanca Corporativa,
ela engloba o conceito de Teoria da Agéncia nadgueespeito a tentar manter as agoes
dos administradores de acordo com o interesse atisotadores e também quando se
refere aos problemas de agéncia.

A Governanca Corporativa engloba o conceito de 1Gtatoria quando se
refere ao monitoramento e controle dos administeslo

Nesta perspectiva, um sistema de Governanca Cdiggoemerge justamente
para procurar resolver o problema de agéncia oviwledseparacéo da propriedade do
controle das corporacgdes, que é o chamado “coufitagéncia”.

Na medida em que uma grande corporacdo tem suagutage pulverizada e
seu controle entregue a executivos nao propristadoloca-se o problema de como
garantir que o comportamento destes executivogaesieado com a maximizacdo do
valor para os acionistas (Jensen & Meckling, 1976).

Para que a Governanca Corporativa tenha poderasmatimizar os resultados
daempresa, de acordo com o esperado pelos actgisecessario que a Controladoria
tenha implantado um sistema de identificagéo, agat e controle de riscos que cercam
a gestao de recursos.

Para minimizar o problema de agéncia, a adminéragve ser cercada por um
sistema de controle de gestdo, no qual os conttelesm ser feitos de forma integrada

e unificada.
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Devido aos riscos existentes nas organizacdes;asserio que a Controladoria
esteja apoiada num sistema de controles internofiavel. Ela deve criar novas
ferramentas que apoiem o processo decisério e rpganh Seguranca para oS

administradores e para os investidores.

4.6.9 PRINCIPAIS SISTEMAS DE REMUNERACAO AOS GESTORES

Devido a este novo advento das empresas que ftilagio como a Nova
Economia, diversos modelos estdo sendo avaliados @wmbjetivo de amenizar o
conflito de agéncia e reter os talentos, que tiaidmente eram contratados por
empresas de consultoria e empresas cognominadiaa Febnomia, passaram a migrar
desses empregadores para empresas que oferecesmiedeneficios que incluem as
opcOes de agdes, conforme os modelos abaixo nedatos:

Fixed priced options: pesquisas demonstram que neste método 0s exautiv
sdo premiados sempre que as acdes da empresaasstaap determinado valor de

crescimento anual esperado pelos acionistas.

Remuneracao por meio de opcdes indexadass executivos sdo premiados se
as acoes das companhias que gerenciam tiverem gieseonmelhor do que as dos seus

concorrentes (Black-Sholes, 1972).

Rappaport (1999) propde a criacdo de opcdes indsxad
de acordo com o desempenho dos concorrentes (G);
de acordo com o mercado (M).

Segundo Rappaport (1999), existe vantagem e degantem utilizar um ou
outro indice:
indice (G): Reflete melhor a performance da acdo em relacd@@ucorrentes diretos

da empresa.
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indice (M): De facil verificagido, acompanhamento e bastaatesprarente;

Por outro lado, quando se relaciona o desempenbmdeacdo em relagédo a um
grupo de acdes, 0 que esta se fazendo é calcllataode uma acdo em relacdo ao
grupo.

Essa sensibilidade pode ser associada ao risconplesa. O risco pode ser em
relacdo ao mercado ou em relacdo ao grupo de eamsprescorrentes.

Brealey, R.A; Myers, S.C. (1996): destacam que f@@#n betas maiores do
que 1 tendem amplificar os movimentos gerais decader, enquanto acdes com betas
entre 0 e 1 tendem a mover-se na mesma direcacetado, mas ndo com a mesma
intensidade.

Porém: Fabozzi, F.J Francis, J.C (1978) retomaenmatpropondo o beta como
um coeficiente aleatério e levantam a hipotesewteas alteracdes no beta podem ser
oriundas de quatro tipos de mudanca tais como:agaaecndémicas, microecondémicas,
fatores politicos, fatores de mercado.

Fabozzi e Francis (1978) criticam este método emendam utilizar o fator de
remuneracao na utilizacdo do beta, somente nadates que estdo sob o controle dos
executivos.

A aceitagcdo de novos projetos com riscos intrirseatiferentes dos riscos
inerentes aos ativos existentes acabam prejudicarrddo de uma determinada gestao
financeira;

Brealey, R.A; Myers, S.C (1996) comentam: “A maodios novos projetos de
uma empresa pode ser tratada como projetos queng@mmédia, 0 mesmo risco da
empresa’”.

Quando os executivos aceitam novos projetos cooogjsna média, bastante
diferentes dos tradicionalmente existentes na esapisto pode significar uma acdo de
diversificagao da forma de atuagdo da empresate naso os executivos estao sendo
prejudicados por acdes que independem de sua gestéo

Nas opcbes indexadas, somente 0s executivos qeeertivdesempenhos
superiores aos indices adotados serdo premiadpsetea que estiverem trabalhando e
alcancando resultados gradativos de melhoria n&o sgremiados, denotando uma
grave falha deste processo.
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Quando a situacéo for inversa, ou seja, empresapagsuem altos betas, mas
no momento estdo apresentando desempenhos infeaogsepassados, mas que estéo
acima da média, ainda assim 0s executivos serataites.

Outro ponto fraco deste método € que somente osutxes das grandes

corporacoes serdo premiados, aqueles que acompanti@sempenho do setor.

4.7 DESVANTAGEM

O modelo parece ser injusto com 0s executivos gsasas cujo desempenho é
inferior a média, mas com tendéncia a melhoria;

O modelo beneficia 0os executivos cujo desempenisop&rior a média das
empresas concorrentes, mas com tendéncia a pideseonpenho;

O beta pode ser afetado por mudancas ndo cormetald@e diretamente as
atividades da empresa;

Diversificacdo das atividades da empresa comprometeal desempenho do
beta previamente definido.

Opcdes de acbes com precos indexados ajustadesaao b
Premissas:

As empresas permanecerado no proprio ramo de atjida

O acionista tem antecipadamente a expectativa darizado dos seus
investimentos em ac¢des da empresa proporcion&taor qual investiu.

O beta sera medido somente pelas acdes diretaxeostivos.

O modelo de Fabozzi e Francis (1978) considerasadiietas dos executivos
somente as mudancgas em:
Produtos;
Alavancagem de dividendos;
Alavancagem operacional;
Mudanca na estrutura de capital da empresa,;
Expectativas da geréncia que estdo sob controlexdmsitivos.
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As demais mudancas que sdo macroecondmicas, fatligsos e os fatores de
mercado, que afetam todas as empresas sdo codsislecano homogéneos.

Entdo, as providéncias a serem tomadas sao:

Capturar as alteracdes dos betas provenientes sontas atuagbes dos
executivos;

Definir um indice que reflita a valorizacdo médas chgcbes das empresas que
estdo concorrendo no mesmo setor, considerandoaecarteira de acdes, igualmente
ponderadas.

Calcular o beta da empresa em relacdo a esse iieliogercado de empresas
concorrentes N0 mesmo segmento;

Manter os profissionais na empresa e apés um Ilgogaodo aferir o
desempenho da acdo em relacdo a este indice médifpi definido previamente;

Se a acdo da empresa apds um periodo permanegéngrou abaixo deste
indice médio, os executivos ndo serao premiados;

Se a acado da empresa ap6s um periodo permanauerageste indice medio, 0s

executivos serao premiados.

4.8 VANTAGENS SOBRE OS DEMAIS METODOS

As opcoes a preco fixo premiam qualquer variagaprdeo, independente dos
esforgos dos executivos;

As opcdes indexadas premiam executivos que traibadina empresas com betas
superiores a 1, mesmo que suas ac¢lfes diminuamtas, Ineas que os mantenham
superiores a 1;

As opcdes indexadas ndo premiam executivos qualliealh em empresas cujos
betas sejam inferiores a 1, mas que desenvolvamncesfno sentido de aumenta-los,
aproximando-os de 1.

No Brasil, existe a dificuldade de utilizar os miodeatualmente implantados
nos Estados Unidos, pois um pequeno numero de sagpriem acdes com boa

negociabilidade nos pregdes; e a legislacdo birasitdéerece o direito de preferéncia,

57



no caso de emissao de novas acdes, aos atuaistgpooncentrando a propriedade e
controle com os executivos indicados pelos cordmizs.

Como o assunto é recente, e considerando um graiorde desenvolvimento do
mercado acionario brasileiro, existe a possibikddessa forma de remuneracao tornar-

se popular também no Brasil.

49 O EBITDA NO BRASIL

O EBITDA é um método utilizado com grande freqii@nnas empresas
brasileiras, para efeito da remuneracéo variavelgdstores, ocorrendo 0os ganhos antes
dos impostos, juros, depreciacdo e amortizacao.

Este indicador fortaleceu-se bastante na déca@,deotivado principalmente
pelo efeito da globalizacdo, as empresas sentiraracassidade de estabelecer uma
linguagem em nivel mundial nos relatorios finamekipois a ndo conformidade entre
0s critérios contabeis adotados em diversos paisefgcaram em Xxeque as
demonstracdes contabeis.

O indicador EBITDA, com sua metodologia de anal@ss valores monetarios
que afetam a empresa em regime de caixa, contqauaieliminar tais distor¢oes.

Exemplificando: Pelo principio contabil do conselmasmo devemos registrar
os bens da empresa sempre pelo menor valor, erigagii®es sempre pelo maior valor,
0 que constantemente fortalece a necessidade d&raegdiversas contingéncias
(trabalhistas, civeis e tributarias), nas demog8é&a contabeis no momento em que o
evento foi realizado.

Mas, por julgamento na esfera juridica, estes gal@provisionados”, também
existe a probabilidade de serem revertidos nos dstradivos financeiros, causando
davidas, principalmente pelos “leigos” no assurdbrs o real valor da empresa, pois
hora provisiona valores pelo conservadorismo cdn&lfuturamente estorna valores
pelo julgamento juridico.

Entretanto diversas empresas, principalmente nesilBgassaram a utilizar um
indicador financeiro para a remuneracao variavd¢gararam-se futuramente com um

outro problema: o fortalecimento do conflito deragjé.
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Estes entre outros conceitos serdo abordados sekgjueente, com maior
profundidade, no capitulo seguinte que retratébasdagens dos principais modelos da

mensuracao econdémica.

4.10 MODELOS DE MENSURACAO ECONOMICA

O principal objetivo deste estudo € o de desenvaime modelo de mensuracéo
do desempenho econdmico e financeiro das empresas.

A justificagdo para tal desenvolvimento foi justamteeuma lacuna verificada
nos textos literarios de organizacao industriatitacional e econémica bem como para
novos modelos de mensuracao do desempenho emakeseaideia de suprimentos.

Estas investigagfes, até o momento ndo enfatizad&etamente a questdo
Financeira. Percebe-se que faltou discutir a varidindmica possivel para dar
dinheiro.

Seguindo esse raciocinio, foi desenvolvido um nwdekhtematico para a
otimizag&o do lucro e do EVA®, levando em consigéoa além da receita operacional,
receitas e 0s custos financeiros, na cadeia oy de negdcio que esta inserido
(atividade), ou tipo de estrutura de governancadau®, rede ou hierarquia) e o seu

segmento. Um elo de atuacéo dentro da cadeia phdarvou ndo o modelo.
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5. ANALISES E RESULTADOS DA PESQUISA

O estudo de caso: Ferbasa

5.1 CARACTERISTICAS DA EMPRESA ESTUDADA

5.1.1 PROJETOS EM ANDAMENTO E/OU PREVISTOS

Em 2007, a Ferbasa investiu na cadeia produtivera®o, cerca de R$ 34,2
milhdes, direcionados para pesquisa mineral, laweageficiamento e meio ambiente.
Para o periodo 2008 - 2010, estéo previstos imaestos da ordem de R$ 63,6 milhdes.

Todos os investimentos previstos seréo realizaolsrecursos proprios. Com a
exaustdo da mina a céu aberto, a Mineracdo VileaNdw Grupo Ferbasa, prossegue
com os trabalhos de desenvolvimento da mina saiiesr Oficialmente, nos ultimos

10 anos, nao houve aporte de novas reservas de.crom

5.1.2 OUTROS FATORES RELEVANTES

Em 2007, as empresas baianas produtoras de cr@raitaasa, Magnesita e Vila
Nova), apuraram o equivalente a R$ 4,528 milh6e#CildS. O recolhimento de R$
3,333 milhdes de Compensacéo Financeira pela EgdorMineral — CFEM teve a
participacdo das trés empresas produtoras.

Fundada em 23 de fevereiro de 1961 pelo engenldeisé Corgosinho de
Carvalho Filho, a Ferbasa iniciou suas atividadesanicipio de Campo Formoso/BA,
no ramo de mineragdo, com O objetivo de produzinémd de cromo para o
abastecimento da industria nacional.

Em 21 de julho de 1963, entrou em operacao o pangiustrial metaltrgico da
Ferbasa, na cidade de Pojuca/BA, com o objetivordéuzir ferro-cromo, destinado ao

abastecimento da industria siderurgica. Esse instiimaprescindivel para a producao



de acgos especiais, consistindo na principal mapéimaa utilizada na fabricagdo do ago
inoxidavel, representando de 15 a 18% na sua caQimos

A fabrica em Pojuca foi inaugurada com capacidastlada de 7,50 Mega Volt
Amperes, para produzir ferro cromo alto carbonaiteos tipos de ligas. Atualmente, a
capacidade instalada é de aproximadamente 239 Mag@&mperes, para produzir as
ligas de ferro cromo alto carbono, ferro cromo batarbono, ferro silico cromo, ferro
silicio 75% e o ferro silicio especial, também deimado de ferro silicio alta pureza,
que possui baixo teor de elementos nocivos aos @gsmpregado na fabricacdo do
aco silicioso.

Esse produto € utilizado na composi¢cao do nuclemateres de equipamentos
elétricos, visando melhorar o rendimento e torsadmis silenciosos. E essa liga que
esta proporcionando uma verdadeira revolucao nasind automobilistica, como na
producédo do carro hibrido, dotado de motor elétgige permite uma reducdo de 60%
no consumo de combustivel.

A Ferbasa esta entre as 500 maiores empresas did 8ras 20 maiores do
Estado da Bahia. O seu faturamento anual gira em te US$ 200 milhdes de délares.

Desde a sua fundacdo, a Ferbasa exerce papelvdentsidesenvolvimento
econdmico e social nas regides onde esté instadaddp, em grande parte, responsavel
pelo crescimento das economias locais e do Estadakia.

Visando manter a satisfacdo dos clientes, a empeesanvestido na tecnologia
e na modernizacdo do seu parque industrial, deaf@naprimorar a qualidade dos
produtos e processos, resultando na implantac@ondgistema de gestado da qualidade,
com base na norma ISO 9002, desde fevereiro ded 86k revalidacéo do certificado
para a norma ISO 9001:2000 em maio de 2003, categdia ABS QE.

5.2 LOCALIZACAO
O parque industrial metalargico da Ferbasa estdad@dno municipio de

Pojuca/BA, distante 73 km de Salvador, Bahia. Assqarincipais minas de cromo estao
localizadas dentro do Estado da Bahia, nos mupgigie Andorinha e Campo
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Formoso, distante cerca de 450 km de Salvador/BAfocme mostram as figuras 4, 5 e
6.

Fonte: IBGE

Figura 4 — Mapa do Brasil - Reservas Minerais
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Figura 5 — Mapa do Estado da Bahia
Fonte: IBGE

Figura 6 - Mapa de Localizacdo da Ferbasa

Fonte: www.ferbasa.com.br
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5.3  VISAO, MISSAO E VALORES

Visdo
A Ferbasa quer continuar como uma lider de mercafiotalecida pelos seus

valores éticos e sociais.

Misséo
Atender ao mercado com ligas de cromo e silicimpgmdo pela satisfacdo dos
clientes, acionistas e colaboradores, alinhada esmprincipios do desenvolvimento

sustentavel.

Valores
Qualidade e seguranca em tudo que faz. Solidenegdcios. Valorizacdo da
gualidade de vida. Oportunidade de crescimentoopéssprofissional. Honestidade e

respeito aos compromissos. Ambiente de trabalhdésal

5.4 POLITICAS DE GESTAO

5.4.1 POLITICA DE SEGURANCA, SAUDE E MEIO AMBIENTE

A Ferbasa, em consonancia com a sua misséo, vigdlores, estabelece como
politica de saude, seguranca e meio ambiente agseg principios:
Compromisso

Assumir, independente do nivel hierarquico, respoifidades com relagdo a
saude, seguranca e meio ambiente e incorpora-ks/akades diarias.
Prevencéo

Prevenir as doencas e os acidentes decorrentesbddhp, os danos materiais e

ao meio ambiente, com a convicgao de que qualagrdagpode ser evitada.
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Recursos
Aplicar as tecnologias viaveis na busca da redulg@oemissées atmosféricas,
dos efluentes liquidos e da geracdo de residuesdasadequadamente 0s recursos

naturais.

Normas
Respeitar as normas de saude, seguranca e meiemaehionsiderando que
nem urgéncia, nem importancia e nem qualquer ow#réio poderdo justificar o

descumprimento de tais disciplinas.

Legislacéo
Cumprir, no minimo, a legislacdo em vigor, no amlaa salde, seguranca e

meio ambiente.

Treinamentos
Proporcionar treinamentos aos colaboradores, deomad as operacdes e as
atividades possam ser desenvolvidas sem causactospa salde, seguranca e ao meio

ambiente.
Terceiros

Buscar que os fornecedores e prestadores de semigo atividades nas
dependéncias da empresa, cumpram a politica aqbedscida.
Comunidade

Estreitar lacos com a comunidade, através da fpat@o ou da promocao de
atividades educativas que objetivem a salde egacatk conscientizacdo ambiental.

5.5 POLITICA DA QUALIDADE

Satisfazer o cliente, atendendo e buscando supesEUS requisitos;
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Garantir a qualidade dos produtos e processos,onagltio continuamente a
eficacia do sistema de gestéao;

Proporcionar o crescimento pessoal e profissional fdncionarios, mantendo
um ambiente de trabalho seguro;

Atender a legislagéo pertinente a nossa atividade.

5.6 O USO DO EBITDA NA FERBASA

Na Ferbasa, o EBITDA é utilizado como uma medidaddsempenho pela
administracdo da Companhia e ndo € uma medidadadplas Praticas Contabeis
Brasileiras ou Americanas, ndo representa o flueo cdixa para os periodos
apresentados e nao deve ser considerado como w@iitiiobpara o lucro liquido, como
indicador do desempenho operacional da Ferbasamo substituto para o fluxo de
caixa, nem tampouco como indicador de liquidez.

A administracdo da Ferbasa acredita que o EBITAna@ medida pratica para
aferir seu desempenho operacional e permitir umgpaoagdo com outras companhias
do mesmo segmento.

Entretanto, ressalta-se que o EBITDA ndo € uma daeeltabelecida de acordo
com os Principios Contabeis Brasileiros (LegislaGxietaria ou BR GAAP) ou
Principios Contabeis Norte-Americanos (US GAAPpdeser definido e calculado de

maneira diversa por outras companhias.

5.7 A ANALISE DO CASO FERBASA

5.7.1 INDICADORES DE DESEMPENHO ECONOMICO-FINANCEIRO EM
2003

A receita liquida de vendas atingiu R$ 361.623 mdremento de 53,3 % em

relacdo ao exercicio anterior.
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O lucro da atividade operacional, antes do regolthnanceiro, foi de R$
119.844 mil em 2003, incremento de cerca de 85%etam&o ao ano anterior.

A performance é reflexo direto do aumento do volutaevendas, precos do
ferro ligas no mercado internacional, reducdo destos fixos com o aumento da
producao, receitas extras com restituicao referamfgrocesso do PIS (Decretos 2445 e
2449/88) e ganhos de produtividade na modernizdgamidades industriais.

A saudavel posicdo financeira da Ferbasa, comstdidao longo dos anos,
contribuiu, também com o resultado de R$ 12.24miucro operacional.

A Ferbasa persistiu em sua politica de investiognapoiada em recursos
préprios, direcionada para as atividades industri@ie garantam suprimento das
matérias prima mais importantes, atualizacdo deimlortecnolégico, modernizacdo do
parque industrial, com consequéncias, ganhos akifivalade e no aprimoramento do
seu quadro de funcionarios.

Do lucro liguido do exercicio, abatidas a provigiwa o imposto de renda,
CSLL e constituicdo para reserva legal, a diretexiecutiva propde a assembléia geral
dos acionistas, dividendos de 26,67% (R$ 17,10qierde mil acdes ordinérias e R$
18,81 por lote de mil acdes preferenciais) e R$BQL.Gil para participacbes aos

funcionéarios, demonstrado nas figuras 7 e 8.
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Figura 7 - Margem EBITDA (%)

Fonte: www.Ferbasa.com.br
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Lucros Retidos;

Pessoal e 31,32%
Encargos +
Participacdes;
19,62% Dividendos;

10,63%

Impostos, Taxas
e Contribuicdes;

Despesas de
37,77%

Juros; 0,09%

Figura 8 - Valor Adicionado Ferbasa

Fonte: www.ferbasa.com.br

5.7.2 INDICADORES DE DESEMPENHO ECONOMICO-FINANCEIRO EM
2004

O lucro bruto do exercicio de 2004 foi de R$ 138.inil, aumento de 27,47%
comparando a 2003. Observe-se a Margem EBITDA gquadi9 e também o valor
adcionado mostrado na figura 10.

O efeito da valorizagdo cambial, em cerca de 5%286# e os aumentos das
despesas operacionais indiretas, dentre eles a adigonal de impostos cumulativos,
encargos setoriais sobre a energia elétrica e aligade portuaria (demourage), etc.,
influenciaram na reducdo do resultado operacioaaties do lucro financeiro,
totalizando R$ 145.115 mil, superando em 22% océsierde 2003.

O resultado da atividade financeira oriunda dacapfio da caixa, consolidado
ao longo dos anos, contribuiu positivamente comjuvalente a R$ 10.265 mil para o
resultado da atividade operacional conforme mostosnindicadores constantes da
tabela 5.

Ressalta-se que o proposito da Ferbasa é o dertaacesforcos na qualidade
da atividade gerencial e de recursos para investoeeem melhorias dos setores
produtivos que se traduzam em aumento de prodateid reducédo de custo e

aprimoramento da mé&o de obra.



Tabela 5 — Indicadores Ferbasa 2002 - 2004

2004 2003 2002
Endividamento (%) 19,1 18,23 22,79
Liquidez corrente (R$) 4,28 5,16 4,25
Margem Liquida (%) 20,02 21,97 18,4
Lucro EBITDA (R$ mil) 160.569,00 129.239,00 70.726,00
Margem EBITDA (%) 33,58 35,74 29,98
Lucro por acéo (lote de 1000) 86,74 72 39,33

Fonte: www.Ferbasa.com.br

Margem EBITDA (%)
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Figura 9 - Margem EBITDA (%) 2002/2004

Fonte: www.ferbasa.com.br

Pessoal e Lucros Retidos;
Encargos + 26,71%

Participagdes;
17,08%

Dividendos; 9,06%

Impostos, Taxas e
Contribuigdes;
44,72%

Despesas de
Juros; 2,43%

Figura 10 — Valor adicionado — R$ 267.546

Fonte: www.ferbasa.com.br

Do lucro liquido de exercicio, abatidas as prowspara o imposto de renda,
CSLL, gratificacfes dos funcionarios e constitug;gmra reserva legal a diretoria
executiva esta propondo a Assembléia Geral Or@irtstinar R$ 24.248.260,00 (vinte
e quatro milhdes duzentos e quarenta e oito milzemtos e sessenta reais) para
distribuicdo aos acionistas, dividendo de 26,67%udm ajustado, sendo R$ 20,60 por

lote de mil agdes ordinarias e R$ 22,66 por lotendecdes preferenciais.
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5.7.3 INDICADORES DE DESEMPENHO ECONOMICO-FINANCEIRO EM
2005

Atrelado ao panorama desfavoravel de cambio, ceatordos custos incorridos
contribuiu com a queda no resultado do exerciciga@f¥s, que apresentou lucro liquido
de R$ 44.433 mil, constante da figura 9, redu¢c@d3j88% em relacdo ao ano anterior,
lucratividade de 10,4% e margem EBTIDA de 18,17%seovado na figura 11 e 12,
praticamente a metade do ano anterior.

Malgrado o resultado do exercicio tenha reduzidmedade os numeros dos
principais indicadores econ6micos, a Ferbasa mostoodo esmero no indice de
liquidez corrente (6,10), consolidando o seu peldilsolidez financeira aos olhos dos
acionistas na confianca de superar periodos deultiides sazonais caracteristicos do

segmento de mineracao, conforme mostram os seigadiades, constantes da tabela 6.

Tabela 6— Indicadores Ferbasa 2003 - 2005

2005 2004 2003
Endividamento (%) 10,56 19,1 18,23
Liquidez corrente (R$) 6,1 4,28 5,16
Margem Liquida (%) 10,4 20,02 21,97
Lucro EBITDA (R$ mil) 77.671,00 160.569,00 129.239,00
Margem EBITDA (%) 18,17 33,58 35,74
Lucro por acao (lote de 1000) 4,03 8,67 7,2

Fonte:www.Ferbasa.com.br
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Figura 11 - Lucro Liquido

Fonte: www.ferbasa.com.br
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Figura 12 - Margem EBITDA (%)
Fonte: www.ferbasa.com.br

Do lucro apurado, a diretoria executiva esta prdpoa Assembléia Geral
Ordinaria destinar R$ 11.329 mil (onze milhdesdrgos e vinte e nove mil reais) para
distribuicdo aos acionistas, dividendos de 26,84%udro ajustado, sendo R$ 0,96 por

acao ordinaria e R$ 1,06 por acdo preferenciafpcore figura 11.

Valor Adicionado - R$ 205.496
Pessoal e
Encargos + Lucros Retidos;
Participacdes; 16,11%
27,26%
Dl\/idendos;
551%
Impostos, Taxas
e Contribuigdes; Despesas de
49,96% Juros; 4,16%

Figura 13 - Valor Adicionado - 2005

Fonte: www.ferbasa.com.br



5.7.4 INDICADORES DE DESEMPENHO ECONOMICO-FINANCEIRO EM
2006

O lucro liquido foi de R$ 31.976 mil, 28% inferiap do exercicio anterior,
devendo-se, principalmente a valorizacado do Reatdrao Dolar. Os pregos da Ferbasa
estdo vinculados aos precos internacionais, coeségmente, expostos a variacado
cambial.

Mercado Interno — reducéo de 8,96% no ferro craitw carbono e 14,33% no
ferro silicio 75%. Mercado Externo — reducao d&% o ferro silicio 75%.

Apesar dos aumentos sucessivos dos precos nasdeyderro cromo e ferro
silicio 75%, no mercado internacional em 2006, eitefda desvalorizacdo cambial
neutralizou-o, favorecendo o aumento das importad@ds ligas cromo e menor venda
do produto da Ferbasa. Os indicadores da Ferbastaamona tabela 9 tal desempenho.

A Companhia, no inicio do exercicio de 2006, imfa uma série de medidas
gerenciais visando reducéo de custos, a fim dearallsua margem de lucro. Além
disso, medidas para que novos custos indiretogides por programas legais de saude,
seguranca e meio ambiente, fossem absorvidos costo fixo da atividade produtiva.

Assim mostram os indicadores, conforme tabela 7.

Tabela 7 — Indicadores Ferbasa 2004 - 2006

2006 2005 2004
Endividamento (%) 7,65 10,56 19,1
Liquidez corrente (R$) 7,91 6,1 4,28
Margem Liquida (%) 8,03 10,4 20,02
Lucro EBITDA (R$ mil) 53.748,00 77.671,00 160.569,00
Margem EBITDA (%) 13,5 18,17 33,58
Lucro por acéo (lote de 1000) 2,9 4,03 8,67

Fonte: www.Ferbasa.com.br

5.7.4.1 GERACAO DE CAIXA

A geracado de caixa medida pelo EBITDA (lucro antlss depreciacédo e
exaustdo, do resultado das participacfes societddsultado ndo operacional liquido,
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resultado financeiro liquido, imposto de renda etriouicdo social) foi de R$ 53.748
em 2006, contra 77.671 no exercicio anterior, meprE@ndo um decréscimo de 30,8%

representado na figura 14.

Centenas

1.000,00 -
800,00 -
600,00 -
400,00 -

0,00 -

2004 2005 2006

Figura 14 - Lucro Liquido
Fonte: www.ferbasa.com.br

O EBITDA (LAJIDA), ndo é uma medida de mensuracGoRR GAAP e nao
representa o fluxo de caixa para os periodos apeshes e por isso devera ser
considerado como uma medida alternativa para o liiguido, como um indicador de
desempenho operacional ou como uma alternativagfiutxo de caixa como fonte de
liquidez.

A margem EBITDA de 13,5% - figura 15 - represenioa queda de 25,7% em
relacdo ao periodo anterior. Os indicadores finav&ede endividamento e liquidez
confirmam a politica da Companhia de manter umatesa solida, conforme tabela 8.
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Figura 15 - Margem EBITDA (%)
Fonte: www.ferbasa.com.br
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Tabela 8 — Ajuste do lucro liquido ao EBITDA 2002006

AJUSTE DO LUCRO LIQUIDO AO EBITDA 2006
EBITDA (LAJIDA) 53.748
Depreciacao / Exaustao -17.025
Resultado de participacao societaria 2.897
Resultado ndo operacional liquido -2.976
Resultado financeiro liquido 11.661
Imposto de renda e contribui¢céo social -16.462
Participacdes estatutarias -4.575
Reversao de JCP 4.708
Lucro liquido do exercicio 31.976
Receita liquida de vendas 398.257
MARGEM EBITDA % 13,5

Fonte: www.Ferbasa.com.br

Do lucro liquido apurado, apés as deducdes

2005
77.671
-18.032
3.134
-2.978
13.456
-24.242
-4.576

VARIACAO %
-30,80%

44.433
427.435

18,17 -25,70%

legagstatuérias, a diretoria

executiva sugere, dividendo de 27,6% abatido o rpegtb de juros sobre capital

proprio ja realizado em 05 de Janeiro de 2007¢gaiste forma:

deliberacdo do Conselho de Administracéo (acd

Juros sobre o capital préprio no montante brutdR8e4.708 mil, conforme

endrds: R$ 0,40 por acao,

acoes preferenciais: R$ 0,44 por acao, represemtad 14,7% do lucro liquido

do exercicio);

Proposta de distribuicdo de dividendos, no montdetdR$ 4.127 mil (acdes

ordindrias: R$ 0,35 por acdo, acdes preferenciRi$: 0,386 por acéo,

representativo de 12,9% do lucro liquido exercido).

Para o periodo, o valor adicionado pouco foi moddo,

€ 0 que mostra a figura 16.

Pessoal e
Encargos +
Participacdes;
32,18%

Impostos, Taxas
e Contribuicdes;
48,73%

Lucros Retidos;
12,46%

Dividendos;
4,76%

Despesas de
Juros; 1,87%

Figura 16 - Valor Adicionado
Fonte: www.ferbasa.com.br
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5.7.5 INDICADORES DE DESEMPENHO ECONOMICO-FINANCEIRO EM
2007

Lucro liquido de R$ 57.375 mil, 79,43% superioccemparado ao resultado de
2006, equivalente & lucratividade de 12,84%, olaskrwna figura 17.
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Figura 17 - Lucro Liquido
Fonte: wierbasa.com.br

Este resultado foi alcangcado em funcéo de aumesggprk¢os internacionais,
controle dos custos de producédo, aumento da refindaceira e diminuicdo das

despesas financeiras.

De igual modo, a figura 18 mostra a Margem EBIT o periodo.

40,00
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20,00 -
-~
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Fig.ura 18 - Margem EBITDA (%)
Fonte: www.ferbasa.com.br
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Com todas as intempéries do ano de 2007, a Fedmmszguiu uma melhora
significativa dos indices, demonstrado na figura 19

Pessoal e
Encargos +
Participagdes;
33,84%

Lucros Retidos;
16,74%

4/ Dividendos; 8,38%
\ Despesas de

Juros; 1,84%

Impostos, Taxas e
Contribuigbes;
39,20%

Figura 19 - Valor Adicionado - R$ 228.419 mil
Fonte: www.ferbasa.com.br

Dando continuidade a politica de solidez, a Ferlpagateve o endividamento
em nivel satisfatorio, consequentemente, a liquidez uma posicdo que permite
atravessar as turbuléncias do mercado internagiteralo em vista que os precos das

ligas estédo balizados pelo mercado externo.

5.7.5.1 GERACAO DE CAIXA

A geracao de caixa medida pelo EBITDA (lucro antlss depreciacédo e
exaustdo, do resultado das participacbes societéesalltado ndo operacional liquido,
imposto de renda e contribuicdo social) foi de R$IF3 mil em 2007, contra 53.748
mil no exercicio anterior, representando um acnésde 47,73%.

O EBITDA (LAJIDA) ndo € uma medida de mensuracdoBR GAAP e nédo
representa o fluxo de caixa para os periodos apeekes e por isso ndo devera ser

considerado como uma medida alternativa para o fiiexcaixa como fonte de liquidez.
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A seguir demonstra-se o ajuste do lucro liquidofarme tabela 9.

Tabela 9 — Ajuste do lucro liquido ao EBITDA 200302

EBITDA (LAJIDA) 79.403 53.748 -47,73%
Depreciacéo / Exaustdo -20.090 -17.025

Resultado de participacéo societaria 2.569 2.897

Resultado nédo operacional liquido -1.340 -2.976

Resultado financeiro liquido 18.491 11.661

Imposto de renda e contribuicdo social -25.050 -16.462
Participacdes estatutarias -7.908 -4.575

Reverséo de JCP 11.300 4.708

Lucro liquido do exercicio 57.375 31.976

Receita liquida de vendas 446.832 398.257

MARGEM EBITDA % 17,77 13,5 -31,63%

Fonte: www.Ferbasa.com.br

Do lucro apurado, ap0s as deducgles legais, aoda@eexecutiva sugere a
Assembléia Geral de Acionistas da Companhia didlderde 35,11%, a qual ocorreu
da seguinte forma:

e Juros sobre o capital proprio no montante brutdR@e11.300 mil, conforme
deliberacdo do Conselho de Administracdo ocorritiald de Dezembro de

2007, com pagamento aprovado para 14 de Janei2g®@R (acdes ordinarias:

R$ 0,96 por acdo, acles preferenciais: R$ 1,056apa@o, representativo de

20,73% do lucro liquido do exercicio.

» Proposta de distribuicdo de dividendos complemestpara Assembléia geral

Ordinaria, no montante de R$ 7.839 mil (acbes ariis: R$ 0,666 por acdo,

acoes preferenciais: R$ 0,7326 por acado, representde 14,38% do lucro

liquido do exercicio.

5.7.6 INDICADORES DE DESEMPENHO ECONOMICO-FINANCEIRO EM
2008

Apesar desta situacao, as quantidades vendid&)@&foram 11% superiores
ao ano anterior. No mercado interno, as vendas elorAC diminuiram 10%, do
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FeCrBC e o do FeSi75% cresceram 28% e 6,7%, résp®ente, mostrado na tabela
10.

O preco internacional do FeCrAC em 2008 permitieadizacao de significativo
volume de exportacdo (33.914 t), o que compensqmeda de vendas deste produto no
mercado interno.

Quanto ao FeCrBC e FeSi65%, as quantidades edpsrtam 2008 foram

inferiores as de 2007 e, 7% e 5%, respectivamente.

Tabela 10 — Ajuste do lucro liquido ao EBITDA 2008008

EBITDA (LAJIDA) 408.84° *7806% *5077z
Depreciagao / Exaustéo -27.23( -20.09( -17.02¢
Resultado de participacdo societaria 1.45¢ 2.56¢ 2.897
Resultado ndo operacional liquido = -1.34( -2.97¢
Resultado financeiro liquido -4.071 18.49: 11.66;
Imposto de renda e contribui¢cdo social -58 .96+ -25.05( -16.46:
ParticipacGes estatutarias -19.81: -7.90¢ -4.57¢
Reverséo de JCP 35.78¢ 11.30( 4.70¢
Lucro liguido do exercicio 336.00¢ 57.37* 31.97¢
Receita liquida de vendas 879.09! 446.83. 398.25°
MARGEM EBITDA % 46,51 17,77 RSt

* Reclassificagédo - Nota Explicativa 2
Fonte: www.Ferbasa.com.br

O evento crucial para a Ferbasa no ano de 2008dni duvida, o crescimento
expressivo do faturamento. Atribui-se esse feito auecimento da economia
internacional e a alteracdo na oferta de ligasrdme oriundas da Africa do Sul, que
impactaram os precos e a demanda das ligas desfarfavor da Ferbasa.

Como a Ferbasa baliza seus precos por aquelexgoi@i no mercado
internacional, essa conjuntura mais favoravel effi8200s possibilitou alcancar o
faturamento de R$ 1.056.910 mil (contra os R$ @B rhil em 2007), um recorde no
histérico da Companhia em seus 48 anos de exiaténci

Vale ressaltar que esses acontecimentos se somaasagsforgcos empreendidos
na Ferbasa para manutencdo de sua politica deoleonlig custos operacionais e de
realizacdo de investimentos com capital propriormgendo um nivel bastante

satisfatério de aproveitamento desse bom momento.
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A combinacdo desses fatores resultou em um aundsthucro liquido de
495,63%, observado na figura 20, passando dos R¥%7mil em 2007 para R$
336.008 mil no exercicio de 2008. A geracdo de acanensurada pela margem
EBITDA se elevou a 46,51%, figura 21 e o retorolre o patrimonio liquido alcancou
39,9% ante 0s 9,97% em 2007e 6,07% em 2006.
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Figura 20 - Lucro Liquido
Fonte: www.ferbasa.cam.b
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Figura 21 - Margem EBITDA (%)
Fonte: www.ferbasa.com.br

A Ferbasa manteve sua estrutura de capital coitstjtpredominantemente, por
recursos proprios, refletido no pequeno endividdmda 16,69%. Os niveis de liquidez
continuam bastante confortaveis, e seu comportanmenturto prazo reflete apenas a
maior presenca dos dividendos e dos juros sobrétatgméprio a pagar, que
acompanharam a evolucéo dos lucros da Companhia.

Vale notar que, mesmo sem contar com o valor de sstoques, a Ferbasa
ainda apresenta R$ 3,35 em direito para cada RehDobrigacbes de curto prazo, o

que muito contribuirh na adaptacdo as circunstGn@dversas do mercado,
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provavelmente menos favoraveis no préximo exercg@aconfirmada a manutencéo da
crise internacional.

Do lucro liquido apurado, apds as deducOes legaiggetoria executiva sugere a
Assembléia Geral de acionistas da Companhia didimede 27,63%, a qual ocorreu da

seguinte forma:

e Juros sobre o capital proprio no montante brutdR@e35.784 mil, conforme
deliberacdo do Conselho de Administragéo ocorridal8 de Agosto de 2008,
com pagamento aprovado para 29 de Agosto de 2@68gardinarias: R$ 0,38

por acdo, acOes preferenciais: R$ 0,418 por acdo).

» Proposta de distribuicdo de dividendos complemestpara Assembléia Geral
Ordinaria, no montante de R$ 33.885 mil (a¢coesndriis: R$ 0,3598 por acao,
acoes preferenciais: R$ 0,3958 por acao).

5.8 ANALISE EVA ® DA FERBASA

5.8.1 CUSTO MEDIO PONDERADO DE CAPITAL

Conforme foi tratado no capitulo 3 conclui-se gueusto Médio Ponderado de
Capital — WACC — pode ser intuitivamente definidumo “a média ponderada dos
custos dos diversos componentes de financiamerdojndo divida, patriménio liquido
e titulos hibridos, utilizados por uma empresa pfmanciar suas necessidades
financeiras”. Por sua vez, a idéia que esta pardeaférmula do WACC é simples e
intuitiva.

Portanto, se um novo projeto € lucrativo o sufitggrara pagar os juros sobre a
divida contraida para financia-lo e, também, pamarguma taxa de retorno superior a
esperada sobre o patrimdnio investido, deve-sdasndslo como um bom projeto.

Essa taxa de retorno superior ao esperado nadaéndaigue uma extrapolacao

da taxa de retorno exigida pelos investidores dapemhia (acionistas).
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5.8.1.1 FORMULACAO

Conforme o exposto, 0 WACC é definido como a mégaiaderada dos custos
dos diversos componentes de financiamento utilz@do uma empresa:
WACC = Ke[E / (E + D + PS)] + Kd[D / (E + D + PS)} Kps[PS / (E + D + PS)]

Onde:

Ke = custo do patriménio liquido;

Kd = custo das dividas ap0s impostos;

Kps = custo das acdes preferenciais;

E/ (E + D + PS)= propor¢éo, em valor de mercado, do patrimémjoidio em relagédo
ao valor do mix de financiamento;

D/ (E + D + PS)= proporcéo, em valor de mercado, da divida eacéel ao valor do
mix de financiamento;

PS / (E + D + PS)= proporgcédo, em valor de mercado, das acdes prefiais em

relacédo ao valor do mix de financiamento.

O conceito de custo médio ponderado do capital debgdo através da
formula acima, merece algum destaque quando apliead mercado brasileiro, no

tocante as acodes preferenciais.

5.8.1.2 CUIDADOS NA UTILIZACAO DO WACC

Um destaque a ser evidenciado quando da utilizdgdmodelo WACC é sua
vinculagdo as ponderacdes a valor de mercado. thk gas consideracgdes refernciadas
na extensa bibliografia, conclui-se que: os peswluados ao patrimonio liquido e a
divida no célculo do custo médio ponderado do abprecisam ser baseados em valor

de mercado, nao em valor contabil.
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O raciocinio se fundamenta no fato de o custo getatamedir o custo de
emissao de titulos, tanto de a¢cdes quanto de bfats,financiamento de projetos, e
que esses titulos sdo emitidos a valor de mercaaopelo valor contabil.

Ha que se considerar que existe um problema dalairdade envolvido na
estimativa do WACC. Essa circularidade advém d&agido das ponderacdes a valor
de mercado para determinar o WACC, mas nao tenmas tazé-las sem antes saber o
valor de mercado — em especial o valor de mercad@adrimonio liquido, que é
objetivo do processo de avaliacdo de empresas.

Em esséncia, ndo podemos saber o valor do WACQeyeem maos o valor de
mercado do patriménio liquido e ndo podemos salvatar do patriménio liquido sem
saber o WACC.

Uma das formas de superar essa barreira € simpiesnierar entre as
ponderacdes usadas no WACC e o valor resultanpattiondnio liquido.

Para tanto, utiliza-se o fluxo de caixa livre pdederminar a nova composi¢cao
(estrutura) patrimonial da Ferbasa e determinanpém, novo WACC. Uma forma
simples e intuitiva de determinar o valor de meocdd empresa € descontar o fluxo de
caixa dos acionistas pelo custo do capital proprio.

A partir da obtencdo desses dados, podemos calemainico WACC valido
para a empresa como um todo.

Existem trés argumentos-padréo contra a utilizagéealor de mercado.
Primeiro, argumenta-se que o valor contabil € mais confiélee que o valor de
mercado por ndo ser tdo volatil.

Embora seja verdade que o valor contabil ndo mamta tguanto o de mercado,
tal fato € mais um reflexo de fragueza do que deafouma vez que o valor real da
empresa muda ao longo do tempo, a medida que iafdres tanto especificas da
empresa quanto de mercado sao divulgadas.

Argumenta-se entéo, que o valor de mercado, comaaalidade, constitui um
reflexo muito melhor de valor real do que o coritabi

Segundq sugere-se usar o valor contabil em vez do de ader@ uma
abordagem mais conservadora a estimativa dos sndeendividamento.

Assume-se que os indices de endividamento baseateslor de mercado séo

sempre mais baixos do que os baseados em valabdpnima suposicdo que nao se
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apoia em fatos eerceiro, alega-se que os credores ndo emprestardo conernasaor
de mercado, mas esta alegacéo, também, parecaseada mais em percepcao que em

realidade.

Percebe-se que o estreito do WACC com o patrimbauido da Ferbasa e é
notéavel, ndo s6 no caso da Ferbasa, suposicéesetagdo ao WACC séo feitas que
tem o objetivo de obter a informacado perfeita, pertpdos investidores possuem as
mesmas -expectativas de retorno. Eis algumas delas:

0 todos investidores possuem expectativa racional,
nao existem oportunidades de arbitragem;
0s retornos sao normalmente distribuidos;
quantidade fixa de ativos;
mercado de capitais eficiente;
os investidores estdo preocupados com o niveldaeriqueza;
separacao dos setores produtivos e financeiros;
quantidades planejadas de produc¢do ndo mudam;
taxas livres de risco estdo disponiveis para qealtjpo de pessoa;

as taxas para tomar e conceder empréstimos sés;igua

O O O 0O O o o o o o

nao existe inflagdo e mudancga na taxa de juros.

No estudo do caso Ferbasa existe uma tarefa indmafpae € entender e
mensurar as fontes de risco macroecomico que dirg@reco dos ativos. Defende-se
que as financas devem retornar ao estudo da mac@®é. Ha erros comuns que
financistas cometem ao supor que as séries possemno-padrdo e médias constantes.

Esse erro se torna especialmente grave quando @sdoe entram em crise,
nesse caso 0s model¥¢ACC BLACK-SCHOLES, quando se trata dem modelo
matematico do mercado de um ativo, no qual o prgoativo € um processo
estocastico. tem de ser reformulado de acordo gomipios econdmicos e estatisticos
(da econometria).

Métodos como MQO (Minimos Quadrado Ordinarios) rsm adequados
quando as séries ndo possuem distribuicdo normaitosnanalistas de bancos e

consultorias fazem de forma errbnea.

83



Nesse caso, sugere-se 0 uso de GMM (método dos mhasngeneralizados),
gue nao requer mercados completos (ou investigoesentativo), ndo supde que 0s
retornos sdo normalmente distribuidos e tambénmassiome que os mercados estdo em
equilibrio.

Essas consideragfes ndo exaurem as caractersstgsasuidados na utilizacdo
do WACC como ferramenta para determinagao do destmpital da Ferbasa.

As informacfes aqui evidenciadas servem como unamegnto simples quando

da utilizac&do desse ferramental no processo deea#ialda Ferbasa.

59 O EBITDA E O VALOR REAL DA METRICA

Indicador em moda desde meados da ultima décadmramuito mais antigo
do que alguns imaginam, o EBITDA transformou-sepniacipal métrica usada por
empresas, analistas e investidores para relatavaliar a performance de qualquer
negocio. A Ferbasa néo foge as regra.

Transformou-se também no principal multiplo utiizana selecéo de portfolio,
relacionando-se dénterprise ValueouFirm Value.

O estudo do caso Ferbasa possibilitou trazer at@mepara um plano
pretensamente mais técnico.

Foi considerado, portanto, que o uso do EBITDAcaptie a analise de empresas
em situacdo de insolvéncia /ou de empresas formpoiasitivos de longa vida util
sendo inadequado na analise de empresas em situagdal ou formadas por ativos de
curta vida util, como demonstra ser 0 caso da dserb

Numa perspectiva historica, o EBITDA derivou do EBtjue foi Gtil décadas
atras quando se estudava operacOesurderwriting para substituicdo de passivo
oneroso por capital préprio.

Como tais operagcbes envolviam empresas deficiféigsostamente em razao
do alto custo financeiro provocado pelo excessoeddividamento, a primeira
averiguacdo que se fazia era se tal suposicadoaestareta, isto €, se a Unica causa do

prejuizo era o elevado endividamento, o que nao®com a Ferbasa.
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Seu uso, porém, ficou restrito a métrica exclugiesse tipo de operacéo, tendo
sido ignorado pelo mercado de agfes e por commaah&tas em seus relatorios.

Passada a referida onda, o indicador caiu tempomnarite em desuso.

A esta altura, empresas abertas americanas e @gop® publicavam
demonstrativos de fluxo de caixa, municiando o stider com informagdes suficientes
para o céalculo e o uso de métricas muito mais itaptes, como &ree Cash Flow —
FCF - (Fluxo de Caixa Livre) ou a Geracdo Operacia®lCaixa do proprio fluxo de
caixa.

Ao longo da revisao bibliografica constatou-se QuEBITDA nasceu sob a
égide de interesses ndo muito corretos e sua aagsay modernamente, € uma idéia
que corre o risco de, a qualguer momento, ficarb&am refém destes mesmos
interesses.

No entanto, a Ferbasa justifica 0 uso do EBITDA cexplicacdes técnicas
constantes de seus relatorios financeiros. Por @é&smonstrar estar em busca de outro

método que possa estar em conformidade com aseanternacionais.

5.10 RESTRICOES TECNICAS AO USO GENERALIZADO DO EBITDA

O Moody’s Investors Services foi uma das muitastiigbes que pesquisaram a
validade do EBITDA como métrica.

Suas conclusdes estdo reunidas no estudo “PutBACA in Perspective - Ten
Critical Failings of EBITDA as the Principal Detemant of Cash Flow”, publicado em
2000.

A pesquisa é rica em estudos de casos que mostmaestidores mais
sofisticados utilizam &ree Cash Flowem substituicdo ao lucro tradicional, atribuindo
aguele maior confiabilidade, porque representaamiguefetivamente sobra de dinheiro
no “caixa” da empresa, depois de se deduzir osiiaentos em capital fixo e de giro
necessarios para manter o crescimento das vendas, amtes de pagar seus
financiadores: acionistas (dividendos) e bancasgju

O FCF representa mais fielmente o quanto um detexi “negd6cio” é capaz

de gerar em termos de caixa, antes de distrib@imaineracéo a seus financiadores.
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Quanto ao caso da Ferbasa, destaca-se algumagdesstécnicas ao uso do
EBITDA, quais sejam:

1° O EBITDA é tdo manipulavel quanto o Lucro Econémi

A exemplo do Lucro Econémico, o EBITDA é um itemmpalavel, mesmo
sem se desobedecer qualquer regra legal ou contdbiflancas de critérios de
depreciacdo e amortizacao, de avaliacdo de estatpiesmuneracdo da Administracéo,
de apropriacdo de variagdes patrimoniais de inwestios em controladas, entre outras,
sao exemplos de como se pode melhorar ou piorarcoole o EBITDA da Ferbasa,
sem se quebrar qualquer regra ou lei estabelecida.

2° O EBITDA ignora as necessidades adicionais degataje giro indicando um
fluxo de caixa superior em periodos de crescimeéestas.

Vendas crescentes, na maioria dos casos, implicarores necessidades de
recursos de giro para financiar estoques e clientes

Por ndo considerar tais necessidades, o EBITDArssp@a o fluxo de caixa
que a empresa € capaz de gerar, comprometendo isft@ realista da situacdo de
liquidez, da capacidade de pagamento e do retorno.

3° O EBITDA néo considera o montante de reinvestimeequerido, o que é
especialmente grave no caso de uma empresa deagéoer

Para manter suas vendas e seu retorno, atuandonemetcado competitivo, a
empresa precisa reinvestir constantemente recnesatializacéo de seus ativos fixos.

4° O EBITDA pode ser uma enganosa medida de liquidez

A Geracéo Operacional de Caixa e o Free Cash Rowrsedidas importantes
para avaliar a capacidade dos ativos da empregarderecursos financeiros para pagar
bancos (juros + pagamento do principal) e aciosigthvidendos) e ainda garantir
recursos remanescentes que possam ser acessadadgaey momento, servindo
também como medida de liquidez.

Ao confundir-se o EBITDA com a geracao de caix&ribuair-se a ele o poder de
medir liquidez comete-se um engano que pode destogcavemente a visdo da
realidade financeira da empresa.

59 O EBITDA néo diz nada sobre a qualidade do lucro.
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O EBITDA, isoladamente, nada revela sobre a quadidk lucro da companhia.
Ao somar-se a depreciacdo e a amortizagdo, um BBghtivo pode transformar-se
num EBITDA positivo se aqueles valores forem safitemente grandes para cobrir o
prejuizo e deixar um saldo.

Amortizacdo de despesas diferidas que sao recesietie custos capitalizados
gue seriam mais apropriadamente considerados casypesias ou de valores futuros
incertos ndo deveria ser trazida de volta e, noantmt € computada
indiscriminadamente no EBITDA.

6° O EBITDA ignora distingdes na qualidade do flue caixa resultantes de
diferentes critérios contabeis — nem todas as teecaido caixa. Diferentes critérios
contabeis podem ter profundo efeito no EBITDA towh@o uma ferramenta pobre na
comparacao de resultados financeiros entre difesearhpresas.

Politicas de reconhecimento de receitas que téroapoarrelacdo com entradas
de caixa, como as adotadas pela Ferbasa, fazemopriapdes pelo critério de
porcentagem concluida da obra ou do servico, poldsar a um distanciamento
significativo entre EBITDA e fluxo de caixa.

7°. O EBITDA néo € apropriado para a andlise da Barlpmrque ignora seus
atributos especificos.

O EBITDA é um indicador exclusivo para empresasalgital intensivo com
ativos de longa vida util. Sua generalizacéo é afgmapropriado.

O fato de, em seu célculo, ndo se considerar dsutts especificos de cada
atividade, avaliando-se todas elas da mesma fdaramprofundas distor¢cdes a analise,
sendo exemplos criticos dessas distorcfes aquatasegencontram em atividades que
estdo no extremo oposto da que o indicador methapkca.

Sua generalizacdo é algo ndo apropriado. O fatendeseu calculo ndo se
considerar os atributos especificos de cada atleidavaliando-se todas elas da mesma
forma, traz profundas distor¢bes a analise, semémplos criticos dessas distor¢ces
aguelas que se encontram em atividades que est&dremo oposto da que o indicador
melhor se aplica.”

Ndo é a toa que os Corporate Filings da SEC (Sgcand Exchange
Commission) frequentemente incluem uma clara aélweld de que EBITDA nao
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significa Lucro, ndo mede a liquidez e ndo é pdds Principios de Contabilidade
Normalmente Aceitos.

O EBITDA elevado mascara a realidade de insuficgde geracdo de caixa,
por ndo estar levando em conta que:

(1°) a depreciacdo néo é suficiente para cobrir osstimaentos em capital fixo
necessarios para atingir as receitas esperadasfgtas vezes nao vém);

(2°) o servico da divida €, em geral, maior do que ¢TEB. O EBITDA na
construcdo de indicadores de selecdo de acdesausantlata de selecionar acdes em
bloco, isto é, quando se precisa selecionar asamestalternativas de um universo de
trabalho que inclua todas as a¢des possiveis, plogisdo sem duvida os indicadores
mais poderosos e praticos de que se dispoe.

Poderosos porque produzem um resultado seletingret e superior a maioria
dos outros indicadores de igual custo de construcéo

Praticos porque apresentam grande facilidade deslaeiona-los com outras
variaveis fora do mercado de acdes e, sobretudque@xigem um “custo” de trabalho
muito menor do que o de outros métodos que, aindasgperiores quanto ao poder de
selecdo, sao extremamente mais trabalhosos, pnatnta inviabilizando o seu uso
extensivo para todas as ag0es do universo dehiabal

5.11 COMO A FERBASA DEVERA USAR O EBITDA

O valor que pode ser atribuido ao EBITDA pela Fssba@ como ferramenta
acessoOria para ser utilizada em conjunto com outdisadores e restrito, nunca como
parametro, j& que ndo é geracdo operacional da eaifio a substitui no fluxo de caixa.

E, assim, como o EBITDA desconsidera os juros dopréstimos fornecidos
por bancos, somou-se ao valor de mercado (capibakip) o valor liquido da divida
com bancos (capital de terceiros).

Deve-se notar que a palavra bancos, aqui, tem gmfisado mais amplo,
envolvendo também aplicadores em titulos de digiddidos pela companhia, érgéos

de fomento fornecedores de recursos e outros fimdmes.
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5.12 PORQUE A FERBASA DEVERA USAR O EVA®

A idéia que esta por tras do EVA® fez-se preseatmmando dos negocios, ja de
longa data, entretanto, somente nos ultimos amosigo implementada por um grande
ndmero de empresas.

Lideres empresariais, no passado e no presentereséiveram conhecimento
sobre EVA®, porém sem esta especifica denominadgdo. é diferente para o caso
Ferbasa.

O passo inicial para a implantagdo do EVA® na Feaharecisa ser dado pelo
seu presidente e diretores. O conceito deve estiniente enraizado nessa equipe
gerencial, porque EVA® néao significa somente umdador de lucros, mas sim uma
mudanca de comportamentos e atitudes.

A empresa precisa ter um plano formal de implamtacfue busque, como
resultado, objetivos estratégicos, tais como a nétal de definir como e para que o
EVA® sera utilizado.

Como sera calculado o EVA®, quais 0s ajustes cea®erao realizados, se o
custo do capital serd definido por unidades oudima corporacdo, se 0 sistema
contabil necessita de alteracdes e qual a perdadiei de calculo do EVA®, séo
também decisdes estratégicas que devem ser estdhsleomo ponto de partida da
implantacéo.

Um importante aspecto a ser considerado e, tatvezais importante de todos,
trata do plano de beneficios, atrelado aos resdtdd EVA®.

A simples medicédo do EVA®, desconectada de umamenagéo por resultados
EVA®, retira, desta, o fundamento essencial, qurecéntivar e alinhar toda a equipe
gerencial e os colaboradores a buscarem resultadosiderados verdadeiros lucros,
aumentando o valor para os acionistas da empresa.

Nessa meta estratégica, muitos pontos precisameserdos, tais como: quem
participara inicialmente deste plano de beneficoso sera gradualmente expandido
para os demais colaboradores e se o0s beneficiascaltos serdo imediatamente
repassados.

Como ponto finalizador deste roteiro de implantagicontra-se toda a questao

do treinamento e disseminacédo desse conceito EV@@®empresa e, também, o modo
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como o EVA® sera apresentado e explicado, o nunhetoeinamentos por colaborador
e um programa de manutencao para fixagéo e redhg@ndesse processo.

Nesse estudo de caso da Ferbasa ficaram ressatgdos importantes aspectos
que envolvem e influem, de forma significativagsultado EVA®.

O custo de capital demonstrou-se extremamente targercomo elemento do
calculo do EVA®.

Deve-se dar uma atencao especial quando de suacdefi Outro importante
aspecto esta relacionado aos ajustes contabeiglgquors considerados extremamente
necessarios e, por outros, néo tao relevantes.

Conforme descrito ao longo do estudo, o0 EVA®, emmgaracdo a outros
indicadores de desempenho, tem significativas genta e traduz, de forma bastante
simplificada, a criacéo de valor.

O EVA® provou ser uma excelente ferramenta, quehalios objetivos e
interesses da equipe gerencial com os dos acisnideamonstrando, através de um
namero, se a acao tomada agregou, ou destruiu valor

Esse resultado obtido, quando da sua utiliza¢&iifipa 0 conceito EVA®
como a verdadeira chave para criagédo da riqueza.

A seguir, na figura 20, mostra-se o desempenhaedaeba, utilizando o método
EVA® no periodo 2002-2008, ou seja: 0 mesmo periogado para aplicacdo do
método EBITDA pela Ferbasa.

A partir da formagdo analitica sugerida por AssatioNtemos a formula:

EVA® = ROl — WACC) x investimento

Operacionalizando, para o caso Ferbasa, temos:
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EVA® = Lucro Liquido - (Custo de Capital Proprio x Patrimdnio Liquido)

EVA® Ferbasa
2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008
PATRIMONIO LIQUIDO DA EMPRESA (PL) 261.539 347.863 451.244) 496.524| 527.211| 575.571| 842.114]
CUSTO DE CAPITAL PROPRIO (Ke) 14,71 17,63| 10,51| 14,57 11,77 9,37 9,85
LUCRO LiQUIDO CONTABIL 42.507| 79.428| 87.140| 44.080| 31.976] 57.375| 336.008
(-) CUSTO DE CAPITAL PROPRIO (PL x Ke) 47.077| 62.615| 81.224| 89.374| 94.898| 103.603 151.581]
EVA | -4.570| 16.813] 5.916| -45.294| -62.922| -46.228| 184.427
EVA
200.000
7
1:50.000 /
100,000 /
S0.000 /
o [ _'_'_T_'_'_'_'_*_\_\_;_\_\_\-’k T T T T
2002 2003 2004 005 2006 2@‘{ 2008
-50.000 —_____ﬂd___d__—
-100.000

Figura 22 — Desempenho EVA® pela Ferbasa no pei602-2008

O grafico mostra claramente quando a Ferbasaudeseu patrimonio liquido e

guando retomou a construcéo da sua riqueza.
Observe-se que, a partir deste grafico, é poskizel outras simulacdes.
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6. CONSIDERACOES FINAIS

Conforme descrito ao longo do estudo, o EVA®, enmparacdo a outros
indicadores de desempenho, tem significativas gent e traduz, de forma bastante
simplificada, a criacdo de valor para a Ferbasa.

O EVA® provou ser uma excelente ferramenta, quehalos objetivos e interesses
da equipe gerencial com os dos acionistas, denamiisty através de um numero, se a acao
tomada agregou, ou destruiu valor. Esse resultatidoy quando da sua utilizacao, justifica
0 conceito EVA® como a verdadeira chave para coiagriqueza.

A principal conclusédo deste estudo de caso é gsistema EVA® ndo é uma
excecdo ao dilema congruéncia-controlabilidade e gsta ndo € devida para a
aplicacdo especifica encontradas, mas a logicéstiore como tal. Por uma questéo de
fato, os resultados observados neste estudo deesgseifico complementam muito
bem as avaliacfes parciais anteriormente relatados.

Tal inferéncia sugere duas direcbes para futuragymeas, com base na sua
reflexdo sobre os resultados: uma diz respeito panalelo entre a opcao de planos e o
método EVA®, e o0s outros, ao papel de métodos dmnitivo para grupos
diversificados.

As importantes alteracbes em andamento nas regrasdbeis brasileiras, que
consolidam a convergéncia as Normas Internacia®iSontabilidade — IFRS, n&do séo
superficiais ou de simples entendimento.

Todas as sociedades an6nimas de capital abertinstifisices financeiras sao
obrigadas a publicar no padrédo IFRS os seus baarmutabeis de 2010, com dados
comparativos de 2009.

As empresas que ndo estiverem ja implementando eficacia diversos
procedimentos necessarios, enfrentardo sériasidifides para cumprir a legislacao.

Diante da urgéncia do entendimento das novas regpatibeis e da sua
aplicacao pratica, estes profissionais devem habde para uma implementacéo eficaz
do IFRS na sua empresa, com base em sélidos comgrgoss, exercicios e discussdes
de casos concretos trazidos por reconhecidos pimiiis da area.
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Além de estar prevista na Lei 11.638 /07 para aspemhias abertas, o IFRS
tem aplicacdo obrigatéria determinada pelas praisiputarquias federais, como CVM,
BACEN, SUSEP, ANEEL , etc.

As Normas Internacionais de Contabilidade estadémmsendo acatadas pelo
Conselho Federal de Contabilidade — CFC e, com @ aplicacdo é indicada para
todo tipo societario brasileiro, inclusive para pegas e médias empresas de capital
limitado, que tenham interesse em manter o mellsessd ao crédito e a cadeia
produtiva do seu setor.

E de grande importancia que todo profissional qodyxz ou utiliza informacdes
contabeis, de companhias abertas ou fechadas,egrandpequenas, esteja atualizado
em relacdo a essas mudancas.

Lembramos que nos momentos de mudancas e difi@ddaslirgem
oportunidades, que somente podem ser aproveitaglaprpfissionais devidamente
preparados.

Aos estudos e revisbes feitos até o presente momenadvento da Lei N°
11.638/2007 que atualiza a Lei N° 6.404/1976, arqmarhcdo internacional dos
registros financeiros com orientagces emanadabR8 kB a Globalizag&o, configurou-
se entdo, que as vantagens e desvantagens a saificadas nos métodos EBITDA e
EVA®, como indicadores para a gestao financeiracempresas do setor mineral que
almejam as boas praticas da governanca corporasi@) intimamente vinculadas aos
aspectos legais, a nescessidade intrinseca det@wighst de um indicador, no caso o
EBITDA, por se revelar inadequado e desatualizamooptro que possa contemplar os
aspectos determinados pela Lei vigente e as ndifR&, como também, ser dindmico
e atual, capaz de ser instrumento de métrica gaasooes envolvidos, como € o caso da
Ferbasa, os agentes, os acionistas, fornecedorapradores, o0 governo e a sociedade.

Recomenda-se, portanto, praticas de governancaretis@, com definicdes de
custos e estabelecimento de um planejamento egt@teé partir da alta administracéo,
prevalecendo a sugestdo de adotar-se a metoddidgie® na Ferbasa.

Apos a enumeracdo das caracteristicas de um sistenEVA®, a hipotese
tedrica deste estudo foi desenvolvida e justifiga escolha metodoldgica, através do
estudo de caso da empresa Ferbasa.
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Tal inferéncia sugere duas direcbes para futuraguymeas, com base na sua
reflexdo sobre os resultados: uma diz respeito panalelo entre a opcao de planos e o
método EVA®, e o0s outros, ao papel de meétodos dmniivo para grupos

diversificados.
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