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R E S U M O 

 

A nova Lei das Sociedades por Ações, de Nº. 11.638/2007, corrigiu lacunas da 

legislação antiga, a Lei Nº. 6.404/1976. A antiga lei permitia às empresas de capital 

aberto reter parte dos lucros, lançando-os na rubrica da conta de lucros acumulados, 

revertendo em prejuízos para os investidores. Tal prática se deve ao método aplicado a 

partir do EBITDA - Earning Before Interest, Taxes, Depreciation And Amortization, ou 

seja, lucro antes dos juros, impostos, depreciação e amortizações – LAJIDA. Esse 

mecanismo possibilitava ao controlador aprovar as contas e segurar o lucro. 

 De acordo com as Instruções Normativas da Comissão de Valores Mobiliários a 

nova lei obriga as sociedades de grande porte, que faturam acima de R$ 300 milhões, a 

ter seus números transparentes, ensejando práticas internacionais de governança 

corporativa.  

As empresas de capital aberto, doravante terão de distribuir todo o lucro, ficando 

impedidas de usar a possibilidade da lei anterior que permitia reter os lucros, exceto 

aquelas em que é permitido reverter em investimentos e outros, artifício legal, até então, 

através do método EBITDA.  

 Com a aplicação da nova legislação, sugere-se adotar o método EVA® - 

Economic Value Added, pois o mesmo corrige deficiências significativas na apuração de 

dividendos e na publicação dos resultados. 

 Observe-se que não se fixará apenas na contabilização dos resultados, mas 

também no formato da apresentação dos seus balanços, que deverão seguir normas 

internacionais padrão IASB (International Accounting Standards Board), via IFRS  

(International Financial Reporting Standars). 

 Nota-se então, que a metodologia EVA®, só é possível ser aplicada quando os 

resultados apresentados nos balanços das empresas são confiáveis. 

 O resultado é demonstrado nesta pesquisa que a Ferbasa, empresa do setor 

mineral, no Brasil, já teria adotado práticas contábeis internacionais, obtendo um 

avanço considerável na gestão financeira de seus negócios, a que, em estudo de caso, foi 

ivenciado, cujo escopo deriva da análise de melhores práticas legais.  

 

Palavras-chave: EVA®, LAJIDA, IASB, Ferbasa. 
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A B S T R A C T 

 

The new Law Corporation, # 11638/2007, corrected gaps of the old Corporations 

Law # 6404/1976. The old law allowed public companies to retain some of the profits, 

throwing them under the heading of retained earnings, reversing in losses to investors. 

This practice is due to the method applied from the EBITDA - Earning Before Interest, 

Taxes, Depreciation And Amortization, or earnings before interest, taxes, depreciation 

and amortization - EBITDA. This mechanism enabled the controller to approve the 

accounts and insure profit.  

According to the Normative Instructions of the Securities Commission the new 

law requires large companies that make over R$ 300 million to have their numbers 

transparent, allowing for international practices of corporate governance. 

All the publicly traded companies now have to distribute all profits, prevents 

them from using the possibility of the previous law that allowed them to retain profits, 

except those which are allowed to revert in investments and other pratices through a 

legal trickery, so far, through the EBITDA method. 

With the implication of the  new legislation, the adoption of the EVA®  

(Economic Value Added), method  is suggested because it corrects significant 

deficiencies in determining dividends and in the  publication of the results. 

Note that this study will not only focus on the accounting results, but also on  the 

format of the balance sheets presentation, which should follow international standards 

on a IASB (International Accounting Standards Board), basis, through IFRS 

(International Financial Reporting Standards). 

It is noticeable that the EVA ® methodology can only be applied when the 

results presented in the companies balance sheets are reliable.  

The result is shown in this research that Ferbasa, the company's mining sector in 

Brazil had already adopted international accounting practices, achieving considerable 

progress in financial management of its business, which in the case study was ivenciado 

whose scope drift analysis of best practice legal.  

 

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

 

Após o início da globalização econômica, tornou-se usual, em análises e 

decisões, focar na geração bruta de caixa, o EBITDA (Earnings before interest, tax, 

depreciation e amortization). 

Assaf Neto (2001) afirma que, é sabido que as empresas de investimento de 

capital de risco, como as venture capital equity funds (fundos de capital de risco) usam 

o EBITDA para comparação entre empresas. Corretoras calculam o múltiplo 

FV/EBITDA (valor do mercado acrescido do endividamento liquido dividido pelo 

EBITDA), como um importante indicador financeiro em decisões de compra e/ou 

aplicações em ações. 

É notável que outro importante fator para o uso do EBITDA, em larga escala, 

como indicador de geração de caixa é o de que as empresas poderiam cortar ou manter 

seus investimentos para cumprir com os compromissos com investidores.  

Sendo assim, é preocupante a demasiada ênfase que as empresas e o mercado têm dado 

ao EBITDA, razão pela qual se investiga a ocorrência e direcionar-se-ão as informações 

para um banco de dados, para apresentar a realidade subjacente aos indicadores que 

cercam o EBITDA. 

Pretende-se analisar o comportamento de uma empresa não financeira, de capital 

aberto, do setor mineral, cuja atividade principal é a extração de cromo e ferro ligas, 

comparando os períodos de 2003-2008, tendo como metodologia o foco no EVA® 

(economic value added). Com este método será possível mensurar e avaliar a real 

lucratividade da empresa, possibilitando a redução de custos e o aumento do retorno 

econômico do capital do acionista. Considera, ainda, a estrutura de decisão. 

Observa-se, então, que o EBITDA não é um bom indicador de geração de caixa 

e se mostra muito frágil, uma vez que sua consistência conceitual e aplicabilidade na 

gestão de empresas não apresentam a esperada convergência. Essas evidências 

constatam que as empresas têm investido em imobilizado e consomem a “geração bruta 

de caixa” de maneira relevante. 

Além dessa variável importante não se concretizar, é importante mencionar que 

a remuneração variável dos gestores vinculada ao EBITDA não contempla fatores 

fundamentais do desempenho econômico-financeiro do negócio, seja ele de mineração 
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ou não. Tais fatores serão abordados de maneira integrada na metodologia de 

aplicabilidade do conceito de lucro econômico e sua convergência aos princípios de 

governança corporativa aplicada às empresas no Brasil. Vincular-se-á o uso do capital 

empregado na atividade, o custo de oportunidade do acionista, o impacto do custo de 

capital no resultado obtido e a integração dos dirigentes e gestores aos princípios.  

Objetivamente, decisões acertadas necessitam de indicadores que integram 

informações econômico-financeiras, não dediquem atenção somente a uma 

demonstração, demonstrem consistência conceitual em finanças corporativas e que 

traduzam a complexidade das empresas para que se possa enxergar e avaliar com alto 

grau de acuidade o que está por trás dos números e por que não dizer, da acirrada 

competitividade e globalização dos negócios.  

As empresas de mineração, por sua natureza, sempre de grande porte, têm 

mostrado um bom desempenho no mercado, sendo elas o alvo dos investidores. Sempre 

apresentam excelentes resultados.  

Por sua vez, uma enorme cobrança iniciou-se sobre os teóricos  da gestão 

financeira, na necessidade de desenvolver novos métodos de análise para avaliar a 

gestão das empresas, contribuindo para a evolução da mensuração contábil para a 

mensuração econômica. 

Os gestores voltaram suas atenções para dentro da empresa, pois os modelos da 

mensuração contábil pareciam mais um instrumento com objetivo mais de atender aos 

órgãos governamentais, do que medir o real desempenho das empresas. 

 

 

1.1 FORMULAÇÃO DO PROBLEMA 

 

Conforme ensinou Ehrbar (1999) o EVA®, em seu nível mais básico, é uma 

medida de desempenho empresarial, que difere da maioria das demais, ao incluir uma 

cobrança sobre o lucro pelo custo de todo o capital que uma empresa utiliza. Young e O' 

Byrne (2001) consideram que o EVA® mede a diferença, em termos monetários, entre 

o retorno do capital da empresa e o custo deste capital. É similar a outros indicadores 

contábeis de lucro, porém com uma importante diferença: EVA® considera o custo de 

todo capital sendo então, mais do que um sistema de medição.  
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É também um instrumento para alterar o comportamento gerencial, que faz os 

gerentes pensarem diferente sobre seu trabalho. A Stern Stewart & Co. (1995) conceitua 

EVA® como uma estrutura integrada de gerenciamento de negócios e remuneração 

variável, que estabelece um novo direcionamento dentro da organização. Seu objetivo é 

maximizar o valor criado pela empresa através de uma mudança na cultura 

organizacional. O EVA® visa alinhar os objetivos dos acionistas com os dos gerentes, 

para que estes pensem, ajam e sejam remunerados como donos da empresa. 

Os relatórios da mensuração contábil são: balanço patrimonial, demonstração de 

resultado, fluxo de caixa e o demonstrativo de origem e aplicação de recursos, entre 

outros. 

Os instrumentos da mensuração econômica são: valor da ação, risco e retorno 

dos investimentos, estimativa de taxa de crescimento dos investimentos, eficiência do 

mercado, modelos de desconto de fluxo de caixa líquido para o acionista, EBITDA, 

MVA (Market Value Added) e EVA®. 

No Brasil, as empresas encontram-se numa fase de fortalecimento da governança 

corporativa. Este fato foi em decorrência do comércio sem fronteiras e do capital sem 

pátria, devido às privatizações, fusões e aquisições, globalização, necessidades de 

financiamento para expansão da produção, fundos de pensão, os investidores 

institucionais e, ainda, o advento da Lei Nº. 11.638/2007, a nova Lei das Sociedades por 

Ações (S/A). 

 Com o avanço tecnológico e o volume de informações tempestivas, o 

consumidor passou a perceber o real valor do dinheiro, o que tem forçado as empresas a 

analisar criteriosamente a composição dos custos e também o seu sistema de gestão. 

 O distanciamento do proprietário do controle das operações deu início ao custo 

do agenciamento e ao conflito de agência, entre os detentores de capitais e os 

“construtores de riqueza”. 

A necessidade de definir um sistema de remuneração que alinhe os interesses 

entre acionistas e gestores tem sido uma questão problemática. Entretanto, definindo-se 

este sistema é importante avaliar a melhor forma de implementação, de tal modo, que 

não venha abalar a cultura organizacional das empresas. 

O estudo de caso ocasionará  uma reflexão quanto ao EBITDA e ao EVA®, e a 

utilização de ambos como base da remuneração variável, e ainda, demonstrará os pontos 
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fortes e fracos do EVA®, quando utilizado estritamente como um sistema de gestão 

financeira. 

 

 

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

 

O EBITDA representa a geração de caixa da empresa; desconsidera as despesas 

com depreciação e amortização etc. valores que já afetaram o caixa no desembolso para 

a aquisição do bem, e de acordo com o regime de competência contábil, afetam o 

resultado da empresa no momento da utilização do bem. 

O EVA® resgata o conceito do lucro residual, ou seja, o valor que efetivamente 

permanece na empresa após a remuneração do capital próprio. 

No que tange à governança corporativa, a Teoria de Incentivos pode ser utilizada 

para analisar os problemas causados pelo risco moral e seleção adversa em sistemas de 

compensação nas empresas. Esta é uma área cada vez maior para os teóricos e pesquisas 

empíricas (Lambert, 2001).  

Este estudo utiliza o referido cenário para discutir uma variável específica em 

regime de distribuição de bônus conhecido na literatura como gestão EVA®, um nome 

dado pela empresa de consultoria Stern Stewart & Co. (a ser abreviado como S & S), 

utilizado na medição do desempenho como indicador. (Stewart, 1991; Stern, Stewart e 

Chew, 1995). 

O foco da análise do EVA® é sobre o dilema da congruência-controlabilidade 

(Baker, 2001) e sobre a forma como este sistema de participação dos lucros enquadra ou 

não esta questão, sem ignorar os sistemas tradicionais. 

De acordo com muitos estudos empíricos, a maioria dos regimes contábeis, quer 

favorecer a congruência em favor da controlabilidade, como se fosse impossível 

conseguir ambos simultaneamente (Kerr, 1975). 

Merchant (1989) prevê um estudo aprofundado do dilema citado no parágrafo 

anterior, para a compensação dos gestores no lucro na alta administração, o que é, na 

verdade, o alvo com precisão para a aplicação de EVA®. Lá, controlabilidade é 

conseguida através de eliminações dos itens tais como despesas de capital, participação 
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societária, custo etc. a partir do indicador de desempenho do gestor, que é, claramente, à 

custa de congruência.  

Outra forma de aumento de controlabilidade é devido a nenhum ex-ante ou ex-

post das negociações, que visa eliminar os chamados fatores externos do indicador de 

desempenho. Isto reduz a congruência do desempenho com um indicador de avaliação 

externa da criação de valor.  

O esquema de bônus a partir de EVA® tem duas características principais de 

interesse a partir desta perspectiva. Em primeiro lugar, congruência é uma preocupação 

primordial da abordagem que é o objetivo dos gestores alinhado com maximização do 

valor ao acionista, graças a uma série de ajustamentos econômicos quanto aos 

indicadores de contabilidade e para a referência explícita a um padrão externo de 

criação de valor. Em segundo lugar, a abordagem pode gerar um efeito cascata para 

baixo, atingindo os níveis inferiores de gestão e que garantam um elevado grau de 

controlabilidade, ou seja, os gestores sejam responsabilizados pelo desempenho com 

métricas definidas na sua área de atuação. 

Consequentemente, o bônus a partir do método EVA® pode ser considerado 

como uma importante inovação na gestão para contornar o tradicional dilema de 

congruência-controlabilidade. 

O sistema de bônus EVA® depende de um indicador de desempenho e sobre um 

arsenal de técnicas para implementar este indicador, como parte de um sistema de 

compensação. Embora exista alguma literatura sobre o indicador de desempenho, como 

tal, pouco se sabe sobre a implementação de técnicas desenvolvidas pelos consultores S 

& S, seguidos, a este respeito, por muitos outros consultores. 

Entretanto, observações perspicazes sempre serão bem vindas quando se trata de 

apoiar a investigação que abriga a área financeira das empresas. 

Reduzido a um elemento fundamental da teoria financeira, é fácil demonstrar 

que o método EVA® contribui e é, simplesmente, o velho conceito de benefício 

residual em uma nova embalagem (O'Hanlon e Peasnell, 1998). Existe debate empírico 

sobre as relações entre EVA® e os preços das ações, bem como a presumível vantagem 

deste indicador em comparação com outros indicadores financeiros internos como o 

lucro líquido por ação (Ohlson, 1995), mas na análise final este debate é secundário.  



 6 

Para os seus protagonistas, a vantagem do indicador diz respeito acima de tudo a 

sua utilização em um sistema de incentivos, onde interesses dos gestores estão alinhados 

com os dos acionistas. Zimmerman Wallace (1998 e 1997), autores acadêmicos 

salientam que esta é característica essencial do método EVA®. É, portanto, 

principalmente por este motivo que a abordagem deve ser avaliada.  

Apesar da grande difusão do sistema de gestão EVA® (Ross 1998, e um número 

de questões especiais do Journal of Applied Corporate Finance), pouca pesquisa tem 

sido realizada sobre a utilização do indicador em sistemas de compensação (Larcker e 

Ittner, 1998). Somente existem esparsas análises globais sobre o impacto do método 

EVA® para resultados das empresas financeiras. (Wallace, 1997), bem como estudos 

qualitativos sobre as características gerais dos incentivos e as suas conseqüências em 

termos de gestão (Haspeslagh e ali. 2001; Mottis e Ponssard, 2001). 

Mais recentemente, Riceman et ali. (2002) avaliaram a eficácia comparativa dos 

gestores em relação aos regimes de incentivos criada no seio de uma empresa que tinha 

adotado seletivamente o EVA®. Este estudo foi baseado em questionários em que 

gestores foram convidados a avaliar a relação entre o regime compensatório que 

aplicaram (EVA® ou não) e seu próprio desempenho. Os resultados mostraram que, em 

termos de eficiência, o nível de congruência é mais importante do que o desempenho 

medido como tal. 

Ainda, este estudo, a congruência é definida como o alinhamento de objetivos no 

âmbito da organização entre superiores e subalternos (Govindarajan e Gupta, 1985; 

Simons, 1987; Brickley et ali., 1995). A escolha de um único indicador ao longo das 

linhas hierárquicas facilita esta congruência, mas há outros indicadores EVA® que 

podem demonstrar o assunto tão bem.  

O estudo também mostrou que um número significativo de gestores não 

conseguiu entender o sistema EVA®. Esta dificuldade também foi mencionada por 

Wallace (1998), mas ele mesmo sustentou que a metodologia  EVA® é mais simples e 

mais objetiva do que os sistemas tradicionais. 

Este trabalho irá completar esta análise da eficiência de EVA®, acrescentando a 

dimensão de controle. Este conceito não é mencionado por Riceman et ali (2002), de 

modo que a questão congruência-controlabilidade é deixada pendente.  
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A nossa abordagem é um estudo de caso orientado. Ele analisa os impactos de 

uma gestão EVA® em regime de bônus em uma grande empresa mineradora: a Ferbasa, 

durante um período de cinco anos enquanto utilizava o método EBITDA.  

 

Configura-se então, o problema: Quais vantagens e desvantagens podem ser 

verificadas nos métodos EBITDA e EVA®, como indicadores para a gestão 

financeira em empresas do setor mineral que almejam as boas práticas da 

governança corporativa? 

 

 

1.3 JUSTIFICATIVA 

 

A geração de valor ao acionista, sempre considera a meritocracia no sentido 

econômico, fator que exige e envolve os colaboradores no atingimento de metas 

vinculadas à remuneração variável e trabalha de forma integrada com o conjunto das 

demonstrações financeiras. 

Por esta razão, a proposta desta pesquisa é a de defender o uso e aplicabilidade 

da metodologia do conceito do lucro econômico e a sua convergência aos princípios de 

governança corporativa. O foco será na criação de valor ao acionista, por acreditar que 

ela desmistifica a noção de valor a todos os gestores, apresentando uma clara percepção 

de eficiência e eficácia dos recursos, trazendo consigo a aplicação do fluxo de caixa 

operacional e do fluxo de caixa livre. 

Efetivamente, haverá uma contribuição significativa para a governança 

corporativa, transparência das informações aos gestores, mercado e investidores, 

resultando no aumento da confiabilidade, dos resultados econômicos e a melhor 

percepção do valor da empresa pelo mercado. 

 

1.4  OBJETIVOS 

 

1.4.1  OBJETIVO GERAL 
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O trabalho tem por objetivo analisar a metodologia EVA® a partir de dados 

obtidos nos relatórios financeiros disponibilizados pelas empresas e de dados de 

cotações de ações negociadas em Bolsa de Valores.  

 

1.4.2 OBJETIVOS ESPECÍFICOS 

 

Os Objetivos específicos da pesquisa são estudar de forma ampla: 

o Se as metodologias do EBITDA e do EVA® favorecem a aplicação da 

governança corporativa, amenizando o conflito dos agentes na empresa 

mineradora. 

o Se o EBITDA que é um indicador de caixa, pode ser utilizado como um 

sistema de gestão financeira. 

o Se o EVA® fortalece o conceito do custo de capital na organização e 

atua na mudança do perfil dos administradores. 

o Se as metodologias do EBITDA e do EVA® cumprem os pré-requisitos 

necessários para assumir a remuneração variável. 

Diversas empresas vêm utilizando o conceito EVA® para várias situações de 

decisão, não somente financeira como também estratégica. As principais aplicações do 

EVA® no meio corporativo os quais se pretende alcançar com essa pesquisa são: 

 

• Identificar oportunidades de planejamento estratégico que maximizem o 

EVA®; 

• Utilizar estimativas de EVA®  projetadas e trazidas a valor presente para 

planejamento de capital e orçamento de projetos; 

• Estabelecer planos de incentivo baseados em desempenho do EVA®; 

• Acompanhar o EVA® periodicamente para controle e monitoramento de 

desempenho; 

• Avaliar processos de aquisição ou desinvestimento baseados em EVA® 

projetados e descontados; 

• Estabelecer metas de EVA® de longo prazo. 

 



2. HISTÓRICO DO CROMO 

 

2.1 CROMITA 

 

Cromita é um óxido duplo de ferro e cromo: (FeCr2O4), contendo 3,1% de FeO e 

67,9% de  Cr2O3. É um óxido mineral pertencente ao grupo dos espinélios. O magnésio 

está presente sempre em quantidades variáveis como, também, o ferro e o alumínio 

substituindo o cromo. Portanto, a cromita pode apresentar composição variável, 

podendo o FeO ser substituído parcialmente pelo MgO e o Cr2O3
 
(em torno de 65%) por 

Al 2O3. 

É possível estarem presentes Fe2O3, MnO e ZnO. A cromita é um cristal 

infusível, de coloração parda a negro, brilho submetálico, hábito octaédrico, maciço a 

granular, estrutura cristalina isométrico, cúbico ou monométrico, traço castanho escuro, 

clivagem ausente, fratura concoidal, com dureza 5,5, e massa específica 4,5 – 4,8.  

A cromita é encontrada nos peridotitos e em outras rochas ultramáficas 

intrusivas e, também, encontrado em rochas metamórficas tais como as serpentinitos. 

Depósitos de minério de cromita se formam enquanto o magma recente se 

diferencia. Está geralmente associado com a olivina, magnetita, serpentina e ao 

coríndon. 

A cromita é o principal mineral do cromo. Utilizado na fabricação de material 

refratário, vidro, cimento, e na obtenção de cromo metálico. Em 2003 a produção 

brasileira foi de 405 mil toneladas contendo 161 mil toneladas de Cr2O3. Os principais 

depósitos são encontrados na Rússia, África do Sul, Turquia, Filipinas e Cuba. 

Variedade: Magnésiocromita. 

Em 1762, J. G. Legmann, numa carta endereçada ao naturalista G. L. L. de 

Buffon, descreveu um novo mineral proveniente da Sibéria. Sabemos agora que este 

mineral é a crocoisita, ou cromado de chumbo. Em 1789, L. N. Vauquelin e Macquart 

não puderam reconhecer no mineral um elemento novo, e ambos declararam que ele 

continha chumbo, ferro, alumina e grande quantidade de oxigênio. Entretanto, em 1797 
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L. N. Vauquelin tornou a examinar o mineral e concluiu que o chumbo devia estar 

combinado com um ácido peculiar, que ele considerou ser o óxido de um novo metal. 

Este foi denominado cromo – do grego (chroma), cor – porque todos os seus 

compostos são coloridos. Em 1798, L.N. Vauquelin reconheceu um novo elemento, no 

espinélio e na esmaragdita, e F. Tassaeret, em 1799, encontrou o cromo no minério de 

ferro cromado.  

 

 

2.2 ESTADO NATURAL  

 

O cromo metálico não existe livre na natureza. Encontra-se combinado com 

oxigênio no ocre de cromo, que é o sesquióxido de cromo, Cr2O3, associado com maior 

ou menor quantidade de matérias terrosas. A cromita, Fe(Cr2O3)2, é o principal minério 

de cromo. Existe, também, sob a forma de cromato de chumbo, constituindo a crocoita 

ou crocoisita, PbCrO4. Encontram-se vestígios de cromo em diversos minerais – 

esmeralda, iade, serpentina, etc.  

 

 

2.3 EXTRAÇÃO DE CROMO METÁLICO  

 

A principal fonte de obtenção de cromo é o minério de ferro cromado. O cromo 

encontra-se à venda, principalmente sob a forma de cromato e dicromato de sódio e de 

potássio, obtidos a partir desse minério. 

O cromo é obtido por dois processos, de acordo com o fim a que se destina. 

Necessitando-se o metal em massa, prepara-se pelo processo da “aluminotermia”; 

quando se requer sob a forma de revestimento de cromo, ele é obtido por eletrólise.  

Para efetuar-se o primeiro processo, coloca-se uma mistura íntima de 

sesquióxido de cromo e alumínio em pó, num cadinho de argila refratária. Sobre esta se 

coloca, uma mistura de peróxido de sódio, ou de bário, e alumínio em pó; nesta última 

mistura introduz-se um pedaço de fio de magnésio, e, por cima, coloca-se uma camada 

de fluorita pulverizada. Introduz-se o cadinho em areia, e acende-se o fio de magnésio. 
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Quando a chama atinge a mistura de peróxido, o alumínio oxida-se com violenta 

carga explosiva; o calor de combustão do alumínio, nesta mistura em ignição, inicia a 

reação entre o óxido crômico e o alumínio, e se propaga rapidamente por toda a massa.  

O cromo formado funde e cai no fundo do cadinho, e a alumina forma uma 

escória de coríndon artificial: 2Al + Cr2O2 = 2Cr + Al2O2.  

As condições para a obtenção dos revestimentos de cromo necessitam controle 

cuidadoso, embora os detalhes exatos variem um pouco nos diferentes processos. Os 

banhos usados contêm sempre cromo hexa e trivalente, por exemplo, trióxido de cromo 

(250 gramas por litro) e sulfato de cromo (três gramas por litro), empregando-se ânodo 

de chumbo. 

Às vezes, adicionam-se pequenas quantidades de outros sulfatos, tais como o de 

cobalto, de níquel, de zinco ou de cádmio, pois estes aumentam a “condutividade” do 

banho; e, freqüentemente, opera-se à temperatura de 40°, uma vez que isto determina a 

formação de um depósito compacto, muito duro. Na cromagem dos objetos de ferro, é 

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

 

 

2.4 PROPRIEDADES 

 

O cromo é um metal branco-azulado, capaz de adquirir grande polimento. É 

extremamente duro, sendo mais duro que o irídio e o aço. Seu ponto de fusão, 1830°, é 

elevado. Nas condições ordinárias, é estável em presença de ar, porém, aquecido ao ar 

ou em atmosfera de oxigênio, oxida-se superficialmente. Exposto a todos os agentes 

atmosféricos corrosivos, normais, inclusive a chuva, a neve e a água do mar, o gás 

sulfídrico, o dióxido de enxofre e os compostos de enxofre em geral, conserva seu 

aspecto brilhante.  

É lentamente atacado pelos ácidos clorídrico e sulfúrico diluídos, formando sais 

cromosos e hidrogênio: Cr + 2HCl = CrCl2 + H2.  

O ácido sulfúrico concentrado ataca-o, produzindo dióxido de enxofre e sulfato 

crômico. Quando colocado em contacto com o ácido nítrico, o cromo torna-se inerte ou 

passivo; já não é atacado pelos ácidos que o dissolvem nas condições normais. 
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2.5 USOS  

 

Provavelmente, o uso mais importante do cromo é a produção de aços especiais. 

Ele é adicionado ao aço sob a forma de liga com o ferro, conhecido como ferro-cromo 

(contendo 40 a 80% de cromo), que se prepara quer pelo processo da aluminotermia, 

quer reduzindo-se uma mistura de óxidos de ferro e de cromo, num forno elétrico, com 

carbono.  

O aço inoxidável é constituído por uma liga contendo aproximadamente 84% de 

ferro, 13% de cromo e 1% de níquel. Um aço ao cromo, com 1 a 1,5% de  carbono e 2,5 

a 4% de cromo, é tão duro que não pode ser trabalhado pelos aços endurecidos das 

ferramentas ordinárias, de modo que ele é à prova de perfuração.  

Usa-se na fabricação de caixas de segurança à prova de roubo, revestimento dos 

pilões de trituradores, ligações dos trilhos de estrada de ferro, etc.  

O aço ao cromo e ao vanádio é muito duro e resistente, sendo usado, atualmente, 

na fabricação de engrenagens, molas, eixos de transmissão, rodas de locomotivas, etc. 

Possui a propriedade muito importante de poder variar surpreendentemente suas 

características, pelo tratamento térmico. Os aços ao cromo-níquel são usados na 

fabricação de chapas para blindagem; e os aços ao cromo-tungstênio e ao cromo-

molibdênio usam-se para fabricar ferramentas que trabalham a grandes velocidades. 

O nicromo é uma liga importante, que contém aproximadamente 11 a 25% de 

cromo e 50 a 70% de níquel (sendo o restante, habitualmente, constituído por ferro); 

esta liga é notavelmente resistente à corrosão atmosférica, mesmo quando submetida a 

temperaturas elevadas. 

Portanto, usa-se na fabricação de resistências de aquecedores elétricos, e para 

fins semelhantes. Usa-se a estelita, liga de cromo, cobalto e tungstênio, na fabricação de 

instrumentos cirúrgicos e de algumas partes de automóveis. 

Sugeriu-se, também, que fosse usada na fabricação de ferramentas, e possui 

notável resistência à corrosão.  

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

excelente resistência a corrosão e ao elevado poder protetor de suas camadas.  
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 Dos compostos de cromo, a cromita é usada na fabricação dos fornos de aço, 

pois pode ser empregada como material refratário neutro, colocada entre os tijolos 

básicos (magnesianos), do interior do forno, e os tijolos ácidos (silicosos), do exterior. 

Os tijolos de cromita não se alteram com o contacto dos tijolos básicos nem com 

os ácidos; embora, quando se aquecem tijolos básicos e ácidos em contato uns com os 

outros, eles podem fundir nas superfícies de contato, devido à formação de silicatos 

fusíveis. Estes tijolos são muito refratários – fundidos entre 2000o a 2100o – e não se 

fendem por aquecimento ou resfriamento súbito.  

Os cromatos de potássio e sódio são usados em tinturaria; na fabricação de 

pigmentos (amarelo, cromo, vermelho de cromo, verde de Guignet, etc.); no curtimento 

de couros, etc.  

Usam-se, também, os sais de cromo como agentes corantes, na fabricação de 

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

 

 

2.6 PESO ATÔMICO 

 

A partir da densidade de vapor dos compostos de voláteis, sais como cloreto e 

cromila, e do valor de seu calor específico, (0,12) verifica-se que o peso atômico do 

cromo acha-se nas vizinhanças de 52, conforme se verifica em sua Ficha analítica, 

mostrada na Figura 1.  

As determinações mais exatas do peso de combinação foram feitas preparando 

cromato e dicromato de prata, puros, e, em seguida, reduzindo-os com dióxido de 

enxofre, ou por outros modos, e precipitando-se a prata sobre cloreto de prata, com 

todas as precauções possíveis. 

Por este modo, Baxter obteve o valor 52,01 para peso atômico do cromo, e este é 

o recomendado atualmente pelo comitê internacional.  

 

2.7 ÓXIDOS E HIDRÓXIDOS DE CROMO 

 

O cromo forma três óxidos bem definidos: Óxido Cromoso (CrO), Sesquióxido 

de Cromo ou Óxido Crômico (Cr2O3) e o Trióxido de Cromo (CrO3).  
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Além destes, mencionaram-se diversos óxidos, intermediários entre o 

sesquióxido e o trióxido, considerados como cromatos de cromo (por exemplo: Cr3O6 

ou Cr2O3. CrO3), porém, sua resistência individual é muito duvidosa.  

Obtém-se o óxido cromoso, CrO, sob a forma de um pó negro, aquecendo 

amálgama de cromo com ácido nítrico diluído. Não é atacado pelo ácido nítrico, porém 

reage com os ácidos sulfúrico e clorídrico diluídos. A 1000º, o óxido cremoso é 

reduzido pelo hidrogênio, enquanto que o óxido crômico não é afetado pelo hidrogênio 

a 1300°. 

Obtém-se o hidróxido cromoso, Cr(OH)2, fazendo agir soluções de hidróxido 

alcalino sobre soluções dos sais cromosos. É um precipitado marrom amarelado, que se 

oxida facilmente ao ar, e que, quando aquecido, se decompõe dando óxido crômico, 

hidrogênio e água: 2Cr(OH)2 = Cr2O3 + H2 + H2O.  

 

 

2.8 RECONHECIMENTO E DETERMINAÇÃO DO CROMO  

 

Reconhece-se convenientemente a presença do cromo, fundido o composto, em 

exame, com carbonato de sódio e um pouco de nitro, resultando, no caso de existir 

cromo, massa amarela de cromato de sódio. 

Pode-se comprovar a sua existência dissolvendo a água em água, acidificando 

com ácido acético e cloreto de bário, separando-se, então, um precipitado amarelo 

intenso de cromato de bário. Reconhecem-se, também, os cromatos, pela formação de 

coloração de azul intenso, quando tratados por peróxido de bário. 

 

Nome do Elemento: Cromo 

Símbolo Químico:  Cr 

Número Atômico:  24 

Peso Atômico:  52 

Grupo da Tabela:  6 

Configuração Eletrônica:  2; 8; 13; 1 

Classificação:  Metal de Transição 

Estado Físico:  Sólido (T=298K)  
    Figura 1 – Ficha analítica do cromo 
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2.9 SOBRE O AÇO INOXIDÁVEL  

 

Aço inoxidável é o termo empregado para identificar uma família de aços 

contendo no mínimo 10,5% de cromo, elemento químico que garante ao material 

elevada resistência à corrosão. Distribuído de forma homogênea por todo o inox, o 

cromo, ao entrar em contato com o oxigênio do ar, forma uma camada fina, contínua e 

resistente de óxido sobre a superfície do aço, protegendo-o contra ataques corrosivos do 

meio ambiente. 

Apesar de invisível, estável e com espessura finíssima, essa película é muito 

aderente ao inox e tem sua resistência aumentada à medida que se adiciona mais cromo 

à mistura. Mesmo quando o aço sofre algum tipo de dano, sejam arranhões, 

amassamentos ou cortes, o oxigênio do ar imediatamente combina-se com o cromo, 

formando novamente o filme protetor. 

Mas outros elementos adicionados ao inox - níquel, molibdênio, vanádio e 

tungstênio - também elevam a resistência desse aço à corrosão, além de garantirem ao 

produto múltiplas aplicações. A seleção correta do tipo de inox e de sua superfície de 

acabamento é importante para assegurar uma longa vida útil ao material. 

Aços inoxidáveis são ligas (combinação de dois ou mais elementos químicos, 

obtida através de fusão de compostos), contendo: ferro, baixos teores de carbono, no 

mínimo 10,5% de cromo e no máximo 30% de níquel e outros elementos em menores 

porcentagens, como por exemplo, o carbono.  

Para determinados usos, os teores de cromo podem ser aumentados e outros 

elementos tais como o molibdênio, nióbio, titânio e nitrogênio são adicionados, visando 

atender as necessidades específicas dos usuários. 

 

 

2.10 AS FAMÍLIAS DE AÇO INOXIDÁVEL 

 

Além do cromo, outros elementos podem ser adicionados ao aço inox (níquel, 

molibdênio, titânio, nióbio, etc.) com o objetivo de elevar sua resistência à corrosão e 

melhorar suas propriedades físicas e mecânicas. De acordo com os elementos de liga 
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contidos, os aços inoxidáveis são agrupados em famílias com características 

semelhantes e destinados a aplicações específicas.  

 

Basicamente, distinguem-se três  famílias de aços inoxidáveis: 

o martensíticos; 

o ferríticos e; 

o austeníticos. 

 

Os aços inoxidáveis martensíticos são aços magnéticos que podem atingir altas 

durezas por tratamento térmico, além de excelente resistência mecânica. São utilizados 

em cutelaria, instrumentos de medida, lâminas de corte, correntes para máquinas, discos 

de freio, etc.  

Os aços inoxidáveis ferríticos também são aços magnéticos. Normalmente são 

endurecíveis por conformação a frio e são utilizados no estado recozido. São utilizados 

em baixelas, fogões, geladeiras, pias, sistemas de exaustão de gases em motores de 

explosão, recheio de colunas de destilação, moedas, etc. 

Os aços austeníticos são aços não-magnéticos que podem ser endurecidos por 

trabalho mecânico. Apresentam resistência à corrosão melhorada pela adição do níquel 

e são facilmente conformados a frio, devido uma combinação favorável de propriedades 

mecânicas. 

São utilizados para fins estruturais, equipamentos para indústria alimentícia, 

aeronáutica, ferroviária, petrolífera, química e petroquímica, papel e celulose, 

construção civil, etc.  

A característica básica dos aços inoxidáveis é a sua elevada resistência à 

corrosão. São aços fáceis de serem trabalhados, aceitam deformações permanentes sem 

comprometimento de suas características, são versáteis e de fácil limpeza e manutenção 

por apresentarem superfície lisa e, em aplicações arquitetônicas e de decoração, 

apresentam aspecto estético atraente valorizando ambientes. 

A grande maioria dos atributos dos aços inoxidáveis é conferida pela camada 

passiva anteriormente descrita. Ela apresenta um papel fundamental eliminando-se a 

necessidade de revestimentos protetivos externos como fosfatização e pintura, 
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galvanização, bicromatização, etc., procedimentos largamente utilizados para melhorar 

a resistência à corrosão dos aços carbono. 

A camada passiva se auto-regenera em presença de oxigênio quando, por 

exemplo, é danificada por um risco ou arranhão. 

Nesses casos, esta regeneração não garante a homogeneidade da camada passiva 

e, em situações críticas e muito agressivas, pode se desenvolver o fenômeno de corrosão 

no ponto arranhado. Portanto recomenda-se cuidado extremo para a manutenção desta 

película. 

 

 

2.11  CONSUMO BRASILEIRO 

 

A indústria nacional consome toda a produção interna de aço inoxidável. Na 

figura 2 pode-se verificar o desempenho desse consumo, ao longo do período 2001-

2008, em toneladas.  

 

 

 
Figura 2 - Consumo aparente em toneladas de aço inoxidável no Brasil - período 2000-2008 

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

 

 

De igual modo, é possível mensurar o consumo aparente de aço inoxidável no 
Brasil por ano, considerando a proporção:kg / hab / ano, no mesmo período, conforme 
mostra a figura 3. 
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Figura 3 - Consumo aparente de aço inoxidável no Brasil por ano (kg / hab / ano)        

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

 

2.12 OFERTA MUNDIAL  

 

Neste tópico, torna-se interessante mostrar a produção brasileira de aço 

inoxidável, em toneladas no período 2001-2008, conforme mostra a tabela 1, haja vista 

constar o consumo. 

 

Tabela 1 - Produção brasileira de aço inoxidável ( t ) 

  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 52.501 49.783 43.069 44.608 43.131 48.809 

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

 

 

 A seguir, mostra-se na tabela 2, a produção mundial de aço inoxidável nos anos 

2006 e 2007 e as respectivas variações percentuais nos anos 2007 e 2008, em toneladas. 
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Tabela 2  - Produção mundial de aço inoxidável 

ANO + / - 12 MESES + / - % REGIÃO 
2006 2007 % 2007 2008 2008 / 2007 

Europa / África 10 8,669 -13,3 8,669 8,255 -4 

Europa - Centro-Leste 376 364 -3,3 364 333 -8 

Américas 2,951 2,604 -11,8 2,604 2,315 -1 

Ásia 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.: 103 t 

         Fonte: International Stainless Steel Forum ISSF 

 

As reservas mundiais de minério de cromo (medidas e indicadas) em Cr2O3 

contido, da ordem de 1,8 bilhões de toneladas, concentradas, principalmente, no 

Cazaquistão (26,1%), na África do Sul (15%) e na Índia (3,2%). Com relação à 

produção mundial de cromita, de 20 milhões de toneladas em Cr2O3 contido, 

aumentaram 3,6% em relação a 2006, destacando-se como principais países produtores 

à África do Sul (37,5%), o Cazaquistão (18%) e a Índia (18%). 

O Brasil, praticamente o único produtor de cromo no continente americano, 

continua com uma participação modesta, da ordem de 0,3% das reservas, considerando-

se que nos últimos doze anos não houve aporte de novas reservas. No contexto mundial 

o Brasil participou com 1,3% da oferta de cromita. As reservas brasileiras são da ordem 

de 14,2 milhões de toneladas, com 4,6 milhões de toneladas de Cr2O3 contido. 

Geograficamente, 87,2% dessas reservas estão localizadas no estado da Bahia, 

nos municípios de Campo Formoso, Andorinha, Cansanção, Monte Santo, Uauá e Santa 

Luz. Os demais estados que possuem reservas de cromo são o Amapá (9,4%), no 

município de Mazagão e Minas Gerais (3,4%), no município de Alvorada de Minas. 

 

 

2.13 RESERVA E PRODUÇÃO MUNDIAL 

 

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

produção mundial do cromo. 
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Tabela 3 - Reserva e produção mundial de cromo 

DISCRIMINAÇÃO RESERVAS(1) (10³t) PRODUÇÃO(2) (10³t) 

PAÍSES 2007 (p) % 2006 (r) 2007 (p) % 

Brasil 4.611 0,30 229 253 1,30 

Cazaquistão 470.000 26,10 3.600 3.600 18,00 

Estados Unidos 120 0,00 W W - 

Índia 57.000 3,20 3.600 3.600 18,00 

África do Sul 270.000 15,00 7.418 7.500 37,50 

Outros Países 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 Geological Survey (Mineral 
Commodity Summaries-2008); Ferbasa. Notas: A reserva total foi considerada igual à de 
2004, por não se dispor de dados mundiais no período de 2005 a 2007. Dados em Cr2O3 
contido. (1) Inclui reservas medidas e indicadas - Teores médios no Brasil: Bahia=33,38%, 
Amapá=32% e Minas Gerais=20%. (2) Concentrado em Cr2O3 : BA=39,34% e 
AP=44,17%. (NA)= não disponível; (W)=Não disponibilizado. (r) revisado; (p) dados 
preliminares; (-) nulo; 

 

 

2.14 PRODUÇÃO INTERNA 

 

A produção brasileira de cromita, centralizada nos Estados da Bahia e do 

Amapá, atingiu 627.772t (lump+concentrado), equivalentes a 253.254t de Cr2O3 

contido, maior 10,7% que no exercício anterior. O Estado da Bahia, com participação de 

77,3%, produziu 497.477t, com 39,3% de Cr2O3 representado pela Cia. Ferro-Ligas da 

Bahia S/A – Ferbasa (90,1%) e pela Magnesita S/A (9,9%). No Estado do Amapá, a 

Mineração Vila Nova Ltda., produziu 130.295t, com 44,2% de Cr2O3, participando com 

22, 7, % da produção.  

A capacidade nominal instalada de produção nacional de concentrado de cromo 

em Cr2O3, da ordem de 1.289 mil t/ano, está distribuída entre a Bahia (53%) e o Amapá 

(47%). Praticamente, toda a cromita produzida no estado da Bahia é consumida no 

mercado interno, para produção de ferro ligas a base de cromo pelos grupos Ferbasa e 

Arcelor Mittal Inox Brasil S/A (antiga ACESITA). Parte da produção da Magnesita S/A 

é usada na fabricação de produtos refratários em sua unidade industrial localizada no 

Estado de Minas Gerais.  

Quanto à cromita produzida no estado do Amapá, 70% foi exportada para a 

China e 30% foi destinada ao mercado interno para produção de ligas de cromo. A 

produção registrada de 195.890t de ligas a base de ferro-cromo, fonte básica para a 
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produção de aço inoxidável e ligas especiais, está distribuída entre Fe-Cr-AC (86,7%), 

Fe-Cr-BC (6,7%) e Fe-Si-Cr (6,6%). 

 Em relação a 2006, houve um acréscimo de 17,6% na produção dessas ligas, 

destacando-se o Fe-Cr-AC com 20,7% e o Fe-Si-Cr com 57,4%. A produção de Fe-Cr-

BC decresceu 25,6%. 

 Principal produtora de ferro liga a base de cromo no Brasil e a maior da 

América Latina, a unidade metalúrgica da Ferbasa, localizada no município de 

Pojuca/BA, participou com 83,3% da produção de Fe-Cr-AC, seguida da Arcelor Mittal, 

localizada no Estado de Minas Gerais, com 16,7%.  

A capacidade instalada de produção de ligas de cromo pela Ferbasa é de 211 mil 

t/ano, distribuída entre Fe-Cr-AC (180 mil t/ano), Fe-Cr-BC (19 mil t/ano) e Fe-Si-Cr 

(12 mil t/ano). 

 

 

2.15 IMPORTAÇÃO 

 

Em 2007 o dispêndio com as importações brasileiras somou US$ FOB 103.758 

mil, sob a forma de bens primários (US$ FOB 13.184 mil), produtos 

semimanufaturados (US$ FOB 31.109 mil), produtos manufaturados (US$ FOB 1.556 

mil) e compostos químicos (US$ FOB 57.909 mil), registrando um acréscimo de 18% 

em relação ao ano anterior.  

A importação de 28.234t de cromita no valor de US$ FOB 8.407mil aumentou 

30% na quantidade e 45% no valor das importações em relação a 2006, destacando-se 

como principal fornecedor a África do Sul com 90%. A cromita importada foi utilizada 

para blindagem pelas empresas produtoras de concentrado no estado da Bahia e pelas 

indústrias de fundição.  

Os principais países de origem dos semimanufaturados foram a África do Sul 

(59%), Rússia (15%) e Cazaquistão (5%). A Holanda (42%), os Estados Unidos (44%) 

e a Alemanha (6%) foram responsáveis pelo fornecimento de 92% dos produtos 

manufaturados. Quanto aos compostos químicos, 84% das importações procederam da 

Argentina (64%) e do Uruguai (20%). 
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2.16 EXPORTAÇÃO 

 

A receita verificada com as exportações de 118.752t totalizou US$ FOB 27.916 

mil em 2007, mostrando um aumento de 55% na quantidade e 206% no valor das 

exportações em relação a 2006, entre bens primários, produtos semimanufaturados, 

manufaturados e compostos químicos. Foram exportadas 110.957t de cromita, no valor 

de US$ FOB 16.568 mil para a China  (88%) e Estados Unidos (12%), registrando-se, 

em relação ao ano anterior, um acréscimo de 46,4% na quantidade e 114,5% na receita. 

As exportações de produtos semimanufaturados cresceram 2.898% em relação a 

2006, com valor registrado de US$ FOB 10.365 mil, destinados para a Holanda (71%), 

Argentina (11%) e México (8%), com destaque para as exportações de ligas de Fe- Cr-

AC (2.483%) e FeCrBC (4.490%).  

Os principais destinos dos produtos manufaturados, com receita de US$ FOB 

125 mil, foram o Reino Unido (43%), Argentina (31%) e Taiwan (19%). Quanto aos 

compostos químicos de cromo, foram exportados 587mil toneladas, com acréscimo de 

2,5 % em relação ao ano anterior, no valor de US$ FOB 835 mil, destinados, 

principalmente, para a China (27%), Coréia do Sul (18%) e a Espanha (9%).  

 

 

2.17 CONSUMO INTERNO 

 

O consumo aparente de cromita está diretamente ligado ao consumo de aço 

inoxidável que responde por cerca de 100% da aplicação final desta comodity. A 

demanda interna de cromita foi direcionada para a indústria metalúrgica, para produção 

de ligas de ferro-cromo (96,5%), a indústria de fundição (1,5%), a indústria refratária 

(0,5%) para produção de tijolos e outros produtos químicos (1,0 %). Em 2007 a 

produção de aço inox pela Arcelor Mittal Inox Brasil S/A (antiga ACESITA) foi de 416 

mil t, maior 2,3% em relação a 2006 (406,74mil t).  

O crescente aumento de preço e a disponibilidade de estoque viabilizou as 

exportações das ligas de ferro-cromo que em 2006 praticamente não existiam. Em 

relação a 2006 registrou-se um incremento no consumo aparente de cromita (7,2%) e de 

ligas de ferro-cromo (7,3%). 
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2.18  PRINCIPAIS ESTATÍSTICAS – BRASIL 

 

As principais estatísticas para o Brasil, relacionadas a produção, importação, 

exportação, consumo aparente e precificação são mostradas na tabela 4. 

 

 

 

Tabela 4 – Principais estatísticas – Brasil 

DISCRIMINAÇÃO 2005 (r)  2006 (r) 2007 (p)  

Cromita (1) (t) 616.534,00  562.739,00  627.772,00  

(Cr2O3 contido) (t) (253.082,00 (228.721,00 (253.254,00
PRODUÇÃO Ferro liga de Cromo (t) 197.653,00  166.577,00  195.890,00  

Cromita (1) (t) 17.590,00  21.701,00  28.234,00  

(Cr2O3 contido) (t) (7.916,00) (12.641,00) (12.705,00) 

  (10³ US$ - FOB) 4.784,00  5.800,00  8.407,00  

Semi + (t) 11.259,00  23.502,00  24.975,00  

  (10³ US$ - FOB) 14.666,00  26.144,00  32.665,00  

Compostos Químicos (t) 48.556,00  48.779,00  5.174,00  
IMPORTAÇÃO   (10³ US$ - FOB) 38.191,00  51.276,00  57.909,00  

Cromita (1) (t) 139.326,00  75.800,00  110.957,00  

(Cr2O3 contido) (t) (64.099,00) (34.239,00) (49.010,00) 

  (10³ US$ - FOB) 15.077,00  7.724,00  16.568,00  

Semi + (t) 149,00  239,00  7.165,00  

  (10³ US$ - FOB) 228,00  421,00  10.490,00  

Compostos Químicos (t) 2.836,00  573,00  587,00  
EXPORTAÇÃO   (10³ US$ - FOB) 2.159,00  983,00  835,00  

Bens Primários (t) 494.168,00  508.640,00  545.049,00  

(Cr2O3 contido) (t) (195.928,00 (233.462,00 (217.138,00

Semi + (t) 208.763,00  189.840,00  203.700,00  
CONS. 

APARENTE Compostos Químicos (t) 45.720,00  48.206,00  53.587,00  

Cromita (US$/t - FOB) 108,20  101,90  149,30  

Cromita (US$ - FOB) (5) 272,00  267,00  297,80  

Fe-Cr-AC (US$/t - FOB) 1.217,60  857,30  1.062,80  
PREÇOS Fe-Cr-BC/MC (US$/t - FOB) 1.197,00  1.193,00  1.382,30  

Fontes: DIDEM / DNPM; SMM/MME e SECEX/MDIC., Ferbasa. 
Nota: (1) Inclui minério lump + concentrado: (2) Ligas de ferro-cromo; (3) Produção + Importação – 
Exportação; (4) Preço médio FOB do concentrado do Amapá exportado para a China. (5) Preço médio 
base importação. No mercado internacional, as cotações refletem os preços ofertados pelos produtores sul 
africanos, que respondem por cerca de 50% da produção mundial de Fe-Cr-AC. Os preços do 
concentrado variam em função dos preços das ligas de ferro cromo. (r) Revisado; (p) Preliminar; (-) nulo; 
(...) Não disponível. Teores considerados: Exportação= 44,17% de Cr2O3; Outros países = 45,0% (base 
importações). 
 



3. CONTEXTUALIZAÇÃO TEÓRICA 

 

À luz de conceitos internacionalmente adotados, pretende-se demonstrar que a 

utilização da metodologia EVA®, com dados depurados em demonstrativos financeiros 

nos relatórios financeiros disponibilizados pela empresa Ferbasa, do setor de mineração 

de cromo e ferro ligas e de dados de cotações de ações negociadas em Bolsa de Valores.  

A utilização do EVA® como medidor empresarial surgiu em resposta às 

deficiências do sistema tradicional de avaliação econômico-financeira, que apesar dos 

avanços verificados nos últimos anos, ainda não gera respostas adequadas em termos de 

criação de valor para o acionista. Pois na medida em, que ao utilizar somente índices de 

estrutura, de lucratividade e de rentabilidade, não possibilita avaliar se os resultados 

financeiros obtidos estão aumentando ou destruindo a riqueza dos sócios.  

Alguns autores citam que a tendência mundial de buscar novos mecanismos de 

avaliação de desempenho reside no fato de que os modelos tradicionais estão 

excessivamente apoiados em dados históricos oriundos da contabilidade e não 

consideram a exigência de rentabilidade mínima sobre o capital investido pelos sócios.  

Além disso, esses modelos não apresentam nenhuma alternativa para tratar o risco 

associado à incerteza com relação aos resultados. 

O EVA®  pode ser explicado como um sistema de gestão financeira que mede o 

retorno que capitais próprios e de terceiros proporcionam aos seus proprietários.  

Ele mede a diferença entre o retorno sobre o capital de uma empresa e o custo 

desse capital, ou seja, o EVA® é um indicador do valor econômico agregado que 

permite a executivos, acionistas e investidores avaliarem com clareza se o capital 

empregado num determinado negócio está sendo bem aplicado. É o que o ensina o 

Professor Alberto Sanyuan Suen, da Fundação Getúlio Vargas (2005). 

Tecnicamente, o EVA® é explicado como o NOPAT (Net Operating Profit After 

Taxes – Lucro Operacional Após o Imposto de Renda), deduzido do respectivo WACC 

(Weighted Average Cost of Capital - Custo Médio Ponderado de Capital).  

O WACC deve representar o efetivo custo do capital que foi operacionalmente 

utilizado para produzir o resultado econômico obtido. Os componentes utilizados para 

obtenção do EVA® são o NOPAT e os encargos do capital. 
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Gitman (2001) explica que, tanto o lucro líquido quanto a despesa financeira são 

conceitos contábeis tradicionais. Já por benefício fiscal entende-se o benefício 

decorrente de se poder abater do imposto de renda valores pagos como despesas 

financeiras. Em outras palavras, é o resultado do produto entre as despesas financeiras e 

alíquota do imposto de renda (TIR):  

 

BF = DF ×TIR 

 

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

 

Este trabalho investiga se o sistema de premiação a partir do método EVA® 

ultrapassa a tradicional congruência-controlabilidade, dilema normalmente encontrado 

nos sistemas de compensação e tradicionalmente estabelecido pelo método a partir do 

EBITDA. 

Esta análise é feita utilizando o quadro de incentivos do método. EVA® e, a esse 

respeito, dois sistemas têm características que se distinguem: a utilização de um padrão 

externo relacionados ao mercado financeiro [por oposição a mais tradicional 

(orçamento) de sistemas internos] e ao fato de EVA® contemplar as preocupações dos 

gestores dos centros de lucros em não alcançar apenas os altos executivos.  

Como tal, é muitas vezes considerada como uma inovação importante na gestão. 

Este trabalho investiga uma execução efetiva do método  EVA® através do estudo 

realizado com base nas informações de domínio público da empresa Ferbasa. 

O sistema EVA® é difícil de implementar e controlar, haja vista que o fator 

congruência está em causa. Isto se refere ao fato de o padrão externo não ser facilmente 

definido em cascata, estabelecido pela organização, juntamente com o indicado de 

desempenho. 

As dificuldades correspondentes são as fontes de grandes problemas de 

compreensão encontrados na prática. Embora estes problemas não limitem, 

necessariamente, a "mentalidade" vantagens do sistema, a incapacidade para resolvê-los 

pode levar a uma total rejeição por uma grande parte dos gestores. As adaptações 

específicas do sistema desenvolvido pela empresa para contornar essa rejeição são 

relatados e discutidos.  
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Após a enumeração das características de um sistema de EVA®, a hipótese 

teórica deste estudo será desenvolvida e justifica sua escolha metodológica, através do 

estudo de caso da empresa Ferbasa. Então, o próximo capítulo é dedicado ao estudo de 

caso de per si, com a apresentação dos resultados e em comparação com a literatura 

existente.  

É importante ressaltar que o método EVA® que adota o tipo de sistema de 

acompanhar a divulgação da criação de valor, ocorreu em primeiro estágio nos EUA no 

período de 1980 a 1990 e, em seguida, na Europa a partir de 1995. Conhecida como 

criação de valor ao acionista (Charreaux e Desbrières, 1998), este conceito contrasta 

com a noção de stakeholder, ou seja as partes interessadas e, claramente, valor criado 

corresponde ao grande aumento do peso dos mercados financeiros na estratégia 

corporativa. 

Esta tendência é visível em várias formas, inclusive em empresas financeiras da 

comunicação e em seus controles internos e sistemas de remuneração executiva (Mottis 

e Ponssard, 2002). 

A seguir, uma breve apresentação para o leitor que não esteja familiarizado com 

o sistema EVA®. Este sistema tem várias características originais: 

 

 

3.1 UM INDICADOR ESPECÍFICO DE DESEMPENHO  

 

Este indicador, chamado EVA® é calculado da seguinte forma 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 líquido.  

Considerando que o cash flow líquido FNTn correspondente ao ano n pode ser 

determinado como 

 

FNTn = EBITn (1 - t) - (CEN - CEN-1) 
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É fácil ver que o EVA® verifica a seguinte equação: 

 

Σn Evan / (1 + r) n + CE0 = Σn FNTn / (1 + r) n (1) 

 

 

Se concordarmos que o valor total de mercado (VTM) é igual ao valor 

descontado do FNT no o custo do capital, temos  

 

VTM0 = Σn FNTn / (1 + r) n = Σn Evan / (1 + r) n + CE0 

 

Assim, a relação frequentemente citada entre MVA e EVA® será: 

  

MVA0 = VTM0 - CE0 = Σn Evan / (1 + r) n  

 

 

3.2 UM PADRÃO EXTERNO 

 

Uma importante distinção é feita na definição de sistemas de incentivo (Murphy, 

2000). Quando uma norma é negociada com base em elementos intra-empresa, por 

exemplo, no tocante ao orçamento, nos referimos a um padrão interno. Quando esta 

norma é definida em relação a elementos externos à empresa, como os preços das ações 

ou um grupo de players, por exemplo, reporta-se a um padrão externo. 

Como se vê, a escolha de uma norma interna ou externa tem um forte efeito 

estruturante. O sistema EVA® é baseado em um padrão externo construído sobre 

relações. Se em uma determinada data, temos os valores de VTM0, CE0 e EVA0, 

podemos tentar estabelecer as variações de EVA® nos próximos anos de modo que essa 

relação é verificada.  

Na terminologia do S & S, essas variações de EVA® são referidas como EI 

(melhoria esperada). Para identificar o EIS poderia-se, por exemplo, assumir um marco 

zero suficiente para um incremento de número de anos e, em seguida, uma posição 

infinita de anos. 
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S & S desenvolveu mais: elaborar métodos econométricos baseados em análises 

longitudinais em nível da indústria. Neste caso falamos de "curva da indústria", uma 

curva, o que torna cada Evan correspondente a um EI (Evan). Neste caso, o padrão 

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

 

 

3.3 DESCENTRALIZAÇÃO DA EMPRESA 

 

Ao contrário de um sistema de opções de ações, que também é baseado em um 

padrão externo, o sistema EVA® pode ser descentralizado na empresa. Esta 

descentralização é constituída, em parte, em ruptura estabelecendo indicadores de 

desempenho (EVA®), e, em parte, em quebrar o padrão, ou seja, a EI. Estamos, assim, 

tendo um indicador e um padrão para baixo para um nível bastante descentralizado na 

empresa, por exemplo, o lucro nível central, desde que o capital investido é realmente 

quebrado, estabelecendo esse nível.  

Esta possibilidade de definir um indicador de desempenho a nível local, 

mantendo fora do padrão é uma grande vantagem teórica do sistema. Ela pode ser usada 

para mobilizar gestores em torno de indicadores para os quais eles se sentem 

diretamente responsáveis. 

 

 

3.4 UM BÔNUS AO LONGO DE VÁRIOS ANOS 

 

Para alinhar objetivos dos gestores com os dos acionistas, não é suficiente a 

concessão de premiação baseado na diferença entre a variação do EVA® e do IE para 

um determinado ano. A operação deve ser repetida durante vários anos consecutivos.  

Assim, o bônus dos gestores deverá, teoricamente, depender de uma série de 

EVA®. A idéia é, portanto, constituir um banco de bônus alimentado a cada ano 

positiva ou negativamente, dependendo da diferença observada entre a variação do 

EVA® e do correspondente EI, e gestores de pagar uma espécie de dividendos com 

base no capital acumulado no banco.  
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3.5 AJUSTAMENTOS ECONÔMICOS  

 

A abordagem acima pode ser acompanhada por uma série de adaptações, em 

certos agregados contabilísticos para torná-las economicamente mais significativa e 

para limitar efeitos perversos. S & S (2005) propõe mais de 150 exemplos de 

adaptações. 

O princípio destes ajustamentos é sempre o mesmo. A idéia é transformar os 

fluxos em capital social e vice-versa, sem prejudicar a relação citada, usando o custo de 

capitais da empresa.  

Entre as muitas sugestões que encontramos, a noção de investimento estratégico 

se destaca. Dado que alguns dos maiores investimentos da empresa pode estar no ativo 

diferido, e para não desencorajar este tipo de investimento, é sugerido para capitalizar o 

EVA® negativo do primeiro ano (por exemplo, para três anos) e transferir a carga de 

capital para os anos subseqüentes.  

A capitalização está, então, sobre a base do respectivo plano de negócios, 

enquanto o intervalo entre o EVA® e o EVA® esperado, observaram, terá impacto 

sobre o desempenho no plano de atividades do ano corrente. 

A hipótese estudada, bem como a análise EVA® é, portanto, apresentada como 

um sistema coerente, que favorece o alinhamento dos gestores com os objetivos dos 

acionistas, e mobiliza gestores sobre os indicadores para os quais eles se sentem 

diretamente responsáveis. A questão fundamental neste sistema é que se quer suscitar 

preocupações do controle de congruência (Baker, 2001).  

Este dilema pode ser formulado da seguinte forma, por definição: - O grau de 

congruência como o nível de coerência entre o objetivo da empresa e os indicadores 

observáveis que servem de base para o cálculo da variável gratificação; e o grau de 

controle dos gestores sobre esses mesmos indicadores observáveis.  

O sistema de Governança corporativa da organização destaca a importância da 

congruência para garantir a eficiência de um regime de compensação (Govindarajan e 

Gupta, 1985; Simons, 1987; Brickley et ali, 1995).  

Por outro lado, de acordo com uma idéia prevalecente no controle de gestão 

(Mercante, 1989), é aconselhável a utilização de indicadores de desempenho em que 
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gestores têm um grande grau de controle. Assim, indicadores de desempenho serão 

diferentes, dependendo da posição e grau de responsabilidade na empresa. 

Por exemplo, um diretor executivo será avaliado no lucro líquido por ação, e um 

gerente de uma fábrica no custo unitário. Mas uma vez que não é necessariamente fácil 

de saber se um determinado gestor controla um determinado fator, nem como ela é 

possível ajustar o indicador, vê-se que, na prática, a questão do grau de controle é uma 

operação delicada.  

Por conseguinte, é aconselhável ponderar o grau de controle e a manutenção de 

certo grau de congruência, a fim de evitar a multiplicação dos efeitos perversos 

associados aos indicadores que são demasiado parciais (Kerr, 1975). O resultado seria 

um problema inerente a qualquer sistema de incentivo corporativo.  

Será que o sistema EVA® é capaz de atingir uma combinação especial e original 

de uma forte congruência com um alto grau de controle? Esta configuração original 

seria possível associar a isso com elevados níveis de incentivos e, portanto, um elevado 

nível de eficiência.  

Ou será que o sistema não escapará do dilema? Nesse caso, as vantagens mais 

tradicionais seriam necessárias para defendê-la (relevância, simplicidade, 

observabilidade, etc.), e todos os potenciais utilizadores teriam de ser alertados sobre o 

inevitável controle de congruência. 

 

 

3.6 GRAU DE EFICÁCIA DO SISTEMA DE CONTROLE  

 

A política de incentivos pode ser usada para formular esta pergunta claramente, 

em termos de dois princípios clássicos, que podem ser resumidos como segue. A 

vantagem da adoção de indicadores em que gestores possuem um elevado grau de 

controle pode ser associada com o princípio da informatização.  

Nos termos deste princípio, para melhorar um sistema de incentivo, qualquer 

observação que torna objetivamente possível reduzir o caráter imprevisível do indicador 

devem ser tidas em conta no sistema de prêmios (Holmström, 1979; Grossman e Hart, 

1983). 
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A intensidade dos incentivos deve estar em fase com o grau de controle para 

estar associado com o princípio da calibração. A intensidade do estímulo, medido em 

termos de sensibilidade à gratificação mostrada pelo indicador de valor, que depende da 

volatilidade do indicador natural. Esta idéia de calibração é a base da teoria dos 

incentivos (ver, por exemplo, o capítulo sobre os perigos morais, em Milgrom e 

Roberts, 1992).  

A calibração está baseada na assimetria entre a empresa e o agente quando 

enfrentam risco. Há sempre uma negociação a ser feita entre os agentes da necessidade 

para o seguro contra os riscos e a necessidade de motivação por meio de um incentivo. 

Formulada nestes termos, a questão básica que queremos examinar mais de perto 

com respeito ao sistema EVA® nos leva a uma análise concomitante, em três passos: 

 

Congruência: - Supondo que o objetivo da empresa pode ser associado com o valor de 

maximização e, portanto, que o alinhamento teórico é alcançado através de 

relacionamentos, este será mantido tanto como o padrão externo está definido, e 

também pela ruptura com o disposto no indicador da empresa? 

Informatividade : - Como funciona o sistema de incorporar elementos que não podem 

ser controlados por gestores, tanto ex-ante ou ex post? Em particular, como é a 

capacidade do sistema em face de novas e inesperadas informações?  

Calibração: Por último, como será a confiabilidade se o sistema de calibrar incentivos, 

considerando a intrínseca volatilidade do indicador de desempenho escolhido? Ter um 

alto nível de volatilidade não poderia limitar e impactar o sistema? 

As respostas a estas questões permitirá validar ou invalidar a hipótese, ou seja, a 

posição do índice EVA®. 

A fim de responder às perguntas acima, deve-se analisar, em retrospectiva, a real 

implementação do método EVA®. A abordagem através de um estudo de caso é, 

portanto, adequado. 

A metodologia de investigação baseada em uma abordagem estatística fechada 

com um questionário enviado aos gestores, por exemplo, como os utilizados por 

Riceman et ali. (2002) em seu estudo, não permite identificar os detalhes dos 

mecanismos implementados para o incentivo, nem para entender a motivação dos 

gestores para tal.  
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Apesar de investigação com base em várias entrevistas na empresa (Haspeslagh 

et ali, 2001; Mottis e Ponssard, 2001) este método não permite avaliar o grau de 

envolvimento e as principais expectativas dos executivos que estariam associados à 

implementação de um sistema, porque ela é limitada a avaliações que são 

frequentemente muito generalizadas, não tendo efeitos sobre os dados qualitativos do 

método EVA®. 

A abordagem a través do estudo de caso obviamente, também tem desvantagens, 

pois a metodologia EVA® é muito detalhada e exige conhecimento do sistema, levando 

a conclusões que podem não ser necessariamente generalizadas. Tenta-se, assim, ajustar 

as conclusões, em particular à luz das observações mais gerais obtidas por meio de 

diferentes abordagens, ancorados na abordagem do estudo de caso, comparando os 

resultados EBITDA, consagrado pela Ferbasa, com o EVA® que será mostrado a 

seguir.  

 

 

3.6.1 ECONOMIA MINERAL  

 

A Engenharia Mineral, cuja ênfase é Economia Mineral, tem como propósito 

fornecer conhecimento sobre os aspectos econômicos e financeiros próprios das 

empresas de recursos minerais, bem como projetos de engenharia geológica e mineira. 

Proporciona assim, a adequada formação de pesquisadores e até mesmo a inserção no 

mercado de trabalho de seus quadros. 

A Academia oferece uma estrutura programática que contempla as 

características de investimento em recursos minerais, ciclo de vida das operações e tipos 

de investimentos em minas.Os conceitos básicos de valor da propriedade mineral, o 

controle orçamentário e análise-econômico-financeira da empresa mineral têm destaque 

no programa. 

Ainda, oferecem a oportunidade de aprofundar conhecimentos relativos à 

estimação de investimentos e custos operacionais em empresas de recursos minerais, 

como também as receitas e mercados de minerais e metais, incluindo a seleção de taxa 

de desconto em projetos minerais. 
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3.6.2 ADMINISTRAÇÃO FINANCEIRA  

 

Gitman (2001) ensina que, após estimar os fluxos de caixa relevantes, o gestor 

financeiro deve aplicar técnicas apropriadas de decisão para concluir se o projeto cria 

valor para o acionista. O valor presente líquido (VPL) e a taxa interna de retorno (TIR) 

são as técnicas de orçamento de capital preferidas. 

Entretanto, o presente estudo trata da avaliação comercial de ativos de capital, 

ou seja, a determinação do valor econômico de bens cujo aproveitamento industrial 

deverá gerar lucros financeiros. Haverá tratamento, então, de valor econômico. Por 

outro lado, também se cuidará da definição do custo de oportunidade, que é o valor 

econômico de um investimento alternativo ao que está sendo avaliado. 

Outro conceito básico que deverá ficar bem entendido é o valor do dinheiro no 

tempo, por ser uma função exclusiva das taxas de juros aplicados no mercado 

financeiro. Entender-se-á que, a fórmula usada para se calcular o valor futuro de um 

capital investido é a dos juros compostos, e, a partir desse conceito calcular-se-á o valor 

presente de qualquer capital ou investimentos futuros como: custos, receitas entre 

outros. 

Todavia, será imprescindível tratar do assunto risco de investimento, que terá 

lugar significativo na pesquisa, porquanto risco é a incerteza de retorno em um 

investimento. Este assunto será tratado a partir do conceito de Gitman (1984). 

 

3.6.3 GOVERNANÇA CORPORATIVA 

 

Segundo a definição da Comissão de Valores Mobiliários (CVM) governança 

corporativa é o conjunto de práticas que tem por finalidade aperfeiçoar o desempenho 

de uma empresa ao proteger todas as partes interessadas, tais como: investidores, 

empregados e credores, facilitando o acesso ao capital. 

As práticas de governança corporativa envolvem principalmente o atendimento a 

padrões de conduta superiores aos exigidos por lei ou pela própria regulamentação da 

CVM. Tais padrões de conduta devem contemplar fundamentalmente aos seguintes 

requisitos: transparência, equidade de tratamento dos acionistas e prestação de contas. 
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O novo mercado trouxe, em relação à legislação, a proibição de emissão de 

ações preferenciais. Porém, essa não é a única.  

Entre outras, citaremos a obrigação de disponibilização de um balanço anual, 

seguindo as Normas Internacionais de Contabilidade (International Accounting 

Standard – IAS), atualmente conhecidas como normas IFRS (International Financial 

Reporting Standard) que são um conjunto de pronunciamentos de contabilidade 

internacionais publicados e revisados pelo IASB (International Accounting Standards 

Board). US GAAP ou IAS. (www.iasb.org). 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



4. METODOLOGIA 

 

A exploração do problema proposto será obtida através da familiarização com a 

literatura disponível, entrevistas com especialistas, grupos de discussão e, 

possivelmente, alguma combinação dessas possibilidades. 

A presente dissertação está focada em analisar as metodologias do EBITDA e do 

EVA® para mensurar o desempenho dos gestores e das empresas. Avaliar qual é mais 

precisa para visualizar as decisões dos administradores, e também se estes modelos 

atendem os quesitos para serem utilizados como base da remuneração variável. 

Assim, esta dissertação caracteriza-se como sendo um estudo de caso, 

representando uma abordagem de se analisar uma questão empírica de forma 

sistemática. Como destaca Yin (2001) “o estudo de caso é uma investigação empírica 

que investiga um fenômeno contemporâneo dentro do seu contexto na vida real, 

especialmente quando os limites entre o fenômeno e o contexto não estão claramente 

definidos”. 

O pesquisador assume no estágio inicial uma característica insider  (fazendo 

parte do contexto que pesquisa)  e vivenciando na prática os reflexos na população de 

interesse a fim de obter dados e proporcionar um resultado mais consistente para o 

estudo; e depois atua como outsider (não fazendo parte do contexto), analisando a 

fundamentação teórica dos principais pensadores sobre o assunto, relacionando a teoria 

com a prática. 

 

 

4.1 NATUREZA DA PESQUISA 

 

Vale ressaltar que estudo de caso não deve ser confundido com pesquisa 

qualitativa, uma vez que esta visa à observação detalhada da realidade social para obter 

uma compreensão aprofundada e crítica desta realidade, envolvendo a formação de 

poder (Yin, 2001). O estudo de caso procura estabelecer uma decisão, incluindo porque 

e como foi implantada e quais os resultados obtidos.  

As pesquisas quantitativas têm sido muito utilizadas, tanto na área acadêmica 

como em pesquisas realizadas por órgãos públicos e privados.  
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Será utilizado o método survey, em que a abordagem do objeto investigado se 

faz através de uma pesquisa de campo, utilizando a coleta de dados, com a aplicação de 

formulários e questionários. (Brener, 1979). 

Destaca-se, como elemento fundamental, que nesta pesquisa de campo será 

delimitado o universo da pesquisa, pois uma empresa de mineração de cromo e ferro 

ligas será selecionada. Porquanto haveria de se proceder por um sistema de 

amostragem, a análise dos dados, obtidos em levantamentos de demonstrativos 

financeiros da empresa e em Bolsa de Valores.  

Será usada a estatística, para que, nesse momento sejam feitas às diversas 

associações entre as variáveis, demonstrando assim o tratamento estatístico e análise 

estatística dos resultados. Cuidado especial se observará para que, o método estatístico 

não seja utilizado apenas como técnica e que o mesmo não se distancie do contexto 

cientifico. 

 Entretanto, as pesquisas qualitativas, embora estudem as relações entre as 

variáveis, como a quantitativa, envolvem a cientificidade dos fenômenos estudados. É 

possível então, que um problema quantitativo possa transformar-se em um problema 

qualitativo. 

 Lakatos e Marconi (1991) questionaram o que seria esta passagem da quantidade 

à qualidade, e analisam esta mudança contínua, lenta ou descontínua através de “saltos”, 

citando o seguinte exemplo: “[...] se um vestibulando necessita de 70 pontos para passar 

no vestibular, com 69 será apenas um indivíduo que prestou exame vestibular, mas, com 

70, passará a universitário”. 

 

 

4.2 TIPO DE PESQUISA 

 

A classificação quanto ao tipo de pesquisa será feita baseada na taxionomia de 

Vergara (2005), considerando a pesquisa quanto aos fins e quanto aos meios:  

Segundo Vergara (2005) Quanto aos fins, trata-se de uma pesquisa explicativa, pois, 

pretende explicar a ocorrência de um fenômeno. 
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Quanto aos meios, a pesquisa é documental, pois, usa documentos conservados 

por diversas fontes para compreender o tema abordado. 

“Uma investigação documental é a realizada em documentos conservados no 

interior de órgãos públicos e privados de qualquer natureza, ou com pessoas: 

registros, anais, regulamentos, circulares, ofícios, memorandos, balancetes, 

comunicações informais, filmes, microfilmes, fotografias, videoteipe, 

informações em disquete, diários, cartas pessoais e outros”. (Vergara, 2005). 

 

Ainda, ensina Vergara que, a pesquisa tem caráter bibliográfico, uma vez que 

utiliza livros, artigos de jornais e revistas sobre o tema. 

A realização de entrevista, com os principais agentes do segmento de 

participações privadas do Brasil é a ferramenta mais utilizada no presente estudo. 

“A pesquisa de campo é a investigação empírica realizada no local onde ocorre 

ou ocorreu um fenômeno ou que dispõe de elementos para explicá-lo. Entrevistas, 

aplicação de questionários, testes e observação participante ou não” (Vergara, 2005). 

A proposta é, então, pesquisar através de ação participativa no contexto da 

empresa, para que a mesma se caracterize como sendo, exploratória, explicativa, 

descritiva, bibliográfica e que, preponderantemente seja um estudo de caso. 

 

 

4.3 ÁREA DE ATUAÇÃO 

 

Como existem várias modalidades de empresas mineradoras, de mercado aberto, 

será utilizado como local de atuação para a pesquisa uma empresa de grande porte, a 

empresa Ferbasa, mineradora de cromo e ferro ligas. 

O primeiro momento foi destinado à escolha e classificação das empresas do 

setor que já tivessem um histórico de utilização do EBITDA e EVA®. Foram coletadas 

informações financeiras sobre as características das empresas e seu relacionamento com 

o mercado, para posteriormente identificar e analisar suas principais vantagens e 

deficiências da utilização do EBITDA e EVA®, tendo a bolsa de Valores como suporte. 
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Observa-se que a empresa pesquisada apresenta sólida estrutura e bom 

relacionamento com os investidores, o que proporcionará uma melhor avaliação dos 

efeitos da metodologia EVA®. 

Com base nos resultados obtidos, através da análise desta empresa, será possível 

demonstrar as vantagens e deficiências na gestão financeira referente às exigências do 

mercado financeiro.   

 

 

4.4 INSTRUMENTOS DE COLETA DE DADOS  

 

As informações foram levantadas através de demonstrativos contábeis, cotação 

das ações da empresa na Bolsa de Valores, entrevistas, observação direta e relatórios 

fornecidos pela empresa. 

Dessa maneira serão utilizadas as técnicas de pesquisa: documentação indireta e 

direta. 

Os dados coletados, de forma indireta, tem sido de grande importância para a 

pesquisa, pois serviram de base para análise comparativa dos métodos de gestão 

financeira, o EBITDA e o EVA®, de acordo com os objetivos específicos gerados pelo 

estudo. Entrevistas, documentos, roteiros entre outros.  

 

 

4.5 TABULAÇÃO E ANÁLISE DOS DADOS 

 

Com base nos resultados obtidos através da aplicação dos questionários, os 

dados coletados foram analisados de forma sistemática, a partir das variáveis e 

indicadores citados e complementados com os dados extraídos do Balanço Patrimonial, 

DRE e demais demonstrativos financeiros da empresa. 

A tabulação e o tratamento dos dados foram através de ferramentas 

computacionais, como o Excel e Word for Windows da Microsoft para elaboração de 

figuras e tabelas, que apresentem de forma mais clara e conclusiva, os objetivos da 

pesquisa. 
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Para analisar os dados, utilizou-se os conhecimentos adquiridos na 

fundamentação teórica de forma didática, com o objetivo de avaliar as características da 

empresa em relação às estratégias adotadas e o seu comportamento na Bolsa de Valores. 

Apresentou-se na base teórica, vantagens e dificuldades que a empresa vem 

enfrentando para perenizar-se como mineradora de cromo e ferro ligas, como também a 

aplicação de tal metodologia como requisito básico para a governança corporativa. O 

intuito básico foi o de verificar as principais diferenças entre o uso do EBITDA e o de 

EVA®. 

 

 

4.6 VARIÁVEIS 

 

4.6.1 VARIÁVEL FINANCEIRA 

 

Os métodos e critérios utilizados nesta pesquisa pertencem ao âmbito da 

administração financeira, especificamente à área da avaliação de ativos de capital. Na 

área financeira existe uma especialização que consiste na avaliação de recursos naturais, 

dentre os quais os não-renováveis assumem particular importância pelos problemas de 

valorização que apresentam. 

Convencionou-se chamar de Engenharia Econômica a aplicação destes métodos 

e técnicas à avaliação de investimentos no setor mineral de extração e industrialização 

do cromo e ferro ligas. 

Por definição, sob esse prisma, a avaliação de investimentos, serão considerados: 

Teoria da decisão: teoria, métodos e critérios essencialmente econômicos para escolha 

de alternativa de ação; Administração financeira: teoria básica da decisão financeira; 

Avaliação de Ativos de Capital: conjunto de métodos e critérios para avaliar bens 

patrimoniais; Engenharia Econômica: aplicação da administração financeira à 

avaliação de investimentos de capital.   
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4.6.2 VARIÁVEL MINERAL 

 

A empresa de mineração, objeto dessa pesquisa entrou em operação na década 

de 60, com o objetivo de produzir ferro-cromo, destinado ao abastecimento da indústria 

siderúrgica.  A empresa opera com minas a céu aberto e subterrâneas, com reservas 

para, no mínimo 40 anos de vida útil. Sua participação na PMB é de 0,30 %. 

Esse insumo é imprescindível para a produção de aços especiais, consistindo na 

principal matéria prima utilizada na fabricação do aço inoxidável, representando de 15 a 

18% na sua composição.  

Esse produto é utilizado na composição do núcleo de motores de equipamentos 

elétricos, visando melhorar o rendimento e torná-los mais silenciosos. É essa liga que 

está proporcionando uma verdadeira revolução na indústria automobilística, como na 

produção do carro híbrido, dotado de motor elétrico que permite uma redução de 60% 

no consumo de combustível (Lins, 2005). 

 A empresa está entre as 500 maiores empresas do Brasil. O seu faturamento 

anual gira em torno de US$ 200 milhões de dólares.  

Desde a sua fundação, a empresa exerce papel decisivo no desenvolvimento 

econômico e social nas regiões onde está instalada, sendo, em grande parte, responsável 

pelo crescimento das economias locais e do Estado  

Visando manter a satisfação dos clientes, a empresa tem investido na tecnologia 

e na modernização do seu parque industrial, de forma a aprimorar a qualidade dos 

produtos e processos, resultando na implantação de um sistema de gestão da qualidade, 

com base na norma ISO 9002, desde fevereiro de 1995 e com revalidação do certificado 

para a norma ISO 9001:2000 em maio de 2003, concedida pela ABS QE (ABS Quality 

Evaluations, Inc.). 

 

4.6.3 OUTRAS CONSIDERAÇÕES 

 

A metodologia a ser aplicada neste projeto de pesquisa, terá fundamentos 

teóricos e metodológicos consagrados e de uso corrente na administração financeira, 

não sendo uma exclusividade ou invenção da indústria mineral. 
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Existem práticas conhecidas em nosso meio que agridem estes princípios, mas 

que devem ser atribuídas a desvios provocados pelo baixo nível de profissionalização 

existente no mercado, produzindo aventureiros e, não raro, decepções infundadas por 

parte de potenciais investidores.  

A crescente globalização dos mercados e o momento especial que passa a 

economia brasileira vêm despertando os interesses de uma quantidade expressiva de 

investidores internacionais, dispostos a aplicar recursos em empresas com potencial de 

expansão e perspectiva positiva de retorno financeiro. 

O principal balizador para a atratividade dessas empresas deverá ser a 

governança corporativa. A prática, por um lado, dará a segurança necessária ao 

investidor e, por outro lado, valorizará as empresas que, se tornando mais transparentes 

aos olhos do mercado, reduzirão o seu custo de capital. 

Neste cenário, a recente sanção presidencial da Lei 11.638 representa um passo 

fundamental para a convergência das práticas contábeis brasileiras ao padrão 

internacional de contabilidade – IFRS (International Financial Reporting Standards) –, 

que passa a exigir das sociedades de capital fechado com ativos acima de R$240 

milhões ou receita bruta superior à R$ 300 milhões, a apresentação das demonstrações 

contábeis segundo padrões estabelecidos na Lei das S/A. 

A princípio, aquilo que poderia representar um custo adicional para as empresas 

que se enquadrarem nesta lei, como contratação de auditoria independente, formalização 

de instrumentos de controle, divulgação etc., trata-se, na verdade, de um investimento, 

que em curto prazo poderá colocar estas organizações na mira do interesse de 

investidores e do mercado de capitais. 

Sob a ótica do mercado, uma empresa torna-se atraente a partir do momento em 

que suas informações auditadas demonstram um histórico de crescimento e de 

lucratividade, capacidade competitiva, estratégia e controles bem definidos e equipe 

qualificada de gestores. 

Para estar apta a participar deste momento especial da economia, a empresa 

precisará, além de sua adaptação à Lei 11.638, atentar para alguns aspectos de sua 

gestão, como adequação da estrutura societária e organizacional; otimização da 

estrutura de capital e da carga tributária; gestão profissionalizada; elaboração do 

planejamento corporativo; instituição de sistemas de informação automatizados e 
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integrados; instituição de estrutura de governança corporativa; acompanhamento e 

avaliação de indicadores de gestão; e gestão de ativos intangíveis. 

Dentre os benefícios que decorrem da adoção destas práticas pelas empresas, 

está o incremento do seu respectivo valor de mercado. Planejamento, organização, 

integração, controles, transparência e indicadores são os fatores que implicarão numa 

visão diferenciada do mercado associada à criação de valor. 

A criação de valor tem como itens críticos de sucesso um conjunto de 

indicadores positivos, tanto econômico-financeiros, de posicionamento de mercado, 

quanto de boa gestão de ativos intangíveis, como imagem da marca e reputação. 

É justamente na gestão dos ativos intangíveis que entram os fatores relacionados 

à sustentabilidade, que possui fundamentos em três dimensões: econômica, ambiental e 

social. 

A congruência da criação de valor e sustentabilidade têm atraído as atenções do 

mercado de capitais no sentido de valorizar as empresas enquadradas nestes critérios. 

No Brasil, este movimento se fortalece agora, após o grande marco que foi o 

lançamento do ISE (Índice de Sustentabilidade Empresarial) da Bovespa (Bolsa de 

Valores de São Paulo). 

Assim, a partir do advento da nova Lei contábil como marco inicial de uma 

caminhada em busca das melhores práticas de gestão, a adoção de critérios de 

governança demonstra que uma administração competente aliada a uma política de 

transparência e de prestação de contas, pode gerar valor e se tornar um diferencial 

competitivo às empresas. 

 

 

4.6.4 CAPITAL E TRABALHO 

 

 A definição do ideal relacionamento entre acionista e administrador tem sido 

tema evolutivo no estudo das finanças ao longo do tempo, as constantes mudanças na 

economia têm atuado como um fator restritivo na busca desta harmonia tão esperada. 

 A função do administrador financeiro e o surgimento da necessidade de controle 

das operações financeiras das empresas foram comprovados desde o início do século. O 

marco inicial foi decorrente da conclusão das redes ferroviárias americanas do final da 
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década de 1880 e o surgimento da consolidação empresarial, com a tendência em criar 

grandes grupos industriais de abrangência nacional.  

Neste período, a estrutura de capital foi o tema central da literatura financeira, e 

o fortalecimento da gestão financeira começou a despontar como uma necessidade 

intrínseca, e que, segundo a conceituação de Archer e D’Ambrózio (1969) os livros 

textos de finanças seguiam abordagens totalmente tradicionais, focando mais a vida 

financeira da empresa, em lugar de concentrar-se em problemas administrativos 

rotineiros. 

O pensamento da época fortalecia mais o lado capital e a classe proletária 

marcava o início de sua presença incontestável dentro das organizações. A gratificação 

consistia somente no fato de estar empregado, e o recebimento do salário como seu 

grande benefício. Esta classe por sua vez se acomodava, em função das poucas 

oportunidades de mercado e limitava-se na aceitação da vontade do patrão. 

 Na década de 1920, o fortalecimento do gestor financeiro foi marcado pela 

ascendência de uma série de novas indústrias, tais como a automobilística, a química e a 

indústria do aço, que apresentavam grandes margens de lucros. Porém, deparavam com 

flutuações nos preços dos estoques, fluxo de caixa apertado e grandes problemas quanto 

ao aspecto de liquidez.  

Demonstrando que o fato de produzir e vender não garante a sobrevivência da 

empresa e a grande necessidade de incorporar a figura do administrador  e recompensa-

lo de um modo justo. Porém a valorização do capital intelectual não era discutida e 

persistia o incentivo à produção e a necessidade de suprir o mercado em ascensão. 

 A grande surpresa “indesejada” foi marcada pela crise de 1929, a recessão sem 

precedentes gerou uma grande onda de reorganizações e de falências. A necessidade de 

novas alternativas em busca de sobrevivência das organizações, pois as mesmas SE 

encontravam com um alto índice de endividamento e se depararam com uma situação 

totalmente embaraçosa.  

Muitas empresas tiveram que lutar pela solvência, marcando o início de uma 

nova literatura financeira a ser discutida e avaliada pelo pensamento da época, tal como: 

o modelo ideal da formação da estrutura de capital e o modo de administrá-lo. 

 Entre as décadas de 1940 e 1950 as grandes preocupações das empresas foram 

marcadas pelos esforços destinados a II Guerra Mundial e a necessidade de conseguir 
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fundos para a operação. Outro fator preocupante era o risco da possível retomada da 

recessão pós-guerra que dificultou a obtenção de recursos externos, seja através de 

endividamento ou venda de ações. 

 Na visão de Archer e D’Ambrosio (1969), popularizou-se a “abordagem 

administrativa” no estudo de finanças, segundo o qual “as operações e rotinas diárias 

constituem-se no centro de atenção, enquanto que os acontecimentos periódicos ou 

episódios são relegados a uma posição de menor importância”. 

 Estes impactos levaram as empresas a administrar com grande rigor a sua gestão 

de caixa, controle dos prazos dos recebíveis, prazo de pagamento e técnicas de controle 

de estoques. 

 Nesta época surge “uma terceira abordagem”, que enfatiza a teoria econômica 

das Finanças das Empresas. Um importante impulso a esta abordagem foi dado pela 

General Theory de Keynes. Porém, os seus conceitos ganharam importância 

operacional apenas no início dos anos 50, com a obra de Dean Capital Budgeting, 

segundo Archer e D’Ambrosio (1969). 

 Este sistema de gestão destacou-se e impulsionaram os pensadores a definir os 

melhores índices que evidenciassem com clareza os efeitos voltados para a saúde do 

caixa e a geração de recursos dentro da própria organização.  

Como controlar e reter o fluxo do dinheiro dentro da cadeia organizacional que 

se inicia na compra da matéria-prima, passando pela fase de sua transformação em 

produto de comercialização e, finalmente, pelo seu retorno em forma de dinheiro 

acrescido ao lucro. Este período contempla o esforço e o risco inerente à operação, 

sendo que as operações com maiores riscos exigem uma alta taxa de retorno. 

 Com a grande expansão econômica da década de 1950, os acionistas foram 

“domados” pela idéia difundida pelo governo do “crescimento pelo crescimento”. Sem 

analisar com grande precisão o retorno do capital investido e grandes números foram 

gerados pelas empresas; também foram efetuados altos investimentos no parque 

industrial, e a abertura de novas frentes de trabalho.  

A empresa assumiu um caráter totalmente social, e com grande destaque, pouco 

se falava em medir o lucro residual da operação, ou aquilo que realmente fica na mão do 

investidor após todo o risco da operação. 
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 No final da década de 1950, a lucratividade nas indústrias consolidadas começou 

a decrescer e os impactos foram desastrosos na organização, que após um período áureo 

os investimentos tiveram que ser capitalizados em pesquisas e desenvolvimentos. Como 

conseqüência, novas indústrias surgiram e a diminuição de investimentos nas indústrias 

tradicionais provocou uma forte mudança no perfil de gestão.  

A diminuição da margem entre os volumosos lucros esperados e o custo dos 

fundos, estimulou a análise do custo do capital investido, retomando assim a percepção 

do lucro residual e o incentivo à utilização de técnicas de planejamento e controle com a 

finalidade de aumentar os lucros.  

Surgiu assim uma verdadeira avaliação dos investimentos e também o seu 

retorno esperado. O controle dos investimentos no parque industrial e as despesas 

destinadas à operação passaram a ser acompanhadas seriamente pelos gestores e 

investidores de capital, com o objetivo de maximizar a lucratividade das empresas, 

independente dos aumentos nas vendas. 

 A década de 1970 foi marcada pela queda do mercado de ações que ocorreu em 

outubro de 1974, provocando a maior corrida desde a crise de 1929. As ações valiam 

após a queda 40% menos do que dois anos antes, e acontecimentos sucessivos 

nortearam o detentor do capital, que foi impactado pela crise do petróleo e o 

superaquecimento da economia americana. 

O custo de vida subiu cerca de 20% e após o ajuste inflacionário todo o ganho 

no mercado das ações desde 1954 tinha se perdido, mesmo o mercado de renda fixa, 

tradicional reduto dos investidores avessos ao risco, perdeu cerca de 35% do poder de 

compra no período.  

Neste sentido, a necessidade da sensibilidade do mercado e a formação do 

administrador financeiro passaram por grande transformação e incorporaram novas 

técnicas de análise. 

É que, além de administrar internamente a empresa o perfil do administrador 

financeiro direcionou-se também para o mercado, com busca de alternativas de como 

amenizar os fatores externos que impactam a empresa nas suas operações. 

 A grande contribuição de Markowitz (Ross, 2002) ocorreu em 1952, com a 

publicação no Journal of Finance do artigo Portfolio Selection, que deu tratamento 

inovador à questão do relacionamento entre risco e retorno. 
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 A teoria de Markowitz foi retomada e deu respostas aos investidores de capital 

que transformaram completamente a teoria na área de investimentos, formando a base 

para teorias posteriores sobre o funcionamento do mercado financeiro, tais como: para 

obter ganhos é necessário correr grandes riscos e “não se deve colocar todos os ovos no 

mesmo cesto”. 

 No final da década de 1970 e toda a década de 1980 foi marcada pela alta taxa 

de juros, os financiadores dificultaram a tomada de capital e passaram a exigir altas 

taxas de retorno, forçando as empresas a administrarem com grande rigidez todo o 

direcionamento do investimento. 

O custo de capital atingiu uma expressiva valorização e o sonho de crescimento 

foi barrado pelo custo do dinheiro.  

A análise dos investimentos foi crucial para manutenção da operação, muitas 

empresas apresentavam bons resultados, mas quando eram computadas as despesas 

financeiras decorrentes do financiamento de suas operações eram surpreendidas pelas 

taxas do financiamento, pois o governo estava desvinculando a proteção no sentido de 

financiar as empresas. 

 Mais drasticamente o mercado foi marcado na década de 1990, com o início da 

globalização e a formação de grandes blocos econômicos que trazem como 

conseqüência um aumento substancial da gama de risco com as quais o administrador 

financeiro precisa preocupar-se.  

O custo de produzir globalmente é fortemente influenciado, entre outros fatores 

pelas variações cambiais, pela variação dos preços das matérias-primas e pela oscilação 

das taxas de juros. 

 Produtos do Japão, China, Korea, entre outros invadiram a América do Sul, 

América Central e Europa com grande atratividade nos preços e qualidade. Esse fato 

forçou as empresas a uma verdadeira reestruturação interna na busca de sistemas de 

qualidade dos produtos, redução dos custos, e o envolvimento dos funcionários em toda 

a cadeira produtiva.  

O foco na conscientização dos funcionários, quanto à redução dos custos, foi 

muito importante, destacando a chamada de todos os processos  do aperfeiçoamento 

contínuo e a busca da qualidade. 
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Nesta mesma linha, tem ganhado importância em finanças corporativas o 

processo de mensuração do nível de criação de riqueza que os administradores 

proporcionam aos acionistas. 

Al Ehrbar (1999) comentou que o conceito do EVA®, propõe que para saber se 

uma operação está ou não criando valores para os acionistas, é necessário saber o 

verdadeiro custo de todo o capital empregado e ao cobrar pelo capital o EVA® 

desencoraja gerentes de realizar investimentos que retornem menos que o custo do 

capital. 

Conforme demonstrado acima, o papel do administrador (agente) foi e continua 

sendo crucial para a manutenção das operações das empresas, não sendo possível, o 

detentor do capital (acionista) administrar isoladamente a empresa. 

Mediante todos estes fatos surgiu com grande ênfase o papel do administrador e 

a necessidade de sua atuação definitiva na organização. Investimentos que antes eram 

destinados somente a máquinas e equipamentos também passaram a fazer parte na 

formação e aperfeiçoamento dos profissionais.  

A necessidade de melhores práticas de gestão financeira para enfrentar as 

mudanças que surgem na economia mundial, passou a ser quesitos obrigatórios dos 

profissionais. 

 

 

4.6.5 O CUSTO DO AGENCIAMENTO 

 

O detentor do capital sentiu a necessidade de delegar poderes para terceiros, e o 

seu afastamento da operação marcou o início do custo do agenciamento e o 

compartilhamento do lucro gerado na operação com os administradores. Porém, muitas 

das vezes os acionistas não valorizam àqueles que diariamente constroem a riqueza da 

organização. 

Por outro lado, o administrador procura a manutenção do seu próprio emprego, 

contrariando a teoria de Markowitz: para obter grandes ganhos é necessário correr 

grandes riscos. 
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4.6.6 TEORIA DE AGÊNCIA 

 

Ross (2002) disse: “[...] desde que Jensen e Mecking (1976) publicaram o 

famoso artigo relativo à teoria de agência, esse ajudou a consolidar a percepção de que 

existe uma dissociação de interesses entre os detentores da propriedade da empresa  

(acionistas) e a sua administração (agentes)”.  

Como o administrador é um maximizador de utilidade, existe razão para 

acreditar que ele, como agente, não irá agir sempre no melhor interesse dos 

proprietários. Ele poderá desenvolver atitudes que venham maximizar a sua própria 

riqueza. 

Relação de Agência: “[...] surge quando um ou mais indivíduos, chamados 

principais, contratam outro indivíduo ou organização, chamado agente, para realizar 

algum tipo de serviço e então delegam autoridade de tomada de decisões para aquele 

agente” (Brigham, Gapenski e Ehrhardt, 2001). 

A necessidade de utilizar um método que venha amenizar os conflitos de agência 

entre os acionistas e administradores tende na busca dos melhores resultados. 

Atualmente, diversos métodos de análise colocaram em xeque a vida de muitas 

organizações, e muitas empresas repentinamente depararam-se em necessidade 

financeira, sendo que aos olhos dos acionistas apresentavam lucros fabulosos (Ross, 

2002). 

A teoria da agência é a base teórica que busca analisar as relações entre os 

participantes de um sistema, onde propriedade e controle são designados a pessoas 

distintas, o que pode resultar em conflitos de interesse entre os indivíduos. 

De acordo com Mendes (2001 apud FAMA, 1988), a Teoria da Agência analisa 

os conflitos e custos resultantes da separação entre propriedade e controle de capital. 

Essa possibilidade de não participação do acionista no gerenciamento da empresa é bem 

representada pela sociedade por ações, que limita a responsabilidade do acionista para 

com a organização à parcela de capital que ele investiu. 

Jensen e Meckling (1976) definem uma relação de agência como sendo um 

contrato onde uma ou mais pessoas (principal) emprega outra pessoa (o agente) para 

realizar algum serviço ou trabalho em seu favor, envolvendo a delegação de alguma 

autoridade de decisão para o agente. Diz ainda que, se ambas as partes são 
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maximizadoras de utilidade, existe uma boa razão para acreditar que o agente não irá 

atuar conforme os interesses do principal. 

Para Hendriksen e Breda (1999) a Teoria da Agência é um modelo de tomada de 

decisão para mais de um indivíduo, que tem um enfoque prescritivo, embasado num 

modelo normativo que envolve a teoria da utilidade. Neste modelo, onde um dos 

indivíduos é o agente e o outro é o principal, o primeiro cumpre certas tarefas para o 

segundo, o qual se compromete a remunerá-lo.  

O principal é o avaliador das informações e o responsável pela escolha do 

sistema de informação e o agente assume o papel de tomador de decisão, optando pelas 

melhores alternativas de decisão do ponto de vista do proprietário e das informações 

que a eles estarão disponíveis. 

A Teoria de Agência, conforme Mendes (2001): apresenta-se como um 

arcabouço teórico voltado para análise das relações entre participantes de sistemas em 

que a propriedade e o controle de capital são destinados a figuras distintas, dando 

espaço à formação de conflitos resultantes da existência de interesses diferenciados 

entre os indivíduos. 

Para Jensen e Meckling (1976) nenhum indivíduo pode desejar maximizar uma 

função que não seja a sua, pois o seu comportamento está fundamentado no conjunto de 

suas preferências e em seus objetivos. A partir do exposto, chega–se ao chamado 

“conflito de agência”, sobre o qual o IBGC (2007) expõe que a hipótese fundamental é 

a que agente e principal são pessoas diferentes e, sendo assim, os interesses daquele que 

administra a propriedade nem sempre estão alinhados com os de seu titular. Desta 

forma, no “conflito de agência” ocorre a incongruência entre o comportamento desejado 

pelo principal e o comportamento apresentado pelo agente. 

Conforme Weston e Brigham (2004) os principais conflitos de agência são: 

 

o Entre os acionistas e os administradores - Os interesses dos administradores 

devem visar ao atendimento dos interesses dos acionistas, mas muitas vezes 

isto não ocorre e acaba existindo um conflito de interesses entre eles. Vários 

mecanismos podem ser utilizados para motivar os gerentes a agirem de 

acordo com os interesses dos acionistas, entre eles estão a ameaça de 

demissão, a ameaça de tomada de controle e a compensação administrativa. 
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o Entre os acionistas e os credores – Os credores emprestam recursos à 

empresa com taxas baseadas no risco dos ativos existentes na firma, nas 

expectativas referentes ao risco de futuras adições de ativos, na estrutura 

existente de capital da empresa (quantia de financiamento da dívida que ela 

utiliza) e nas expectativas referentes às mudanças da estrutura de capital.  

 

O conflito de agência surge quando, por exemplo, os acionistas juntamente com 

administradores assumem novos empreendimenos de risco muito maior do que o 

antecipado pelos credores, fazendo com que caia o valor da dívida a pagar.  

Se esses empreendimentos forem bem-sucedidos todos os benefícios irão para os 

acionistas, porque os credores obtêm apenas retorno fixo, por outro lado, se os 

empreendimentos não derem certo, os detentores dos bônus terão de partilhar as perdas.  

Da mesma forma, se a empresa aumentar seu uso da dívida em um esforço para 

expandir o retorno para os acionistas, o valor da dívida antiga aumentará, de forma que 

se tem outra situação do tipo “cara, eu ganho; coroa, você perde”. 

A Teoria da Agência trata da transferência de riqueza entre principal e agente, 

ocorrida quando o primeiro delega poderes e autoridade para o segundo tomar decisões, 

momento em que surge a possibilidade de transferência de riqueza.  

O cerne da Teoria consiste em o principal saber que irá perder parte de sua 

riqueza e em compensação, procurar conseguir do agente os melhores desempenhos, ou 

seja, o principal deixa de obter o máximo para obter o possível dentro das condições 

colocadas, devido à participação de um administrador profissional (Mendes, 2001). 

Na acepção de Jensen e Meckling (1976) a Teoria da Agência se desenvolveu a 

partir de três elementos fundamentais: 

 

o Despesas de monitoramento do principal, 

o Despesas relacionadas a garantir que o agente não prejudicará o principal com as 

suas ações, e caso o faça, que compense o principal e 

o Perdas residuais ou de bem-estar, resultantes da diferença entre as reais decisões 

do agente e a decisão que teria maximizado o bem-estar do principal. 
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Leite (2006) enfatiza que, a princípio, a Teoria da Agência apresenta dois 

entraves: reduzir riscos para os investidores e aumentar a participação dos acionistas nas 

decisões estratégicas da empresa. 

 

 

4.6.7 CUSTOS DE AGÊNCIA 

 

Custo de agência é um termo oriundo da expressão em inglês “agency cost” para 

denominar um tipo especial de gasto que decorre de conflitos de agência existentes 

numa organização. Conflitos esses que surgem quando um ou mais indivíduos 

contratam outra pessoa ou organização, denominados agentes (ou administradores), para 

a realização de algum serviço, delegando-lhe a tomada de decisões, que podem conflitar 

com os interesses dos acionistas, fazendo com que surja, então, o típico conflito de 

agência que, por sua vez, gerará o custo de agência (Wikipédia, 2007). 

 

A respeito dos custos da agência, Jensen e Meckling (1976) dizem que são os 

custos reais pertencentes aos contratos e pela capacidade das pessoas em estabelecer os 

contratos, seja de forma simples ou sofisticada, de acordo com a natureza da transação 

entre as partes e pela criação de incentivo do cumprimento dos mesmos. 

Ainda de acordo com Jensen e Meckling (1976), o agente nem sempre atua no 

melhor interesse do principal e os incentivos aos agentes serão estabelecidos, assim 

como técnicas de monitoramento.  

Percebe-se, assim, que os conflitos de interesse conduzem à existência de custos, 

que podem ser os de oportunidade, os gastos para monitoramento do comportamento 

dos administradores e as perdas residuais, que também podem ser consideradas como 

um dos seus custos. 

As perdas residuais se referem a cada unidade monetária equivalente de redução 

de bem-estar do principal em função das divergências existentes com o agente que, por 

sua vez, não conduzem àquelas decisões que maximizariam esse bem-estar. 

Partindo do pressuposto da inexistência de contratos perfeitos, Jensen e 

Meckling (1976) argumentam que os problemas de agência e de monitoramento estão 
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presentes em todos os níveis hierárquicos da empresa, assim como nas relações com as 

partes interessadas. 

Além dos fatores abordados em relação aos de agência, pode-se dizer que a 

assimetria informacional e os riscos morais são fatores de forte influência nos custos de 

transação como um todo. 

O problema de agência está fundamentado em cima da questão da informação 

assimétrica. Hendriksen e Breda (1999) assinalam que este é um problema causado por 

informações incompletas, onde nem todos os estados são conhecidos por ambas as 

partes e, sendo assim, certas conseqüências não são por elas consideradas. 

De acordo com Milgron e Roberts (1992), a assimetria de informações pode ser 

caracterizada como uma situação na qual uma das partes da transação não possui toda a 

informação relevante necessária para averiguar se os termos do contrato que está sendo 

proposto são mutuamente aceitáveis e se serão implementados.  

Devido a este fato, transações vantajosas para uma única parte podem ser 

desfeitas, evitando custos elevados e resguardando a parte afetada de um eventual 

comportamento oportunista. 

Carvalho (2002) diz que os problemas de assimetria de informação existentes 

entre empreendedores e investidores podem inviabilizar o financiamento de projetos 

altamente produtivos, o que ocasiona que estes recursos serão direcionados para 

projetos menos produtivos. 

Os riscos morais são os riscos provenientes do interesse próprio dos agentes, que 

acabam enganando os principais em benefício próprio.  

Podem ser considerados, segundo Hendriksen e Breda (1999), conseqüência de 

uma ação tomada pelo administrador que possui um conjunto diferente de preferências.  

O risco moral seria uma forma pós-contratual oportunista que, segundo Milgron 

e Roberts (1992), é conseqüência da dificuldade de observar se as ações de determinado 

agente estão alinhadas com o acordado, incentivando o mesmo a agir em benefício 

próprio gerando custos para a outra parte. 

 

 

4.6.8 GOVERNANÇA CORPORATIVA 
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Os conceitos de Governança Corporativa, de Teoria da Agência e de 

Controladoria estão intimamente ligados e este fato pode ser verificado pela análise das 

suas definições. 

De acordo com a definição de Siffert (1998), a Governança Corporativa “é a 

forma com que os controladores instituem mecanismos de monitoramento e controle em 

relação aos administradores e fazem com que estes ajam de acordo com o interesse dos 

controladores.” 

Borges e Serrão (2005) dizem que o tema Governança Corporativa surgiu na 

economia em função dos chamados problemas de agência, que corresponderiam aos 

conflitos de interesse entre aqueles que têm a propriedade (acionistas) e aqueles que têm 

o controle na organização (administradores). 

Como se pode verificar pela análise dos conceitos de Governança Corporativa, 

ela engloba o conceito de Teoria da Agência no que diz respeito a tentar manter as ações 

dos administradores de acordo com o interesse dos controladores e também quando se 

refere aos problemas de agência.  

A Governança Corporativa engloba o conceito de Controladoria quando se 

refere ao monitoramento e controle dos administradores. 

Nesta perspectiva, um sistema de Governança Corporativa emerge justamente 

para procurar resolver o problema de agência oriundo da separação da propriedade do 

controle das corporações, que é o chamado “conflito de agência”.  

Na medida em que uma grande corporação tem sua propriedade pulverizada e 

seu controle entregue a executivos não proprietários, coloca-se o problema de como 

garantir que o comportamento destes executivos esteja afinado com a maximização do 

valor para os acionistas (Jensen & Meckling, 1976). 

Para que a Governança Corporativa tenha poderes para maximizar os resultados 

daempresa, de acordo com o esperado pelos acionistas é necessário que a Controladoria 

tenha implantado um sistema de identificação, avaliação e controle de riscos que cercam 

a gestão de recursos.  

Para minimizar o problema de agência, a administração deve ser cercada por um 

sistema de controle de gestão, no qual os controles devem ser feitos de forma integrada 

e unificada. 
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Devido aos riscos existentes nas organizações, é necessário que a Controladoria 

esteja apoiada num sistema de controles internos confiável. Ela deve criar novas 

ferramentas que apóiem o processo decisório e que tragam segurança para os 

administradores e para os investidores. 

 

 

4.6.9 PRINCIPAIS SISTEMAS DE REMUNERAÇÃO AOS GESTORES 

 

Devido a este novo advento das empresas que foi intitulado como a Nova 

Economia, diversos modelos estão sendo avaliados com o objetivo de amenizar o 

conflito de agência e reter os talentos, que tradicionalmente eram contratados por 

empresas de consultoria e empresas cognominadas Velha Economia, passaram a migrar 

desses empregadores para empresas que oferecem pacotes de benefícios que incluem as 

opções de ações, conforme os modelos abaixo relacionados: 

 

Fixed priced options: pesquisas demonstram que neste método os executivos 

são premiados sempre que as ações da empresa ultrapassam determinado valor de 

crescimento anual esperado pelos acionistas. 

 

Remuneração por meio de opções indexadas: os executivos são premiados se 

as ações das companhias que gerenciam tiverem desempenho melhor do que as dos seus 

concorrentes (Black-Sholes, 1972). 

 

 

Rappaport (1999) propõe a criação de opções indexadas: 

de acordo com o desempenho dos concorrentes (G); 

de acordo com o mercado (M). 

 

Segundo Rappaport (1999), existe vantagem e desvantagem em utilizar um ou 

outro índice: 

Índice (G): Reflete melhor a performance da ação em relação aos concorrentes diretos 

da empresa.  
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Índice (M):  De fácil verificação, acompanhamento e bastante transparente; 

Por outro lado, quando se relaciona o desempenho de uma ação em relação a um 

grupo de ações, o que está se fazendo é calcular o beta de uma ação em relação ao 

grupo. 

Essa sensibilidade pode ser associada ao risco da empresa. O risco pode ser em 

relação ao mercado ou em relação ao grupo de empresas concorrentes. 

Brealey, R.A; Myers, S.C. (1996): destacam que ações com betas maiores do 

que 1 tendem amplificar os movimentos gerais de mercado, enquanto ações com betas 

entre 0 e 1 tendem a mover-se na mesma direção do mercado, mas não com a mesma 

intensidade. 

Porém: Fabozzi, F.J Francis, J.C (1978) retomam o tema propondo o beta como 

um coeficiente aleatório e levantam a hipótese de que as alterações no beta podem ser 

oriundas de quatro tipos de mudança tais como: macroeconômicas, microeconômicas, 

fatores políticos, fatores de mercado. 

Fabozzi e Francis (1978) criticam este método e recomendam utilizar o fator de 

remuneração na utilização do beta, somente nas atividades que estão sob o controle dos 

executivos. 

A aceitação de novos projetos com riscos intrínsecos diferentes dos riscos 

inerentes aos ativos existentes acabam prejudicando a ação de uma determinada gestão 

financeira; 

Brealey, R.A; Myers, S.C (1996) comentam: “A maioria dos novos projetos de 

uma empresa pode ser tratada como projetos que têm, na média, o mesmo risco da 

empresa”. 

Quando os executivos aceitam novos projetos com riscos, na média, bastante 

diferentes dos tradicionalmente existentes na empresa, isto pode significar uma ação de 

diversificação da forma de atuação da empresa e neste caso os executivos estão sendo 

prejudicados por ações que independem de sua gestão. 

Nas opções indexadas, somente os executivos que tiverem desempenhos 

superiores aos índices adotados serão premiados e aqueles que estiverem trabalhando e 

alcançando resultados gradativos de melhoria não serão premiados, denotando uma 

grave falha deste processo.  
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Quando a situação for inversa, ou seja, empresas que possuem altos betas, mas 

no momento estão apresentando desempenhos inferiores aos passados, mas que estão 

acima da média, ainda assim os executivos serão premiados. 

Outro ponto fraco deste método é que somente os executivos das grandes 

corporações serão premiados, aqueles que acompanham o desempenho do setor. 

 

 

4.7 DESVANTAGEM 

 

O modelo parece ser injusto com os executivos das empresas cujo desempenho é 

inferior à média, mas com tendência à melhoria; 

O modelo beneficia os executivos cujo desempenho é superior à média das 

empresas concorrentes, mas com tendência a piorar o desempenho; 

O beta pode ser afetado por mudanças não correlacionadas diretamente às 

atividades da empresa; 

Diversificação das atividades da empresa compromete o real desempenho do 

beta previamente definido. 

Opções de ações com preços indexados ajustados ao beta. 

Premissas: 

As empresas permanecerão no próprio ramo de atividade; 

O acionista tem antecipadamente a expectativa da valorização dos seus 

investimentos em ações da empresa proporcional ao setor no qual investiu. 

O beta será medido somente pelas ações diretas dos executivos. 

 

O modelo de Fabozzi e Francis (1978) considera ações diretas dos executivos 

somente as mudanças em: 

Produtos; 

Alavancagem de dividendos; 

Alavancagem operacional; 

Mudança na estrutura de capital da empresa; 

Expectativas da gerência que estão sob controle dos executivos. 
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As demais mudanças que são macroeconômicas, fatores políticos e os fatores de 

mercado, que afetam todas as empresas são consideradas como homogêneos. 

 

Então, as providências a serem tomadas são: 

Capturar as alterações dos betas provenientes somente das atuações dos 

executivos; 

Definir um índice que reflita a valorização média das ações das empresas que 

estão concorrendo no mesmo setor, considerando-se uma carteira de ações, igualmente 

ponderadas. 

Calcular o beta da empresa em relação a esse índice de mercado de empresas 

concorrentes no mesmo segmento; 

Manter os profissionais na empresa e após um longo período aferir o 

desempenho da ação em relação a este índice médio, que foi definido previamente; 

Se a ação da empresa após um período permanecer próxima ou abaixo deste 

índice médio, os executivos não serão premiados; 

Se a ação da empresa após um período permanecer acima deste índice médio, os 

executivos serão premiados. 

 

 

4.8 VANTAGENS SOBRE OS DEMAIS MÉTODOS 

 

As opções a preço fixo premiam qualquer variação de preço, independente dos 

esforços dos executivos; 

As opções indexadas premiam executivos que trabalham em empresas com betas 

superiores a 1, mesmo que suas ações diminuam os betas, mas que os mantenham 

superiores a 1; 

As opções indexadas não premiam executivos que trabalham em empresas cujos 

betas sejam inferiores a 1, mas que desenvolvam esforços no sentido de aumentá-los, 

aproximando-os de 1. 

No Brasil, existe a dificuldade de utilizar os modelos atualmente implantados 

nos Estados Unidos, pois um pequeno número de empresas tem ações com boa 

negociabilidade nos pregões; e a legislação brasileira oferece o direito de preferência, 
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no caso de emissão de novas ações, aos atuais acionistas; concentrando a propriedade e 

controle com os executivos indicados pelos controladores. 

 Como o assunto é recente, e considerando um maior grau de desenvolvimento do 

mercado acionário brasileiro, existe a possibilidade dessa forma de remuneração tornar-

se popular também no Brasil. 

 

 

4.9 O EBITDA NO BRASIL 

 

 O EBITDA é um método utilizado com grande freqüência nas empresas 

brasileiras, para efeito da remuneração variável dos gestores, ocorrendo os ganhos antes 

dos impostos, juros, depreciação e amortização. 

 Este indicador fortaleceu-se bastante na década de 90, motivado principalmente 

pelo efeito da globalização, as empresas sentiram a necessidade de estabelecer uma 

linguagem em nível mundial nos relatórios financeiros, pois a não conformidade entre 

os critérios contábeis adotados em diversos paises, colocaram em xeque as 

demonstrações contábeis. 

 O indicador EBITDA, com sua metodologia de analisar os valores monetários 

que afetam a empresa em regime de caixa, contribuiu para eliminar tais distorções. 

Exemplificando: Pelo princípio contábil do conservadorismo devemos registrar 

os bens da empresa sempre pelo menor valor, e as obrigações sempre pelo maior valor, 

o que constantemente fortalece a necessidade de registrar diversas contingências 

(trabalhistas, cíveis e tributárias), nas demonstrações contábeis no momento em que o 

evento foi realizado. 

Mas, por julgamento na esfera jurídica, estes valores “provisionados”, também 

existe a probabilidade de serem revertidos nos demonstrativos financeiros, causando 

dúvidas, principalmente pelos “leigos” no assunto sobre o real valor da empresa, pois 

hora provisiona valores pelo conservadorismo contábil e futuramente estorna valores 

pelo julgamento jurídico. 

Entretanto diversas empresas, principalmente no Brasil, passaram a utilizar um 

indicador financeiro para a remuneração variável e depararam-se futuramente com um 

outro problema: o fortalecimento do conflito de agência. 
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Estes entre outros conceitos serão abordados sequencialmente, com maior 

profundidade, no capítulo seguinte que retrata as abordagens dos principais modelos da 

mensuração econômica. 

 

 

4.10 MODELOS DE MENSURAÇÃO ECONÔMICA 

 

O principal objetivo deste estudo é o de desenvolver um modelo de mensuração 

do desempenho econômico e financeiro das empresas.  

A justificação para tal desenvolvimento foi justamente uma lacuna verificada 

nos textos literários de organização industrial, institucional e econômica bem como para 

novos modelos de mensuração do desempenho empresarial e cadeia de suprimentos.  

Estas investigações, até o momento não enfatizaram, diretamente a questão 

Financeira. Percebe-se que faltou discutir a variável dinâmica possível para dar 

dinheiro.  

Seguindo esse raciocínio, foi desenvolvido um modelo matemático para a 

otimização do lucro e do EVA®, levando em consideração, além da receita operacional, 

receitas e os custos financeiros, na cadeia ou o tipo de negócio que está inserido             

(atividade), ou tipo de estrutura de governança (mercado, rede ou hierarquia) e o seu 

segmento. Um elo de atuação dentro da cadeia para validar ou não o modelo. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



5. ANÁLISES E RESULTADOS DA PESQUISA 

 

 

 O estudo de caso: Ferbasa 

 

5.1 CARACTERÍSTICAS DA EMPRESA ESTUDADA 

 

5.1.1 PROJETOS EM ANDAMENTO E/OU PREVISTOS 

 

Em 2007, a Ferbasa investiu na cadeia produtiva de cromo, cerca de R$ 34,2 

milhões, direcionados para pesquisa mineral, lavra, beneficiamento e meio ambiente. 

Para o período 2008 - 2010, estão previstos investimentos da ordem de R$ 63,6 milhões.  

Todos os investimentos previstos serão realizados com recursos próprios. Com a 

exaustão da mina a céu aberto, a Mineração Vila Nova, do Grupo Ferbasa, prossegue 

com os trabalhos de desenvolvimento da mina subterrânea. Oficialmente, nos últimos 

10 anos, não houve aporte de novas reservas de cromo. 

 

 

5.1.2 OUTROS FATORES RELEVANTES 

 

Em 2007, as empresas baianas produtoras de cromita (Ferbasa, Magnesita e Vila 

Nova), apuraram o equivalente a R$ 4,528 milhões de ICMS. O recolhimento de R$ 

3,333 milhões de Compensação Financeira pela Exploração Mineral – CFEM teve a 

participação das três empresas produtoras. 

Fundada em 23 de fevereiro de 1961 pelo engenheiro José Corgosinho de 

Carvalho Filho, a Ferbasa iniciou suas atividades no município de Campo Formoso/BA, 

no ramo de mineração, com o objetivo de produzir minério de cromo para o 

abastecimento da indústria nacional. 

Em 21 de julho de 1963, entrou em operação o parque industrial metalúrgico da 

Ferbasa, na cidade de Pojuca/BA, com o objetivo de produzir ferro-cromo, destinado ao 

abastecimento da indústria siderúrgica. Esse insumo é imprescindível para a produção 
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de aços especiais, consistindo na principal matéria prima utilizada na fabricação do aço 

inoxidável, representando de 15 a 18% na sua composição. 

A fábrica em Pojuca foi inaugurada com capacidade instalada de 7,50 Mega Volt 

Amperes, para produzir ferro cromo alto carbono e outros tipos de ligas. Atualmente, a 

capacidade instalada é de aproximadamente 239 Mega Volt Amperes, para produzir as 

ligas de ferro cromo alto carbono, ferro cromo baixo carbono, ferro sílico cromo, ferro 

silício 75% e o ferro silício especial, também denominado de ferro silício alta pureza, 

que possui baixo teor de elementos nocivos aos aços e é empregado na fabricação do 

aço silicioso.  

Esse produto é utilizado na composição do núcleo de motores de equipamentos 

elétricos, visando melhorar o rendimento e torná-los mais silenciosos. É essa liga que 

está proporcionando uma verdadeira revolução na indústria automobilística, como na 

produção do carro híbrido, dotado de motor elétrico que permite uma redução de 60% 

no consumo de combustível. 

A Ferbasa está entre as 500 maiores empresas do Brasil e as 20 maiores do 

Estado da Bahia. O seu faturamento anual gira em torno de US$ 200 milhões de dólares. 

Desde a sua fundação, a Ferbasa exerce papel decisivo no desenvolvimento 

econômico e social nas regiões onde está instalada, sendo, em grande parte, responsável 

pelo crescimento das economias locais e do Estado da Bahia. 

Visando manter a satisfação dos clientes, a empresa tem investido na tecnologia 

e na modernização do seu parque industrial, de forma a aprimorar a qualidade dos 

produtos e processos, resultando na implantação de um sistema de gestão da qualidade, 

com base na norma ISO 9002, desde fevereiro de 1995 e com revalidação do certificado 

para a norma ISO 9001:2000 em maio de 2003, concedida pela ABS QE. 

 

 

5.2 LOCALIZAÇÃO 

 

O parque industrial metalúrgico da Ferbasa está sediado no município de 

Pojuca/BA, distante 73 km de Salvador, Bahia. As suas principais minas de cromo estão 

localizadas dentro do Estado da Bahia, nos municípios de Andorinha e Campo 
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Formoso, distante cerca de 450 km de Salvador/BA, conforme mostram as figuras 4, 5 e 

6.  

 

 

 

 

 

 

 

Figura 4 – Mapa do Brasil - Reservas Minerais 
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Figura  5 – Mapa do Estado da Bahia 

           Fonte: IBGE 

 

 

Figura 6 -  Mapa de Localização da Ferbasa 

     Fonte: www.ferbasa.com.br 
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5.3 VISÃO, MISSÃO E VALORES 

 

Visão 

A Ferbasa quer continuar como uma líder de mercado,   fortalecida pelos seus 

valores éticos e sociais. 

 

Missão 

Atender ao mercado com ligas de cromo e silício, primando pela satisfação dos 

clientes, acionistas e colaboradores, alinhada com os princípios do desenvolvimento 

sustentável. 

 

Valores 

Qualidade e segurança em tudo que faz. Solidez nos negócios. Valorização da 

qualidade de vida. Oportunidade de crescimento pessoal e profissional. Honestidade e 

respeito aos compromissos. Ambiente de trabalho saudável. 

 

 

5.4 POLÍTICAS DE GESTÃO 

 

 

5.4.1 POLÍTICA DE SEGURANÇA, SAÚDE E MEIO AMBIENTE 

 

A Ferbasa, em consonância com a sua missão, visão e valores, estabelece como 

política de saúde, segurança e meio ambiente os seguintes princípios:  

Compromisso  

Assumir, independente do nível hierárquico, responsabilidades com relação à 

saúde, segurança e meio ambiente e incorporá-las às atividades diárias. 

Prevenção  

Prevenir as doenças e os acidentes decorrentes do trabalho, os danos materiais e 

ao meio ambiente, com a convicção de que qualquer perda pode ser evitada. 

 

 



 65 

Recursos  

Aplicar as tecnologias viáveis na busca da redução das emissões atmosféricas, 

dos efluentes líquidos e da geração de resíduos, usando adequadamente os recursos 

naturais. 

 

Normas  

Respeitar as normas de saúde, segurança e meio ambiente, considerando que 

nem urgência, nem importância e nem qualquer outra razão poderão justificar o 

descumprimento de tais disciplinas. 

 

Legislação  

Cumprir, no mínimo, a legislação em vigor, no âmbito da saúde, segurança e 

meio ambiente. 

 

Treinamentos  

Proporcionar treinamentos aos colaboradores, de modo que as operações e as 

atividades possam ser desenvolvidas sem causar impactos à saúde, segurança e ao meio 

ambiente. 

 

Terceiros  

Buscar que os fornecedores e prestadores de serviço, em atividades nas 

dependências da empresa, cumpram a política aqui estabelecida. 

 

Comunidade  

Estreitar laços com a comunidade, através da participação ou da promoção de 

atividades educativas que objetivem a saúde educativa e a conscientização ambiental.  

 

 

5.5 POLÍTICA DA QUALIDADE  

 

Satisfazer o cliente, atendendo e buscando superar os seus requisitos; 
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Garantir a qualidade dos produtos e processos, melhorando continuamente a 

eficácia do sistema de gestão; 

Proporcionar o crescimento pessoal e profissional dos funcionários, mantendo 

um ambiente de trabalho seguro; 

Atender a legislação pertinente à nossa atividade. 

 

 

5.6 O USO DO EBITDA NA FERBASA 

 

Na Ferbasa, o EBITDA é utilizado como uma medida de desempenho pela 

administração da Companhia e não é uma medida adotada pelas Práticas Contábeis 

Brasileiras ou Americanas, não representa o fluxo de caixa para os períodos 

apresentados e não deve ser considerado como um substituto para o lucro líquido, como 

indicador do desempenho operacional da Ferbasa ou como substituto para o fluxo de 

caixa, nem tampouco como indicador de liquidez. 

A administração da Ferbasa acredita que o EBITDA é uma medida prática para 

aferir seu desempenho operacional e permitir uma comparação com outras companhias 

do mesmo segmento.  

Entretanto, ressalta-se que o EBITDA não é uma medida estabelecida de acordo 

com os Princípios Contábeis Brasileiros (Legislação Societária ou BR GAAP) ou 

Princípios Contábeis Norte-Americanos (US GAAP) e pode ser definido e calculado de 

maneira diversa por outras companhias. 

 

 

5.7 A ANÁLISE DO CASO FERBASA  

 

5.7.1 INDICADORES DE DESEMPENHO ECONÔMICO-FINANCEIRO EM 

2003 

 

A receita líquida de vendas atingiu R$ 361.623 mil, incremento de 53,3 % em 

relação ao exercício anterior. 
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 O lucro da atividade operacional, antes do resultado financeiro, foi de R$ 

119.844 mil em 2003, incremento de cerca de 85% em relação ao ano anterior. 

A performance é reflexo direto do aumento do volume da vendas, preços do 

ferro ligas no mercado internacional, redução dos custos fixos com o aumento da 

produção, receitas extras com restituição referente ao processo do PIS (Decretos 2445 e 

2449/88) e ganhos de produtividade na modernização de unidades industriais. 

 A saudável posição financeira da Ferbasa, consolidada ao longo dos anos, 

contribuiu, também com o resultado de R$ 12.240 mil no lucro operacional. 

 A Ferbasa persistiu em sua política de investimentos, apoiada em recursos 

próprios, direcionada para as atividades industriais que garantam suprimento das 

matérias prima mais importantes, atualização de domínio tecnológico, modernização do 

parque industrial, com conseqüências, ganhos de produtividade e no aprimoramento do 

seu quadro de funcionários.  

Do lucro líquido do exercício, abatidas a provisão para o imposto de renda, 

CSLL e constituição para reserva legal, a diretoria executiva propõe a assembléia geral 

dos acionistas, dividendos de 26,67% (R$ 17,10 por lote de mil ações ordinárias e R$ 

18,81 por lote de mil ações preferenciais) e R$ 4.680 mil para participações aos 

funcionários, demonstrado nas figuras 7 e 8. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

               Figura 7 - Margem EBITDA (%) 

  Fonte: www.Ferbasa.com.br 

 

 

0,00

10,00

20,00

30,00

40,00

20032002 2001 

 



 68 

 

 

 

 

 

 

 

 

Figura 8 - Valor Adicionado Ferbasa 

Fonte: www.ferbasa.com.br 

 

 

 

5.7.2 INDICADORES DE DESEMPENHO ECONÔMICO-FINANCEIRO EM 

2004 

 

 O lucro bruto do exercício de 2004 foi de R$ 179.155 mil, aumento de 27,47% 

comparando a 2003. Observe-se a Margem EBITDA na figura 9 e também o valor 

adcionado mostrado na figura 10. 

 O efeito da valorização cambial, em cerca de 5% em 2004 e os aumentos das 

despesas operacionais indiretas, dentre eles a carga adicional de impostos cumulativos, 

encargos setoriais sobre a energia elétrica e a penalidade portuária (demourage), etc., 

influenciaram na redução do resultado operacional, antes do lucro financeiro, 

totalizando R$ 145.115 mil, superando em 22% o exercício de 2003. 

 O resultado da atividade financeira oriunda da aplicação da caixa, consolidado 

ao longo dos anos, contribuiu positivamente com o equivalente a R$ 10.265 mil para o 

resultado da atividade operacional conforme mostram os indicadores constantes da 

tabela 5. 

 Ressalta-se que o propósito da Ferbasa é o de concentrar esforços na qualidade 

da atividade gerencial e de recursos para investimentos em melhorias dos setores 

produtivos que se traduzam em aumento de produtividade, redução de custo e 

aprimoramento da mão de obra. 
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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 Líquida (%) 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 ação (lote de 1000) 86,74 72 39,33 
Fonte: www.Ferbasa.com.br 

 

 

 

 

  

 

 

Figura 9 -  Margem EBITDA (%) 2002/2004 
Fonte: www.ferbasa.com.br 

 

 

 

 

 

 

 

Figura 10 – Valor adicionado – R$ 267.546 

Fonte: www.ferbasa.com.br 

 

Do lucro líquido de exercício, abatidas as provisões para o imposto de renda, 

CSLL, gratificações dos funcionários e constituições para reserva legal a diretoria 

executiva está propondo à Assembléia Geral Ordinária destinar R$ 24.248.260,00 (vinte 

e quatro milhões duzentos e quarenta e oito mil e duzentos e sessenta reais) para 

distribuição aos acionistas, dividendo de 26,67% do lucro ajustado, sendo R$ 20,60 por 

lote de mil ações ordinárias e R$ 22,66 por lote de mil ações preferenciais. 
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5.7.3 INDICADORES DE DESEMPENHO ECONÔMICO-FINANCEIRO EM 

2005 

 

 Atrelado ao panorama desfavorável de câmbio, o aumento dos custos incorridos 

contribuiu com a queda no resultado do exercício de 2005, que apresentou lucro líquido 

de R$ 44.433 mil, constante da figura 9, redução de 53,58% em relação ao ano anterior, 

lucratividade de 10,4% e margem EBTIDA de 18,17%, observado na figura 11 e 12,  

praticamente a metade do ano anterior. 

 Malgrado o resultado do exercício tenha reduzido à metade os números dos 

principais indicadores econômicos, a Ferbasa mostrou todo esmero no índice de 

liquidez corrente (6,10), consolidando o seu perfil de solidez financeira aos olhos dos 

acionistas na confiança de superar períodos de dificuldades sazonais característicos do  

segmento de mineração, conforme mostram os seus indicadores, 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 Líquida (%) 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 ação (lote de 1000) 4,03 8,67 7,2 
Fonte: www.Ferbasa.com.br 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Figura 11  - Lucro Líquido 

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

 

 

 

 

 

Do lucro apurado, a diretoria executiva está propondo à Assembléia Geral 

Ordinária destinar R$ 11.329 mil (onze milhões, trezentos e vinte e nove mil reais) para 

distribuição aos acionistas, dividendos de 26,84% do lucro ajustado, sendo R$ 0,96 por 

ação ordinária e R$ 1,06 por ação preferencial, conforme figura 11. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Figura 13 - Valor Adicionado - 2005 

Fonte: www.ferbasa.com.br 
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5.7.4 INDICADORES DE DESEMPENHO ECONÔMICO-FINANCEIRO EM 

2006 

 

 O lucro líquido foi de R$ 31.976 mil, 28% inferior ao do exercício anterior, 

devendo-se, principalmente a valorização do Real frente ao Dólar. Os preços da Ferbasa 

estão vinculados aos preços internacionais, consequentemente, expostos à variação 

cambial. 

 Mercado Interno – redução de 8,96% no ferro cromo alto carbono e 14,33% no 

ferro silício 75%. Mercado Externo – redução de 8,16% no ferro silício 75%. 

 Apesar dos aumentos sucessivos dos preços nas ligas de ferro cromo e ferro 

silício 75%, no mercado internacional em 2006, o efeito da desvalorização cambial 

neutralizou-o, favorecendo o aumento das importações das ligas cromo e menor venda 

do produto da Ferbasa. Os indicadores da Ferbasa mostram na tabela 9 tal desempenho. 

 A Companhia, no início do exercício de 2006, implantou uma série de medidas 

gerenciais visando redução de custos, a fim de melhorar sua margem de lucro. Além 

disso, medidas para que novos custos indiretos, exigidos por programas legais de saúde, 

segurança e meio ambiente, fossem absorvidos como custo 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 Líquida (%) 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 ação (lote de 1000) 2,9 4,03 8,67 

Fonte: www.Ferbasa.com.br 

 

5.7.4.1 GERAÇÃO DE CAIXA 

 

 A geração de caixa medida pelo EBITDA (lucro antes da depreciação e 

exaustão, do resultado das participações societárias, resultado não operacional líquido, 
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resultado financeiro líquido, imposto de renda e contribuição social) foi de R$ 53.748 

em 2006, contra 77.671 no exercício anterior, representando um decréscimo de 30,8% 

representado na figura 14. 

 

 

  

 

 

 

 

 

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

 

 

O EBITDA (LAJIDA), não é uma medida de mensuração em BR GAAP e não 

representa o fluxo de caixa para os períodos apresentados e por isso deverá ser 

considerado como uma medida alternativa para o lucro líquido, como um indicador de 

desempenho operacional ou como uma alternativa para o fluxo de caixa como fonte de 

liquidez. 

 A margem EBITDA de 13,5% - figura 15 - representou uma queda de 25,7% em 

relação ao período anterior. Os indicadores financeiros de endividamento e liquidez 

confirmam a política da Companhia de manter uma estrutura sólida, conforme tabela 8. 

 

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

Figura 15 - Margem EBITDA (%) 
Fonte: www.ferbasa.com.br 
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Tabela  8 – Ajuste do lucro líquido ao EBITDA 2004 - 2006 

AJUSTE DO LUCRO LÍQUIDO AO EBITDA 2006 2005 VARIAÇÃO % 

EBITDA (LAJIDA) 53.748 77.671 -30,80% 

Depreciação / Exaustão -17.025 -18.032   

Resultado de participação societária 2.897 3.134   

Resultado não operacional líquido -2.976 -2.978   

Resultado financeiro líquido 11.661 13.456   

Imposto de renda e contribuição social -16.462 -24.242   

Participações estatutárias -4.575 -4.576   

Reversão de JCP 4.708     

Lucro líquido do exercício 31.976 44.433   

Receita líquida de vendas 398.257 427.435   

MARGEM EBITDA % 13,5 18,17 -25,70% 

Fonte: www.Ferbasa.com.br 

 Do lucro líquido apurado, após as deduções legais e estatuárias, a diretoria 

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

próprio já realizado em 05 de Janeiro de 2007, na seguinte forma: 

• Juros sobre o capital próprio no montante bruto de R$ 4.708 mil, conforme 

deliberação do Conselho de Administração (ações ordinárias: R$ 0,40 por ação, 

ações preferenciais: R$ 0,44 por ação, representativo de 14,7% do lucro líquido 

do exercício); 

• Proposta de distribuição de dividendos, no montante de R$ 4.127 mil (ações 

ordinárias: R$ 0,35 por ação, ações preferenciais: R$ 0,386 por ação, 

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

Para o período, o valor adicionado pouco foi modificado, é o que mostra a figura 16. 

     

 

 

 

 

 

 

 

 
Figura 16  - Valor Adicionado 

Fonte: www.ferbasa.com.br 
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5.7.5 INDICADORES DE DESEMPENHO ECONÔMICO-FINANCEIRO EM 

2007 

 

 

 Lucro líquido de R$ 57.375 mil, 79,43% superior se comparado ao resultado de 

2006, equivalente à lucratividade de 12,84%, observado na figura 17. 

 

 

  

 

 

 

 

 

 Figura 17  - Lucro Líquido 
                                          Fonte: www.ferbasa.com.br 

 

 

Este resultado foi alcançado em função de aumento dos preços internacionais, 

controle dos custos de produção, aumento da receita financeira e diminuição das 

despesas financeiras. 

                        
De igual modo, a figura 18 mostra a Margem EBITDA para o período. 

 

 

 

 

 

 

      
 
 
 

  Fig.ura 18  - Margem EBITDA (%) 
Fonte: www.ferbasa.com.br 
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Com todas as intempéries do ano de 2007, a Ferbasa conseguiu uma melhora 

significativa dos índices, demonstrado na figura 19. 

 

  

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

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

 

 

   

 

Dando continuidade à política de solidez, a Ferbasa manteve o endividamento 

em nível satisfatório, consequentemente, a liquidez em uma posição que permite 

atravessar as turbulências do mercado internacional, tendo em vista que os preços das 

ligas estão balizados pelo mercado externo. 

 

  

5.7.5.1 GERAÇÃO DE CAIXA 

 

 A geração de caixa medida pelo EBITDA (lucro antes da depreciação e 

exaustão, do resultado das participações societárias resultado não operacional líquido, 

imposto de renda e contribuição social) foi de R$ 79.403 mil em 2007, contra 53.748 

mil no exercício anterior, representando um acréscimo de 47,73%. 

 O EBITDA (LAJIDA) não é uma medida de mensuração em BR GAAP e não 

representa o fluxo de caixa para os períodos apresentados e por isso não deverá ser 

considerado como uma medida alternativa para o fluxo de caixa como fonte de liquidez. 
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 A seguir demonstra-se o ajuste do lucro líquido, conforme tabela 9. 

 

 

Tabela 9 – Ajuste do lucro líquido ao EBITDA 2005-2007 

EBITDA (LAJIDA) 79.403 53.748 -47,73% 

Depreciação / Exaustão -20.090 -17.025   

Resultado de participação societária 2.569 2.897   

Resultado não operacional líquido -1.340 -2.976   

Resultado financeiro líquido 18.491 11.661   

Imposto de renda e contribuição social -25.050 -16.462   

Participações estatutárias -7.908 -4.575   

Reversão de JCP 11.300 4.708   

Lucro líquido do exercício 57.375 31.976   

Receita líquida de vendas 446.832 398.257   

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

Fonte: www.Ferbasa.com.br 

 

 Do lucro apurado, após as deduções legais, a diretoria executiva sugere à 

Assembléia Geral de Acionistas da Companhia dividendos de 35,11%, a qual ocorreu 

da seguinte forma: 

• Juros sobre o capital próprio no montante bruto de R$ 11.300 mil, conforme 

deliberação do Conselho de Administração ocorrida em 14 de Dezembro de 

2007, com pagamento aprovado para 14 de Janeiro de 2008 (ações ordinárias: 

R$ 0,96 por ação, ações preferenciais: R$ 1,056 por ação, representativo de 

20,73% do lucro líquido do exercício. 

• Proposta de distribuição de dividendos complementares para Assembléia geral 

Ordinária, no montante de R$ 7.839 mil (ações ordinárias: R$ 0,666 por ação, 

ações preferenciais: R$ 0,7326 por ação, representativo de 14,38% do lucro 

líquido do exercício. 

 

5.7.6 INDICADORES DE DESEMPENHO ECONÔMICO-FINANCEIRO EM 

2008 

 

 Apesar desta situação, as quantidades vendidas em 2008 foram 11% superiores 

ao ano anterior. No mercado interno, as vendas do FeCrAC diminuíram 10%, do 
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FeCrBC e o do FeSi75% cresceram 28% e 6,7%, respectivamente, mostrado na tabela 

10. 

 O preço internacional do FeCrAC em 2008 permitiu a realização de significativo 

volume de exportação (33.914 t), o que compensou a queda de vendas deste produto no 

mercado interno. 

 Quanto ao FeCrBC e FeSi65%, as quantidades exportadas em 2008 foram 

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

 

Tabela  10 – Ajuste do lucro líquido ao EBITDA 2006 - 2008 

EBITDA (LAJIDA) 408.847 *78063 *50772 
Depreciação / Exaustão -27.230 -20.090 -17.025 
Resultado de participação societária 1.455 2.569 2.897 
Resultado não operacional líquido - -1.340 -2.976 
Resultado financeiro líquido -4.071 18.491 11.661 
Imposto de renda e contribuição social -58.964 -25.050 -16.462 
Participações estatutárias -19.813 -7.908 -4.575 
Reversão de JCP 35.784 11.300 4.708 
Lucro líquido do exercício 336.008 57.375 31.976 
Receita líquida de vendas 879.095 446.832 398.257 
MARGEM EBITDA % 46,51 17,77 13,5 
* Reclassificação - Nota Explicativa 2       
Fonte: www.Ferbasa.com.br 

 

 O evento crucial para a Ferbasa no ano de 2008 foi, sem dúvida, o crescimento 

expressivo do faturamento. Atribui-se esse feito ao aquecimento da economia 

internacional e à alteração na oferta de ligas de cromo oriundas da África do Sul, que 

impactaram os preços e a demanda das ligas de ferro em favor da Ferbasa.  

Como a Ferbasa baliza seus preços por aqueles praticados no mercado 

internacional, essa conjuntura mais favorável em 2008 nos possibilitou alcançar o 

faturamento de R$ 1.056.910 mil (contra os R$ 568.564 mil em 2007), um recorde no 

histórico da Companhia em seus 48 anos de existência.  

Vale ressaltar que esses acontecimentos se somaram aos esforços empreendidos 

na Ferbasa para manutenção de sua política de controle de custos operacionais e de 

realização de investimentos com capital próprio, permitindo um nível bastante 

satisfatório de aproveitamento desse bom momento. 
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 A combinação desses fatores resultou em um aumento de lucro líquido de 

495,63%, observado na figura 20, passando dos R$ 57.375 mil em 2007 para R$ 

336.008 mil no exercício de 2008. A geração de caixa mensurada pela margem 

EBITDA se elevou a 46,51%, figura 21  e o retorno sobre o patrimônio líquido alcançou 

39,9% ante os 9,97% em 2007e 6,07% em 2006. 

 

 

 

 

 

 

 

     Figura  20 - Lucro Líquido 
                           Fonte: www.ferbasa.com.br 

 

 

 

 

 

 

 
 

Figura 21  - Margem EBITDA (%) 
                     Fonte: www.ferbasa.com.br 

 

 A Ferbasa manteve sua estrutura de capital constituída, predominantemente, por 

recursos próprios, refletido no pequeno endividamento de 16,69%. Os níveis de liquidez 

continuam bastante confortáveis, e seu comportamento no curto prazo reflete apenas a 

maior presença dos dividendos e dos juros sobre capital próprio a pagar, que 

acompanharam a evolução dos lucros da Companhia.  

Vale notar que, mesmo sem contar com o valor de seus estoques, a Ferbasa 

ainda apresenta R$ 3,35 em direito para cada R$ 1,00 em obrigações de curto prazo, o 
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provavelmente menos favoráveis no próximo exercício, se confirmada a manutenção da 

crise internacional. 

 Do lucro líquido apurado, após as deduções legais, a diretoria executiva sugere à 

Assembléia Geral de acionistas da Companhia dividendos de 27,63%, a qual ocorreu da 

seguinte forma: 

 

• Juros sobre o capital próprio no montante bruto de R$ 35.784 mil, conforme 

deliberação do Conselho de Administração ocorrida em 13 de Agosto de 2008, 

com pagamento aprovado para 29 de Agosto de 2008 (ações ordinárias: R$ 0,38 

por ação, ações preferenciais: R$ 0,418 por ação). 

 

• Proposta de distribuição de dividendos complementares para Assembléia Geral 

Ordinária, no montante de R$ 33.885 mil (ações ordinárias: R$ 0,3598 por ação, 

ações preferenciais: R$ 0,3958 por ação). 

 

 

5.8 ANÁLISE EVA ® DA FERBASA 

 

5.8.1 CUSTO MÉDIO PONDERADO DE CAPITAL 

 

Conforme foi tratado no capítulo 3 concluí-se que o Custo Médio Ponderado de 

Capital – WACC – pode ser intuitivamente definido como “a média ponderada dos 

custos dos diversos componentes de financiamento, incluindo dívida, patrimônio líquido 

e títulos híbridos, utilizados por uma empresa para financiar suas necessidades 

financeiras”. Por sua vez, a idéia que está por trás da fórmula do WACC é simples e 

intuitiva.  

Portanto, se um novo projeto é lucrativo o suficiente para pagar os juros sobre a 

dívida contraída para financiá-lo e, também, para gerar uma taxa de retorno superior à 

esperada sobre o patrimônio investido, deve-se considerá-lo como um bom projeto.  

Essa taxa de retorno superior ao esperado nada mais é do que uma extrapolação 

da taxa de retorno exigida pelos investidores da companhia (acionistas). 
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5.8.1.1 FORMULAÇÃO 

 

Conforme o exposto, o WACC é definido como a média ponderada dos custos 

dos diversos componentes de financiamento utilizados por uma empresa: 

WACC = Ke[E / (E + D + PS)] + Kd[D / (E + D + PS)] + Kps[PS / (E + D + PS)] 

 

 

Onde: 

 

Ke = custo do patrimônio líquido; 

Kd  = custo das dívidas após impostos; 

Kps = custo das ações preferenciais; 

E / (E + D + PS) = proporção, em valor de mercado, do patrimônio líquido em relação   

ao valor do mix de financiamento; 

D / (E + D + PS) = proporção, em valor de mercado, da dívida em relação ao valor do 

mix de financiamento; 

PS / (E + D + PS) = proporção, em valor de mercado, das ações preferenciais em 

relação ao valor do mix de financiamento. 

 

O conceito de custo médio ponderado do capital desenvolvido através da 

fórmula acima, merece algum destaque quando aplicado ao mercado brasileiro, no 

tocante às ações preferenciais.  

 

5.8.1.2 CUIDADOS NA UTILIZAÇÃO DO WACC 

 

Um destaque a ser evidenciado quando da utilização do modelo WACC é sua 

vinculação às ponderações a valor de mercado. A partir das considerações refernciadas 

na extensa bibliografia, conclui-se que: os pesos atribuídos ao patrimônio líquido e à 

dívida no cálculo do custo médio ponderado do capital precisam ser baseados em valor 

de mercado, não em valor contábil.  
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O raciocínio se fundamenta no fato de o custo de capital medir o custo de 

emissão de títulos, tanto de ações quanto de bônus, para financiamento de projetos, e 

que esses títulos são emitidos a valor de mercado, não pelo valor contábil. 

Há que se considerar que existe um problema de circularidade envolvido na 

estimativa do WACC. Essa circularidade advém da utilização das ponderações a valor 

de mercado para determinar o WACC, mas não temos como fazê-las sem antes saber o 

valor de mercado – em especial o valor de mercado do patrimônio líquido, que é 

objetivo do processo de avaliação de empresas.  

Em essência, não podemos saber o valor do WACC sem ter em mãos o valor de 

mercado do patrimônio líquido e não podemos saber o valor do patrimônio líquido sem 

saber o WACC. 

Uma das formas de superar essa barreira é simplesmente iterar entre as 

ponderações usadas no WACC e o valor resultante do patrimônio líquido. 

Para tanto, utiliza-se o fluxo de caixa livre para determinar a nova composição 

(estrutura) patrimonial da Ferbasa e determinar, também, novo WACC. Uma forma 

simples e intuitiva de determinar o valor de mercado da empresa é descontar o fluxo de 

caixa dos acionistas pelo custo do capital próprio.  

A partir da obtenção desses dados, podemos calcular um único WACC válido 

para a empresa como um todo. 

Existem três argumentos-padrão contra a utilização de valor de mercado.  

Primeiro , argumenta-se que o valor contábil é mais confiável do que o valor de 

mercado por não ser tão volátil.  

Embora seja verdade que o valor contábil não muda tanto quanto o de mercado, 

tal fato é mais um reflexo de fraqueza do que de força, uma vez que o valor real da 

empresa muda ao longo do tempo, à medida que informações tanto específicas da 

empresa quanto de mercado são divulgadas. 

Argumenta-se então, que o valor de mercado, com sua volatilidade, constitui um 

reflexo muito melhor de valor real do que o contábil. 

Segundo, sugere-se usar o valor contábil em vez do de mercado é uma 

abordagem mais conservadora à estimativa dos índices de endividamento.  

Assume-se que os índices de endividamento baseados em valor de mercado são 

sempre mais baixos do que os baseados em valor contábil, uma suposição que não se 



 83 

apóia em fatos e, terceiro, alega-se que os credores não emprestarão com base em valor 

de mercado, mas esta alegação, também, parece ser baseada mais em percepção que em 

realidade. 

 

 Percebe-se que o estreito  do WACC com o patrimônio líquido da Ferbasa e é 

notável, não só no caso da Ferbasa, suposições com relação ao WACC são feitas que 

tem o objetivo de obter a informação perfeita, porque todos investidores possuem as 

mesmas -expectativas de retorno. Eis algumas delas: 

o todos investidores possuem expectativa racional; 

o não existem oportunidades de arbitragem;  

o os retornos são normalmente distribuídos;  

o quantidade fixa de ativos;  

o mercado de capitais eficiente; 

o os investidores estão preocupados com o nível futuro de riqueza; 

o separação dos setores produtivos e financeiros; 

o quantidades planejadas de produção não mudam; 

o taxas livres de risco estão disponíveis para qualquer tipo de pessoa; 

o as taxas para tomar e conceder empréstimos são iguais; 

o não existe inflação e mudança na taxa de juros.  

 

No estudo do caso Ferbasa existe uma tarefa inacabada que é entender e 

mensurar as fontes de risco macroecômico que dirigem o preço dos ativos. Defende-se 

que as finanças devem retornar ao estudo da macroeconomia. Há erros comuns que 

financistas cometem ao supor que as séries possuem desvio-padrão e médias constantes.  

Esse erro se torna especialmente grave quando os mercados entram em crise, 

nesse caso os modelos WACC BLACK-SCHOLES, quando se trata de um modelo 

matemático do mercado de um ativo, no qual o preço do ativo é um processo 

estocástico. tem de ser reformulado de acordo com princípios econômicos e estatísticos 

(da econometria).   

Métodos como MQO (Mínimos Quadrado Ordinários) não são adequados 

quando as séries não possuem distribuição normal, muitos analistas de bancos e 

consultorias fazem de forma errônea.  
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Nesse caso, sugere-se o uso de GMM (método dos momentos generalizados), 

que não requer mercados completos (ou investidor representativo), não supõe que os 

retornos são normalmente distribuídos e também não assume que os mercados estão em 

equilíbrio.  

Essas considerações não exaurem as características e os cuidados na utilização 

do WACC como ferramenta para determinação do custo de capital da Ferbasa. 

As informações aqui evidenciadas servem como um regramento simples quando 

da utilização desse ferramental no processo de avaliação da Ferbasa. 

 

 

5.9 O EBITDA E O VALOR REAL DA MÉTRICA 

 

Indicador em moda desde meados da última década, embora muito mais antigo 

do que alguns imaginam, o EBITDA transformou-se na principal métrica usada por 

empresas, analistas e investidores para relatar ou avaliar a performance de qualquer 

negócio. A Ferbasa não foge às regra. 

Transformou-se também no principal múltiplo utilizado na seleção de portfólio, 

relacionando-se ao Enterprise Value  ou Firm Value.  

O estudo do caso Ferbasa possibilitou trazer a questão para um plano 

pretensamente mais técnico. 

Foi considerado, portanto, que o uso do EBITDA aplica-se à análise de empresas 

em situação de insolvência /ou de empresas formadas por ativos de longa vida útil 

sendo inadequado na análise de empresas em situação normal ou formadas por ativos de 

curta vida útil, como demonstra ser o caso da  Ferbasa.  

Numa perspectiva histórica, o EBITDA derivou do EBIT, que foi útil décadas 

atrás quando se estudava operações de underwriting para substituição de passivo 

oneroso por capital próprio. 

Como tais operações envolviam empresas deficitárias, supostamente em razão 

do alto custo financeiro provocado pelo excesso de endividamento, a primeira 

averiguação que se fazia era se tal suposição estava correta, isto é, se a única causa do 

prejuízo era o elevado endividamento, o que não ocorre com a Ferbasa. 



 85 

Seu uso, porém, ficou restrito a métrica exclusiva desse tipo de operação, tendo 

sido ignorado pelo mercado de ações e por companhias abertas em seus relatórios.  

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

A esta altura, empresas abertas americanas e européias já publicavam 

demonstrativos de fluxo de caixa, municiando o investidor com informações suficientes 

para o cálculo e o uso de métricas muito mais importantes, como o Free Cash Flow – 

FCF - (Fluxo de Caixa Livre) ou a Geração Operacional de Caixa do próprio fluxo de 

caixa. 

Ao longo da revisão bibliográfica constatou-se que o EBITDA nasceu sob a 

égide de interesses não muito corretos e sua consagração, modernamente, é uma idéia 

que corre o risco de, a qualquer momento, ficar também refém destes mesmos 

interesses. 

No entanto, a Ferbasa justifica o uso do EBITDA com explicações  técnicas 

constantes de seus relatórios  financeiros. Por isso, demonstrar estar em busca de outro 

método  que possa  estar em conformidade com as normas internacionais. 

 

 

5.10 RESTRIÇÕES TÉCNICAS AO USO GENERALIZADO DO EBITDA 

 

O Moody’s Investors Services foi uma das muitas instituições que pesquisaram a 

validade do EBITDA como métrica.  

Suas conclusões estão reunidas no estudo “Putting EBITDA in Perspective - Ten 

Critical Failings of EBITDA as the Principal Determinant of Cash Flow”, publicado em 

2000. 

A pesquisa é rica em estudos de casos que mostram investidores mais 

sofisticados utilizam o Free Cash Flow em substituição ao lucro tradicional, atribuindo 

àquele maior confiabilidade, porque representa o quanto efetivamente sobra de dinheiro 

no “caixa” da empresa, depois de se deduzir os investimentos em capital fixo e de giro 

necessários para manter o crescimento das vendas, mas antes de pagar seus 

financiadores: acionistas (dividendos) e bancos (juros). 

O FCF representa mais fielmente o quanto um determinado “negócio” é capaz 

de gerar em termos de caixa, antes de distribuir a remuneração a seus financiadores. 
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 Quanto ao caso da Ferbasa, destaca-se algumas restrições técnicas ao uso do 

EBITDA, quais sejam:  

 

1º. O EBITDA é tão manipulável quanto o Lucro Econômico. 

A exemplo do Lucro Econômico, o EBITDA é um item manipulável, mesmo 

sem se desobedecer qualquer regra legal ou contábil. Mudanças de critérios de 

depreciação e amortização, de avaliação de estoques, de remuneração da Administração, 

de apropriação de variações patrimoniais de investimentos em controladas, entre outras, 

são exemplos de como se pode melhorar ou piorar o Lucro e o EBITDA da Ferbasa, 

sem se quebrar qualquer regra ou lei estabelecida. 

 2º. O EBITDA ignora as necessidades adicionais de capital de giro indicando um 

fluxo de caixa superior em períodos de crescimento destas. 

Vendas crescentes, na maioria dos casos, implicam maiores necessidades de 

recursos de giro para financiar estoques e clientes.  

Por não considerar tais necessidades, o EBITDA superestima o fluxo de caixa 

que a empresa é capaz de gerar, comprometendo uma visão realista da situação de 

liquidez, da capacidade de pagamento e do retorno. 

3º. O EBITDA não considera o montante de reinvestimento requerido, o que é 

especialmente grave no caso de uma empresa de mineração. 

Para manter suas vendas e seu retorno, atuando em um mercado competitivo, a 

empresa precisa reinvestir constantemente recursos na atualização de seus ativos fixos. 

4º. O EBITDA pode ser uma enganosa medida de liquidez. 

A Geração Operacional de Caixa e o Free Cash Flow são medidas importantes 

para avaliar a capacidade dos ativos da empresa de gerar recursos financeiros para pagar 

bancos (juros + pagamento do principal) e acionistas (dividendos) e ainda garantir 

recursos remanescentes que possam ser acessados a qualquer momento, servindo 

também como medida de liquidez.  

Ao confundir-se o EBITDA com a geração de caixa e atribuir-se a ele o poder de 

medir liquidez comete-se um engano que pode distorcer gravemente a visão da 

realidade financeira da empresa. 

5º. O EBITDA não diz nada sobre a qualidade do lucro.  



 87 

O EBITDA, isoladamente, nada revela sobre a qualidade do lucro da companhia. 

Ao somar-se a depreciação e a amortização, um EBIT negativo pode transformar-se 

num EBITDA positivo se aqueles valores forem suficientemente grandes para cobrir o 

prejuízo e deixar um saldo. 

Amortização de despesas diferidas que são recorrentes, de custos capitalizados 

que seriam mais apropriadamente considerados como despesas ou de valores futuros 

incertos não deveria ser trazida de volta e, no entanto, é computada 

indiscriminadamente no EBITDA. 

6º. O EBITDA ignora distinções na qualidade do fluxo de caixa resultantes de 

diferentes critérios contábeis – nem todas as receitas são caixa. Diferentes critérios 

contábeis podem ter profundo efeito no EBITDA tornando-o uma ferramenta pobre na 

comparação de resultados financeiros entre diferentes empresas. 

Políticas de reconhecimento de receitas que têm pouca correlação com entradas 

de caixa, como as adotadas pela Ferbasa, fazendo apropriações pelo critério de 

porcentagem concluída da obra ou do serviço, podem levar a um distanciamento 

significativo entre EBITDA e fluxo de caixa. 

7º. O EBITDA não é apropriado para a análise da Ferbasa porque ignora seus 

atributos específicos. 

O EBITDA é um indicador exclusivo para empresas de capital intensivo com 

ativos de longa vida útil. Sua generalização é algo não apropriado.  

O fato de, em seu cálculo, não se considerar os atributos específicos de cada 

atividade, avaliando-se todas elas da mesma forma, traz profundas distorções à análise, 

sendo exemplos críticos dessas distorções aquelas que se encontram em atividades que 

estão no extremo oposto da que o indicador melhor se aplica. 

Sua generalização é algo não apropriado. O fato de em seu cálculo não se 

considerar os atributos específicos de cada atividade, avaliando-se todas elas da mesma 

forma, traz profundas distorções à análise, sendo exemplos críticos dessas distorções 

aquelas que se encontram em atividades que estão no extremo oposto da que o indicador 

melhor se aplica.”  

Não é à toa que os Corporate Filings da SEC (Security and Exchange 

Commission) freqüentemente incluem uma clara advertência de que EBITDA não 
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significa Lucro, não mede a liquidez e não é parte dos Princípios de Contabilidade 

Normalmente Aceitos. 

 

O EBITDA elevado mascara a realidade de insuficiência de geração de caixa, 

por não estar levando em conta que: 

(1º) a depreciação não é suficiente para cobrir os investimentos em capital fixo 

necessários para atingir as receitas esperadas (que muitas vezes não vêm); 

(2º) o serviço da dívida é, em geral, maior do que o EBITDA. O EBITDA na 

construção de indicadores de seleção de ações quando se trata de selecionar ações em 

bloco, isto é, quando se precisa selecionar as melhores alternativas de um universo de 

trabalho que inclua todas as ações possíveis, os múltiplos são sem dúvida os indicadores 

mais poderosos e práticos de que se dispõe. 

Poderosos porque produzem um resultado seletivo, concreto e superior à maioria 

dos outros indicadores de igual custo de construção. 

Práticos porque apresentam grande facilidade de se relacioná-los com outras 

variáveis fora do mercado de ações e, sobretudo, porque exigem um “custo” de trabalho 

muito menor do que o de outros métodos que, ainda que superiores quanto ao poder de 

seleção, são extremamente mais trabalhosos, praticamente inviabilizando o seu uso 

extensivo para todas as ações do universo de trabalho. 

 

 

5.11 COMO A FERBASA DEVERÁ USAR O EBITDA 

 

O valor que pode ser atribuído ao EBITDA pela Ferbasa, é como ferramenta 

acessória para ser utilizada em conjunto com outros indicadores e restrito, nunca como 

parâmetro, já que não é geração operacional de caixa e não a substitui no fluxo de caixa.  

E, assim, como o EBITDA desconsidera os juros dos empréstimos fornecidos 

por bancos, somou-se ao valor de mercado (capital próprio) o valor líquido da dívida 

com bancos (capital de terceiros). 

Deve-se notar que a palavra bancos, aqui, tem um significado mais amplo, 

envolvendo também aplicadores em títulos de dívida emitidos pela companhia, órgãos 

de fomento fornecedores de recursos e outros financiadores. 
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5.12 PORQUE A FERBASA DEVERÁ USAR O EVA® 

 

A idéia que está por trás do EVA® fez-se presente no mundo dos negócios, já de 

longa data, entretanto, somente nos últimos anos tem sido implementada por um grande 

número de empresas.  

Líderes empresariais, no passado e no presente, sempre tiveram conhecimento 

sobre EVA®, porém sem esta específica denominação. Não é diferente para o caso 

Ferbasa. 

O passo inicial para a implantação do EVA® na Ferbasa precisa ser dado pelo 

seu presidente e diretores. O conceito deve estar fortemente enraizado nessa equipe 

gerencial, porque EVA® não significa somente um indicador de lucros, mas sim uma 

mudança de comportamentos e atitudes.  

A empresa precisa ter um plano formal de implantação, que busque, como 

resultado, objetivos estratégicos, tais como a meta inicial de definir como e para que o 

EVA® será utilizado.  

Como será calculado o EVA®, quais os ajustes contábeis serão realizados, se o 

custo do capital será definido por unidades ou único na corporação, se o sistema 

contábil necessita de alterações e qual a periodicidade de cálculo do EVA®, são 

também decisões estratégicas que devem ser estabelecidas como ponto de partida da 

implantação.  

Um importante aspecto a ser considerado e, talvez, o mais importante de todos, 

trata do plano de benefícios, atrelado aos resultados do EVA®.  

A simples medição do EVA®, desconectada de uma remuneração por resultados 

EVA®, retira, desta, o fundamento essencial, que é incentivar e alinhar toda a equipe 

gerencial e os colaboradores a buscarem resultados, considerados verdadeiros lucros, 

aumentando o valor para os acionistas da empresa.  

Nessa meta estratégica, muitos pontos precisam ser definidos, tais como: quem 

participará inicialmente deste plano de benefícios, como será gradualmente expandido 

para os demais colaboradores e se os benefícios alcançados serão imediatamente 

repassados.  

Como ponto finalizador deste roteiro de implantação, encontra-se toda a questão 

do treinamento e disseminação desse conceito EVA® pela empresa e, também, o modo 
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como o EVA® será apresentado e explicado, o número de treinamentos por colaborador 

e um programa de manutenção para fixação e realimentação desse processo.  

Nesse estudo de caso da Ferbasa ficaram ressaltados alguns importantes aspectos 

que envolvem e influem, de forma significativa, o resultado EVA®.  

O custo de capital demonstrou-se extremamente importante como elemento do 

cálculo do EVA®.  

Deve-se dar uma atenção especial quando de sua definição. Outro importante 

aspecto está relacionado aos ajustes contábeis, por alguns considerados extremamente 

necessários e, por outros, não tão relevantes.  

Conforme descrito ao longo do estudo, o EVA®, em comparação a outros 

indicadores de desempenho, tem significativas vantagens e traduz, de forma bastante 

simplificada, a criação de valor.  

O EVA® provou ser uma excelente ferramenta, que alinha os objetivos e 

interesses da equipe gerencial com os dos acionistas, demonstrando, através de um 

número, se a ação tomada agregou, ou destruiu valor.  

Esse resultado obtido, quando da sua utilização, justifica o conceito EVA® 

como a verdadeira chave para criação da riqueza.  

A seguir, na figura 20, mostra-se o desempenho da Ferbasa, utilizando o método 

EVA®  no período 2002-2008, ou seja: o mesmo período usado para aplicação do 

método EBITDA pela Ferbasa. 

 

 A partir da formação analítica sugerida por Assaf Neto, temos a fórmula: 

 

 

 

EVA® = ROI – WACC) x investimento 

 

 

 

  

Operacionalizando, para o caso Ferbasa, temos: 
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EVA® = Lucro Líquido -  (Custo de Capital Próprio x Patrimônio Líquido) 

 

 

 

 

 

 

EVA®   Ferbasa 
  2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 

PATRIMÔNIO LÍQUIDO DA EMPRESA (PL) 261.539 347.863 451.244 496.524 527.211 575.571 842.114 

CUSTO DE CAPITAL PRÓPRIO (Ke) 14,71 17,63 10,51 14,57 11,77 9,37 9,85 

LUCRO LÍQUIDO CONTÁBIL 42.507 79.428 87.140 44.080 31.976 57.375 336.008 

( - ) CUSTO DE CAPITAL PRÓPRIO (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 

        
 

         
        
        
        
        
        
        
        
        
        
        
        
        
        

 

Figura 22 – Desempenho EVA®  pela Ferbasa no período 2002-2008 

 

 O gráfico mostra claramente quando a Ferbasa destruía seu patrimônio líquido e 

quando retomou a construção da sua riqueza. 

 Observe-se que, a partir deste gráfico, é possível fazer outras simulações. 
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6. CONSIDERAÇÕES FINAIS 

 

Conforme descrito ao longo do estudo, o EVA®, em comparação a outros 

indicadores de desempenho, tem significativas vantagens e traduz, de forma bastante 

simplificada, a criação de valor para a Ferbasa. 

O EVA® provou ser uma excelente ferramenta, que alinha os objetivos e interesses 

da equipe gerencial com os dos acionistas, demonstrando, através de um número, se a ação 

tomada agregou, ou destruiu valor. Esse resultado obtido, quando da sua utilização, justifica 

o conceito EVA® como a verdadeira chave para criação da riqueza.  

A principal conclusão deste estudo de caso é que o sistema EVA® não é uma 

exceção ao dilema congruência-controlabilidade e que esta não é devida para a 

aplicação específica encontradas, mas a lógica do sistema como tal. Por uma questão de 

fato, os resultados observados neste estudo de caso específico complementam muito 

bem as avaliações parciais anteriormente relatados.  

Tal inferência sugere duas direções para futuras pesquisas, com base na sua  

reflexão sobre os resultados: uma diz respeito a um paralelo entre a opção de planos e o 

método EVA®, e os outros, ao papel de métodos de incentivo para grupos 

diversificados. 

As importantes alterações em andamento nas regras contábeis brasileiras, que 

consolidam a convergência às Normas Internacionais de Contabilidade – IFRS, não são 

superficiais ou de simples entendimento.  

Todas as sociedades anônimas de capital aberto e as instituições financeiras são 

obrigadas a publicar no padrão IFRS os seus balanços contábeis de 2010, com dados 

comparativos de 2009.  

As empresas que não estiverem já implementando com eficácia diversos 

procedimentos necessários, enfrentarão sérias dificuldades para cumprir a legislação. 

Diante da urgência do entendimento das novas regras contábeis e da sua 

aplicação prática, estes profissionais devem habilitar-se para uma implementação eficaz 

do IFRS na sua empresa, com base em sólidos conhecimentos, exercícios e discussões 

de casos concretos trazidos por reconhecidos profissionais da área. 
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Além de estar prevista na Lei 11.638 /07 para as companhias abertas, o IFRS 

tem aplicação obrigatória determinada pelas principais autarquias federais, como CVM, 

BACEN, SUSEP, ANEEL , etc.  

As Normas Internacionais de Contabilidade estão também sendo acatadas pelo 

Conselho Federal de Contabilidade – CFC e, com isso, sua aplicação é indicada para 

todo tipo societário brasileiro, inclusive para pequenas e médias empresas de capital 

limitado, que tenham interesse em manter o melhor acesso ao crédito e à cadeia 

produtiva do seu setor. 

É de grande importância que todo profissional que produz ou utiliza informações 

contábeis, de companhias abertas ou fechadas, grandes ou pequenas, esteja atualizado 

em relação a essas mudanças.  

Lembramos que nos momentos de mudanças e dificuldades surgem 

oportunidades, que somente podem ser aproveitadas por profissionais devidamente 

preparados. 

Aos estudos e revisões feitos até o presente momento, o advento da Lei Nº 

11.638/2007 que atualiza a Lei Nº 6.404/1976, a padronização internacional dos 

registros financeiros com orientações emanadas do IFRS e  a Globalização, configurou-

se então, que as vantagens e desvantagens a serem verificadas nos métodos EBITDA e 

EVA®, como indicadores para a gestão financeira em empresas do setor mineral que 

almejam as boas práticas da governança corporativa, estão intimamente vinculadas aos 

aspectos legais, a nescessidade intrínseca de substituição de um indicador, no caso o 

EBITDA, por se revelar inadequado e desatualizado por outro que possa contemplar os 

aspectos determinados pela Lei vigente e as normas IFRS, como também, ser dinâmico 

e atual, capaz de ser instrumento de métrica para os atores envolvidos, como é o caso da 

Ferbasa, os agentes, os acionistas, fornecedores, compradores, o governo e a sociedade.  

Recomenda-se, portanto, práticas de governança corporativa, com definições de 

custos e estabelecimento de um planejamento estratégico a partir da alta administração, 

prevalecendo a  sugestão de adotar-se a metodologia  EVA® na Ferbasa. 

Após a enumeração das características de um sistema de EVA®, a hipótese 

teórica deste estudo foi desenvolvida e justifica sua escolha metodológica, através do 

estudo de caso da empresa Ferbasa.  
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Tal inferência sugere duas direções para futuras pesquisas, com base na sua  

reflexão sobre os resultados: uma diz respeito a um paralelo entre a opção de planos e o 

método EVA®, e os outros, ao papel de métodos de incentivo para grupos 

diversificados. 
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