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Resumo

Este artigo tem como objetivo principal a apresenta¢do de um exemplo prdtico de
- cdlculo do Valor Econémico Agregado - EVA® (Economic Value Added), a partir de
informacgdes divulgadas nas demonstracées contdbeis para um caso hipotético, por
meio de uma pesquisa tedrica. Além disso, apresenta-se algumas consideragoes e

. conceitos acerca do EVA®, bem como a funcdo da contabilidade neste contexto. Na
seqiiéncia se enfatiza a discussdo sobre os conceitos de lucro contdbil e econémico,
uma vez que o lucro contabil necessita de alguns ajustes para que possa ser utilizado

Este artigo foi recebido peto conselho editorial da Revista Catarinense da Ciéncia Contabil do CRCSC em
novembro de 2006 e aprovado em novembro de 2006.
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na determinacdo do EVA’. Destaca-se os fatores que compéem o cdlculo do EVA®, suas
vantagens e algumas dificuldades, que a maioria das empresas enfrenta gquando da
sua implementacdo. Para o caso proposto, identifica-se que a empresa agrega valor
aos acionistas, uma vez que o lucro operacional liquido apos os impostos supera o
montante do capital investido em R§ 861.580,00. Diante desta perspectiva, conclui-se
que as operacdes da empresa maximizam o valor da rigqueza para os acionistas, por
meio do cdlculo do EVA’.

PALAVRA-CHAVE: Valor Econémico Agregado Governanga Corporativa, Valor de
Mercado Agregado.

Abstract

This paper’s objective is to present a practical simulation of EVA® (Economic Value
Added), which was based in the information published in financial statements for a
hypothetic case, derived from a theoretical research. At the same, some
considerations and concepts about the EVA" are presented, as well as the accounting
function for this context. A discussion about some concepts of accrual e economic
profit is presented, as the accrual profit needs a few adjustments for the EVA®
calculation. The EVA® factors are illustrated, its advantages and disadvantages, which
are faced by the great majority of companies that decide to implement this
methodology. In the proposed case, it was noticed that the company aggregates value
to shareholders, as the operating profit after taxes outstands the invested capital in
R$ 861.580,00. Based on this perspective, one might conclude that shareholder’s
equity was maximized by the use of EVA®.

KEYWORDS: Economic Value Added. Corporate Governance. Market Value Added.
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1 INTRODUGCAO

O cendrio econdmico, caracterizado pelo
processo da globalizacao, tem levado as em-
presas a um clima de competicio mundial, ace-
lerado pelo aumento da concorréncia em ter-
mos de prego e qualidade, por meio do aper-
feicoamento tecnoldgico e da diversificacio da
producdo. De maneira geral, cada vez mais os
empresarios necessitam de informacoes sobre
as novas tendéncias e, principalmente, sobre
as condigfes e potencialidades das suas em-
presas frente ao ambiente competitivo em gue
convivem

Neste contexto de mudangas e transforma-
¢oes se insere a area contabil, que com a aber-
tura das fronteiras dos mercados e as constan-
tes inovac¢des tecnoldgicas de ponta também
exige um processo de adaptag¢do, momento em
(ue se torna necessaria a geracdo de novas idéi-
as e de novas experiéncias na forma de admi-
nistrar as empresas, com © intuito de aumen-
tar a produtividade, baixar os custos e manter
a qualidade dos bens e servigos.

A globhalizacao, por sua vez, modifica os
mercados financeiros e os transforma num
unico mercado mundial. Os investidores sdo
capazes de mudar rapidamente os fluxos de
seus capitais, a procura de alternativas mais
atraentes em qualquer parte do mundo. E isso
provoca uma transformacao mundial na gover-
nanga corporativa.

Segundo Ehrbar (1999, p. 15), pode-se defi-
nir governanca corporativa como:

Um conjunto de normas, valores e regras
que moldam o comportamento dos geren-
tes de uma empresa. Sistemas de gover-
nanc¢a sao estabelecidos para medir de-
sempenho, planejar o negocio e premiar
ou punir os gerentes de acordo com 0s
resultados, visando atender o interesse de

quem, no final, realmente sdo os donos
da empresa - seus acionistas

A abertura de mercado, ao longo do tem-
po, demonstra que 0s pre¢os sao estabeleci-
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dos pela interacio entre a oferta e a demanda
dos agentes econémicos e nio, exclusivamen-
te, do ponto de vista da empresa. E o mercado
que avalia os investimentos empresariais e cabe
a unidade decisoria a responsabilidade de ser
eficiente em suas decisdes, bem como na sele-
¢ao das melhores estratégias financeiras que
adicionam riqueza aos acionistas

Um dos importantes objetivos financeiros
dos gestores das empresas, segundo Frezatti
{1998), é o de proporcionar aumento de valor
para os acionistas, decorrente de decisdes en-
tendidas como adequadas pelo mercado, com
o objetivo de aumentar a atratividade das acoes,
e como conseqiléncia, a sua valorizacido no
mercado. Internamente, a empresa deve pos-
suir alguma técnica capaz de analisar, avaliar e
permitir o direcionamento das decisdes, com
o objetivo de proporcionar o acréscimo de va-
lor para o investimento realizado pelo acionis-
ta.

Na medida em que o ambiente socio-econéd-
mico se torna mais complexo, o numero de
usuarios das informac¢des contdbeis se amplia
em busca da necessidade de cenhecimentos
para auxilio aos processos de tomada de deci-
sd0. Para isso, as proprias demonstra¢des con-
tabeis precisam se ajustar com maior rapidez
as novas necessidades impostas pelo mercade
competitivo em que as empresas convivern atu-
almente,.

As novas formas de gestdo das empresas
exigemn um novo comportamento por parte da
contabilidade. Neste sentido, Assaf Neto (1999)
comenta que a gestdo das empresas se trans-
forma, paulatinamente, de uma postura con-
vencional de busca do lucro e da rentabilidade
para um enfoque voltado, preferencialmente,
para a riqueza dos acionistas. Assim, a conta-
bilidade, para acompanhar essa mudanca na
forma de administrar as empresas, deve pas-
sar a deter conhecimentos suficientes relacio-
nados ao Valor Econdmico Agregado ou Adici-
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onado - EVA® (Economic Value Added)
1.1 OBJETIVO
Este trabalho tem como objetivo principal
apresentar um exemplo pratico de calculo do
EVA’ de uma empresa hipotética, bem como
abordar 0s elementos que compdem a deter-
minacdo do seu valor a partir de informagoes
divulgadas nas demonstracdes contabeis
Como objetivos especificos apresenta-se,
ainda, os seguintes:
Calcular o EVA® para o caso ficticio e
Abordar as vantagens e desvantagens do
EVA®
1.2 METODOLOGIA
O presente estudo se caracteriza como teo-
rico e aborda os diversos aspectos envolvidos
na metodologia de calculo do EVA®. Apés a fun-
damentacio teorica, baseada em levantamen-
to bibliografico, realiza-se uma aplicacdo dos
conceitos com a utilizacao de dados das de-
monstracdes contabeis de uma empresa ficti-
cia, 0 que permite que a metodologia para cal-
culo do EVA® seja demonstrada e comentada,
passo a passo, ressaltando-se os aspectos po-
sitivos e negativos do seu desenvolvimento

2 ALGUMAS CONSIDERACOES

SOBRE O EVA®

O conceito de Valor Econémico Agregado -
EVA® surgiu por volta de 182(), quando, segun-
do Assaf Neto (1999), David Ricardo apresen-
tava avaliacbes sobre o processo de agregagio
de valor nas empresas. Por muito tempo esse
conceito, praticamente, nao foi utilizado e, con-
forme Fhrbar (1999, p. 8), voltou a receber aten-
cao "com a publicacio das pesquisas dos ven-
cedores do Prémio Nobel: Merton H. Miller (da
Universidade de Chicago) e Franco Modigliani
(MIT), em 1958, 1960 e 1961", visto que a evo-
lucdo da economia financeira se iniciou ha ape-
nas 40 anos.

O EVA® é uma marca registrada da Stern
Stewart & Co. (U.S.A)). De acordo com Ehrbar
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(1999), os fundadores da organizacao, Joel Stern
e G. Bennett Stewart {Il, foram os responsaveis
pela tradugdo de trabalhos tedricos pioneiros,
para facilitar a compreensio e contribuir para
otimizar o direcionamento dos recursos de
qualquer organiza¢do. O outro fundador, Da-
vid M. Glassman, orientou a implementacio do
EVA" em dezenas de empresas

Segundo Kassai et all (1999, p. 179}, o EVA®
é "o valor que a empresa agrega apos remune-
rar todos os recursos investidos, quer sejam
financiados pelo custo de capital de terceiros
ou pelo custo de capital préoprio”. Diante dessa
afirmacio, pode-se argumentar que o EVA™ é
um indicador de valor econémico agregado, que
permite aos executivos, acionistas e investido-
res avaliarem com clareza se o capital empre-
gado num determinado negécio é bem remu-
nerado

Pode-se dizer que existe criacdo de valor
quando se produz algo que vale mais do que o
valor dos recursos utilizados para produzi-los.
O valor econdmico agregado é, portanto, o va-
lor que uma empresa (investimento, ativo) con-
segue gerar descontando-se o custo do capital
investido. Uma empresa somente cria valor se
o retorno sobre o capital for maior do que o
custo envolvido ou do que o retorno que os
investidores podem obter em outras aplicacoes
{custo de oportunidade) com risco equivalente

Conforme Ehrbar (1999, p. 14), na politica
de gestiao do EVA’ os gerentes e diretores colo-
cam o acionista em primeiro lugar, devido prin-
cipalmente a dois fatores: um porque os acio-
nistas sao os donos do negdcio e outro porque
os administradores devem competir por um
recurso escasso chamado capital. Ainda, segun-
do o autor, “capital € 0 meio de troca que todas
as empresas precisam ter para adquirir inputs
- mdo-de-obra, materiais, tecnologia e know-
how - para produzir bens e servicos a serem
vendidos a clientes”,

A capacidade de uma empresa para adqui-
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rir capital a precos atraentes depende da ma-
neira como esta empresa administra o capital
que ja possui. As empresas que criam riqueza
para os acionistas, através de um retorno mai-
or do que o seu custo de capital investido, tém
mais facilidade em levantar recursos adicionais
para desenvolver novos produtos, aperfeicoar
0s ja existentes, conquistar novos mercados e
criar novos empregos. Em um dos seus concei-
tos, Ehrbar (1999, p. 5) afirma que o “EVA® é
uma estrutura que empresas poderdao utilizar
para comunicar suas metas e realizagdes a in-
vestidores, e que investidores poderao utilizar
para identificar empresas com perspectivas de
desempenho superior”. Uma das finalidades
essenciais consiste em modificar o comporta-
mento dos gestores das empresas com vistas a
tomada de decisdes mais criteriosas em fun-
¢do do retorno que trazem para a empresa e
para os acionistas. Portanto, € um sistema que
tanto as empresas e 0s seus acionistas quanto
os investidores podem utilizar para avaliar o
comportamento das organizagdes nos merca-
dos em que atuam

Com a andlise do EVA® a empresa pode de-
terminar, em nivel interno, onde se encontram
as suas possibilidades de agregacio de valor,
bem como evidenciar onde estao os potenciais
destruidores de capital. Em nivel de usudrios
externos, os investidores podem ter a visio de
uma empresa voltada para a criacdo de rique-
za, preocupada com o capital investido, e para
a melhoria da sua imagem

Como o acionista é o foco da abordagem do
EVA®, todas as decisdes devem ser tomadas com
o proposito de maximizagao da sua riqueza por
meio do aumento do valor da empresa, o que
somente pode acontecer se 0s investimentos
realizados oferecerem retornos superiores ac
custo do capital aplicado

Tendo em vista que o presente artigo utili-
za informagdes contdbeis, para fins de deter-
minacao do valor do EVA®, torna-se necessério
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abordar algumas questdes relacionadas ao con-
ceito de contabilidade, bem como o seu objeti-
VO neste contexto

3A FUNCAO DA CONTABILIDADE

NO CONTEXTO DO EVA®

A quantidade de usuarios das informagoes
contabeis se amplia cada vez mais, de modo
que os modelos decisdrios sio fortemente im-
pactados por diversos fatores, tais como o de-
senvolvimento da tecnologia da informacao, a
reducao das fronteiras de mercados e a cres-
cente preocupagio com o bem-estar social. Sen-
do assim, nao é dificil prever que, futuramen-
te, se exigira mais da contabilidade em termos
de quantidade e qualidade das informacgges

E de interesse dos usuarios das informagdes
contabeis, principalmente dos investidores, que
a contabilidade aprimore os seus mecanismos
de mensuracdo, a fim de que os demonstrati-
vos contabeis possam evidenciar, com maior
abrangéncia, o potencial econdémico das enti-
dades.

O que se percebe é que os critérios de avali-
acao, comumente aceitos, levam em conside-
ragao uma visao apenas financeira ou estrita-
mente legal. Entretanto, ambas as formas de
avaliacio nao sdo as que prevalecem nas fu-
sbes, incorporagdes e cisges, por exemplo. Um
objetivo é atender a um sistema legislativo e
normativo, ainda preso as questdes tradicio-
nais, e outro € a avaliagido no sentido de se es-
tabelecer uma particular afericio para gerir ou
negociar um empreendimento.

Ao se tratar do conceito e objetivos da con-
tabilidade, Franco (1996, p. 21) avalia a conta-
bilidade como:

A ciéncia que estuda os fendémenos ocor-
ridos no patriménio das entidades, medi-
ante o registro, a classificagao, a demons-
tracac expositiva, a analise e a interpreta-
¢do desses fatos, com o fim de oferecer

informagdes e orientacdes - necessarias a
tornada de decisces - sobre a composicao
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do patrimdnio, suas variagdes e o resulta-
do econdmico decorrente da gestioc da ri-
queza patrimonial

Copeland, Koller e Murrin (2000), fazem
referéncia a fragilidade da contabilidade, cau-
sada pelos seus principios fundamentais. Ja,
Ehrbar (1999) cita em varias passagens as dis-
crepancias que os principios contabeis cau-
sam e, em uma delas, afirma que os Principi-
os Contabeis Geralmente Aceitos - GAAP (Ge-
nerally Accepted Accounting Principles) fre-
qiientemente se desviam da realidade econd-
mica e quase sempre de forma que tendem a
subestimar o montante de capital investido
por uma empresa.

A contabilidade, analisada sob a 6tica do
fisco, atende as necessidades demandadas
por este tipo de usuario, visto que as infor-
macdes sio elaboradas de acordo com os
principios e as normas contabeis vigentes.
Todavia, se for analisada no sentido da to-
mada de decisdes por parte da geréncia, bem
como dos seus acionistas, a contabilidade faz
parte do sistema gerencial da empresa e, por
isso, deve contemplar informagdes mais es-
pecificas, que traduzam a realidade, sem le-
var em considerag¢ao as limitagées impostas
pelos principios e normas contabeis

Por se tratar de uma discussao sobre o
EVA’, que envolve o interesse dos acionistas,
é indispensavel discutir a contabilidade vol-
tada para fins gerenciais, uma vez que esta
direciona as informacdes para o usuario in-
terno e ndo se sujeita a aplicagdo dos princi-
pios e normas contabeis. Nesse sentido, Iu-
dicibus e Maricn (1999, p. 44) afirmam que
“a contabilidade gerencial é voltada para fins
internos, procura suprir os gerentes de um
elenco maior de informagées, fazendo alu-
sdo ainda a nao obrigatoriedade deste cam-
po da contabilidade, prender-se aos principi-
os fundamentais da contabilidade; o que para
alguns autores, distorce a informagao”

A contabilidade gerencial se insere no con-
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texto da empresa e contribui para avaliar os
prazos operacionais de cobranga e de paga-
mentos, o crescimento das vendas, ¢ giro dos
estoques, a margem de lucro, a estrutura de
capital, os riscos financeiro e operacional,
bem como as oportunidades de investimen-
to para a empresa. Esses fatores, associados
a outros objetivos estratégicos de qualidade
e de inovacgio, contribuem para que a empre-
sa esteja constantemente na busca de melhor
rentabilidade e lucratividade, o que por con-
seqiéncia gera valor agregado para os acio-
nistas

3.1 LUCRO CONTABIL X LUCRO
ECONOMICO
A caracterizacdo do lucro no contexto da
manutencio da riqueza ou do capital da em-
presa demonstra divergéncias em estudos de-
senvolvidos por diversos autores, principal-
mente quando a discussdo ocorre entre cor-
rentes diferentes (contabil e econdmica). Am-
bas as correntes utilizam a mesma forma de
mensurac¢ao do lucro, porém divergem no mo-
mento do reconhecimento das receitas e das
despesas, bem como na determinacio da base
de valor
O conceito econdmico do lucro evidencia,
de uma maneira geral, 0 montante da rique-
za liquida que a empresa acresce num deter-
minado periodo, o que, pela visdo econdmi-
ca, o lucro contabil nao evidencia. O lucro
contabil ignora as mudancgas de valor ao fo-
calizar, basicamente, resultados extraidos de
realizacdo de ativos, tornando-se demasiada-
mente objetivo
Sob este aspecto, Ponte (1998, p. 26) se
pronuncia da seguinte forma:
Em sendo a objetividade uma qualidade
indispensavel para o conceito de lucro, do
qual se exige ser pratico, 0 lucro contabil
é pratico suficiente. Mas isto é muito pou-
€0, para ¢ memento, se ele nac mensura o
que nos queremos mensurar. Ohjetivida-
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de sem relevincia nio é muito uma virtu-
de. A questdo é se nds podemos reter al-
guma ou toda objetividade do lucro con-
tabil enquanto respondemos a uma ques-
tdo que o lucro contébil falhou em respon-
der: Quanto melhor tornou-se a entidade
contabil durante o ano?

O lucro sob o ponto de vista contabil é o
determinado através dos procedimentos con-
tabeis, obedecendo-se aos principios e regu-
lamentag¢des que regem a contabilidade. Ob-
tem-se o lucro por meio da dedugio dos cus-
tos e despesas das receitas, considerando-se
a competéncia destes. Ou seja, as receitas,
custos e despesas sdo registradas em funcio
do exercicio em que sdo realizadas ou incor-
ridas efetivamente, independente do seu re-
cebimento ou pagamento, o que é discutivel
sob o ponto de vista econdmico

Nesse sentido, Ponte (1998, p. 24) desta-
ca as diferencas basicas entre o lucro conta-
bil e 0 econémico:

O lucro econdmico € mensurado por valo-
rizagao, reconhecido logo que ocorra um
crescimento de valor, na riqueza liquida,
lida com expectativas e julgamentos, de-
rivados da nocgio basica de lucro como
utilidade, sempre pensando em termos
reais. O lucro contdbil é mensurado por
confrontaco, reconhecido somente quan-
do a venda é realizada, da énfase na obje-
tividade, ndo depende de expectativas,
pensando em termos monetarios e nao em
termos reais

Na mensuracdo do lucro econémico, o
procedimento basico consiste em comparar
o valor capitalizado dos recebimentos liqui-
dos futuros no inicio e no final do periodo,
sendo que o lucro comega a existir a partir
do momento em que se verifica um incre-
mento no valor capitalizado. O lucro, medi-
do dessa forma, corresponde a quantia que
o proprietario da empresa pode retirar para
consumo ¢ ainda manter o capital investido
intacto.

As demonstracdes contabeis, elaboradas
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de acordo com os principios e normas conta-
beis, geralmente nio evidenciam informacdes
gerenciais relevantes, que possam contribuir
para a definicio do valor da empresa. Essas
informacdes, tal como evidenciadas pela con-
tabilidade, nao apresentam o valor de mer-
cado de um ativo, uma vez que a contabilida-
de expressa os ativos a valores de entrada,
com base no principio do custo pelo valor
original, voltado exclusivamente para o ob-
jetivo de apura¢do do resultado, e ndo para
refletir os valores de mercado dos ativos e
suas agregacoOes de valor

Nesse sentido, Ferreira (2000) ressalta que
a contabilidade necessita ultrapassar as linhas
dos principios e normas contabeis, com o ob-
jetivo de reconhecer os elementos como o
Goodwill, capital intelectual, custo de opor-
tunidade, entre outros, ainda nio mensura-
dos e evidenciados pela contabilidade tradi-
cional, com vistas a uma melhor apresenta-
¢d0 aos seus usudrios de um completo siste-
ma de informacao contdbil.

4 ELEMENTOS QUE COMPOEM O

CALCULO DO EVA’

Normalmente, as empresas nao possuern
recursos proprios suficientes para financiar
todos os seus projetos de investimentos e, por
isso, necessitam de recursos captados de ter-
ceiros. Portanto, devem estabelecer uma estru-
tura de capital consistente com o risco de mer-
cado ao qual estdo sujeitas, uma vez que os
riscos podem ser diferentes para cada tipo de
empresa, por estarem relacionados com a area
de atuacao de cada uma

A combinacio especifica de capital de ter-
ceiros e capital proprio adotada por uma em-
presa - sua estrutura de capital - € uma varia-
vel de decisao gerencial. O custo de capital da
empresa reflete o retorno exigido dos ativos
das empresas. Se uma empresa utilizar tanto
capital de terceiros quanto capital préprio, esse
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custo geral de capital se apresenta como uma
mistura dos retornos necessarios para remu-
nerar 0s seus credores e acionistas. Sendo as-
sim, o custo de capital de uma empresa reflete
tanto o custo de capital de terceiros quanto o
seu custo de capital proprio

4.1 CUSTO DO CAPITAL PROPRIO

Segundo Gitman (1997, p. 431), o capital
proprio "consiste de fundos a longo prazo, for-
necidos pelos proprietarios da empresa, os
acionistas”. A caracteristica do capital proprio
é que 0S recursos permanecar na empresa por
tempo indeterminado.

Para Ross et al (1998), a mensuragao do ca-
pital proprio € a questdo mais dificil relaciona-
da ao tema custo de capital. O motivo pelo qual
se define como uma questao dificil é o fato de
nao existir uma maneira de se verificar direta-
mente o retorno exigido pelos investidores em
acdes de uma empresa, sendo necessario, as-
sim, estima-lo de alguma maneira. Uma das
melhores formas de se obter o custo do capital
proprio, segundo os autores, é a utilizagao do
Modelo de Precificacao de Ativos Financeiros -
CAPM (Capital Asset Pricing Model)

Logo, o custo do capital proprio é a taxa de
retorno que os acionistas desejam obter pelo
montante de capital aplicado numa determina-
da empresa.

4.2 CUSTO DO CAPITAL DE TERCEIROS

De acordo com Ross et al (1998), "o custo
de capital de terceiros é a taxa de retorno que
os credores exigem para emprestar novos re-
cursos a empresa”. O custo do capital de ter-
ceiros ndo apresenta grandes problemas de
mensuragio e pode ser, normalmente, obser-
vado direta ou indiretamente, pois é simples-
mente a taxa de juros que a empresa paga
quando obtém novos recursos e as taxas de
juros podem ser verificadas nos mercados fi-
nanceiros.
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4.3 CUSTO MEDIO PONDERADO DE CAPITAL

O custo médio ponderado de capital - WACC
(Weighted Average Cost of Capital), segundo
Gitman (1997), reflete o futuro custo médio
esperado de fundos da empresa no longo pra-
zo. E determinado, ponderando-se o custo de
cada tipo especifico de capital por sua propor-
¢d0 na estrutura de capital da empresa.

Conforme afirmam Ross et al {1998), o cus-
to médio ponderado de capital € o retorno glo-
bal que as empresas devem obter sobre os seus
ativos para manter o valor de suas agdes. Tam-
bém, pode ser o retorno exigido de quaisquer
investimentos das empresas, que possuem es-
sencialmente os mesmos riscos que as opera-
cdes normais

As incertezas decorrentes da instabilidade
do mercado econdémico e a busca pela diferen-
ciacdo no mercado fazem com que as empre-
sas convivam constantemente com situagdes
de risco. Quando da realizacdo de qualquer tipo
de investimento, cabe a empresa analisar o ris-
€O a que esta sujeita nesta operacao e verificar
se o retorno do investimento remunera de for-
ma satisfatéria o capital investido. Nao obstan-
te, quanto maior o prazo, mais carp torna-se o
custo de investimento, devido aos riscos asso-
ciados ao prazo

Sobre esse aspecto, Damodaran (1997, p.
77) expde que "o custo de capital é a média
ponderada dos custos dos diversos componen-
tes de financiamento, incluindo divida, patri-
monio liquido e titulos hibridos, utilizados por
uma empresa para financiar suas necessidades
financeiras. O custo médio ponderado de capi-
tal é definido como a média ponderada dos
custos dos diversos componentes de financia-
mento utilizados por uma empresa”

O célculo do custo médio ponderado de ca-
pital, um dos elementos necessarios para a
determinacao do valor do EVA®, pode ser obti-
do pela seguinte formula, adaptada de Ross et
al (1998):
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WACC = [(E/V)x R, + (D/V) xR ] x (I - T)

Onde:

E = Valor de mercado do capital préprio da
empresa

D = Valor de mercado do capital de tercei-
ros da empresa

V = Valor combinado de mercado do capital
de terceiros e do capital préprio (V=E+
D)

R, = Custo do capital proprio

R, = Custo do capital de terceiros

T = Aliquota do imposto de renda pessoa
juridica

S CALCULO PRATICO DO EVA®

Em se tratando de EVA', o lucro realmente
comega a existir a partir do momento em gque o
lucro residual ultrapassa o valor do custo de
capital investido na empresa. Sendo assim, o
EVA® é o lucro operacional apos o imposto de
renda menos os encargos sobre o capital, de-
nominado Nopat. O EVA® é obtido através de
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mensuragdes contabeis, a partir do lucro ope-
racional liquido apds os impostos, sendo de-
duzido deste o custo do capital investido. A
formula abaixo, adaptada de Ehrbar (1999), é
utilizada para fins de caiculo do EVA™:

EVA® = NOPAT - (WACC x CI)

Por meio dessa formula obtém-se o valor
do EVA’, subtraindo-se do lucro operacional li-
quido apods os impostos (Nopat) o custo do ca-
pital investido na empresa, sendo que este cus-
to é obtido, muitiplicando-se o custo médio
ponderado de capital (WACC) pelo capital total
investido na empresa (Cl)

Para o calculo do EVA®, a seguir, apresenta-
se o Balango Patrimonial (conforme tabela 1) e
a Demonstracio do Resultado do Exercicio (con-
forme tabela 2), ambos constituidos de valores
ficticios. Estas demonstracdes fornecem os
dados necessarios para os demais calculos en-
volvidos na determinagdo do EVA®

Tabela 1 - Balanco Patrimonial em 31/12/xx (em milhares de R3)

T ATIVO PASSIVO
! Ativo circulante 1.701 Passivo circulante 1.473
: Caixa e Bancos 10 Fornecedores 294
Aplicacbes no mercado financeiro 875 Empréstimos a curto prazo 714
Clientes 334 Saldrios e encargos a pagar 119
Impostos a recuperar 69 Obrigagdes tributarias 209
Estoques 318 Provisdao para Imposto de Renda
Qutros ativos circulantes 95 Dividendos a pagar 75
Outras exigibilidades 62
Realizavel a Longo Prazo 325 Exigivel a longo prazo 1.335
Clientes 325 Titulos a pagar 30
Empréstimos a longo prazo 874
QOutros passivos Ndo onerosos 431
Permanente 2.584 Patrimodnio liquido 1.802
Investimento 22 Capital social 1.069
Imobilizado 3.486 Reservas 628
Imobilizagoes em andamento 315 Lucros acumulados -
{-} Depreciacio acumulada (1,403) (-) Agdes em tesouraria 105
Diferido 164
TOTAL DO ATIVO 4.610 TOTAL DO PASSIVO 4.610
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Tabela 2 - Demonstragio do Resultado do Exercicio (em milhares de R§)

Receita Operacional Bruta

Venda de Produtos .....ccoeeericrncenr e s e e e 7.000
{ - ) Deducdes da Receita Bruta

Impostos, Descontos € ABatiMentos ..o e (1.630)
( = ) Receita Operacional Liquida ......c.c.ceviivvsimiincesninisiinninennn s nsnn s 5.370
{ - ) Custo dos Produtos Vendidos ..... (3.585)
{ = ) Lucto Operacional Bruto ..........ccoicmmmmmarrmermner s e 1.785
( - ) Despesas Operacionais

Despesas COmErtiais ..o e s (487}

Despesas AdMINIStrativas ..o e (276)

Despesas com Depreciacdes e Amortizacdes .. (78)

Outras Receitas/Despesas Operacionais .......ccccviiiiriiiieen e ieensisniic s 166 (675)
( =) Lucro Operacional Liquido .....c.oiccmimniiiisinniienniimmsmnismisreres e secss i 1.110
{+) Resultado Nao-Operacional

Receitas Ndo-Operacionais 64

Receitas Financeiras ......... 165

Despesas FINANCEITAS .vviuiierer ettt s s a e e {246)

Juros Sobre o Capital Proprio ... (156) (173)
{ =) Resultado Antes do Imposto de Renda e da Contribuigdo Social ......... 937
{ - ) Provisdo para Imposto de Renda e da Contribuico Social ......cooviivieen (225)
{ + ) Reversdo dos Juros Sobre o Capital PrOprio ........cccccoovviniiiiniienicesieens 156
(- ) OULFAs DEAUCOES .oviiviriaierieiree ettt et e bbb s e (64)
( =) Lucro Liquido do Exercicio 804

Para fins de determinacao do valor do capi-
tal investido na empresa, adota-se o modelo
proposto por Frezatti (1998). Por meio desse
modelo pode-se calcular o EVA®, tanto pelo cri-
tério de identificacao dos investimentos feitos
na operacgdo {capital de giro operacional adici-
onado ao permanente menos oS passivos nao
onerosos de longo prazo) como também pelos
financiamentos obtidos {(empréstimos de cur-

to e longo prazos, provisdes e patriménio li-
quido)

Contudo, neste trabalho, utiliza-se o crité-
rio da identificacdo dos investimentos feitos
na empresa, para fins de calculo do valor do
capital investido, o qual encontra-se demons-
trado na tabela 3. Os valores utilizados para o
calculo do capital investido sdo extraidos do
Balango Patrimonial {tabela 1)

Tabela 3 - Determinagao do capital investido (em milhares R$)

Descrigdo Valor
Capital Circulante Liquido 942
{ +) Ativo Realiz—::’x:r-é.lﬁ;f(')ngo Prazo 325
(+) Ativo Permanente B B 2.584
{ - } Passivos Ndo-Onerosos de Longo Prazo (431)
“(“:‘)wlmobilizacﬁes em Andamento o (315)
( =) Capital Investido 3.105
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O Capital Circulante Liquido, para fins de
apuracdo do valor do capital investido, foi ob-
tido pela diferenca entre o Ativo Circulante e o
Passivo Circulante, adicionando-se os valores
referentes aos empréstimos de curto prazo

Neri Miller; Charles Albino Schultz; Altair Borgert ]‘ -

A tabela 4 demonstra o cdiculo do lucro
operacional liquido apds os impostos, sendo
que as informagdes utilizadas para o calculo
estdo contidas na Demonstracio do Resultado
do Exercicio {tabela 2)

Tabela 4 - Determinagdo do Nopat (em milhares de R$)

Descri¢io Valor
Lucro Liquido do Exercicio 804
{ + ) Despesas de Juros sobre o Capital Préprio 156
{ +) Despesas Financeiras 246
( - ) Ajustes Referentes ao Imposto de Renda 60
( = ) Lucro Operacional Liguido Apds o Imposto de Renda 1.146

* Nota: Os ajustes referentes ao imposto de renda se referem a aplicagio da aliquota de 15% sobre os valores das despesas

financeiras e despesas de juros sobre o capital préprio

Os percentuais do custo de capital utili-
zados, a seguir, sao valores hipotéticos. Com
relagdo aos percentuais de participacdo no
capital da empresa, a estrutura de capital é
calculada de acordo com os valores apresen-
tados no Balanco Patrimonial. Sendo assim,

Tabela 5 - Composi¢io da estrutura de capital

a tabela 5 apresenta a participagdo em per-
centagem de cada capital na estrutura de
capital da empresa, bem como o respectivo
custo de cada capital. Observa-se que a com-
posicdo do capital é, principalmente, de ter-
ceiros (61%)

Estrutura de Capital

Participacio no Capital Total

Custo do Capital

Capital Proprio

39% 12%

‘ Capital de Terceiros

61% 10%

-

Conhecendo-se o custo, a participagao do
capital préprio e de terceiros da empresa e
a aliquota do Imposto de Renda, de acordo
com a legislacdo vigente (15%), calcula-se o
custo médio ponderado de capital (WACC)

WACC=[E/V) xR +{(D/VIXR]Ix{1-T)
WACC =

((39/100 x0,12) + (61/100 x 0,10} x (1 - 0,15)
WACC = (0,0468 + 0,061) x 0,85

WACC = 0,0916

Com os valores do lucro operacional liqui-
do apés os impostos, do capital investido e

do custo médio ponderado de capital, calcu-
la-se o valor do EVA®

EVA = NOPAT - (WACC x CI)
EVA = 1.146 - (0,0916 x 3.105)
EVA = 861,58

Pela analise do EVA®, conclui-se que a em-
presa agrega valor aos acionistas, uma vez que
o lucro operacionat liquido apés os impostos
supera o montante do capital investido em R$
861.580,00. Diante desta perspectiva, as
operacdes da empresa maximizam o valor da
riqueza para os acionistas. Caso o resultado
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do EVA® fosse negativo (quando o valor do No-
pat é inferior ao valor do custo de capital in-
vestido ou se o Nopat € negativo), tal valor
representaria que as opera¢oes da empresa es-
tariam destruindo a riqueza dos acionistas

6 VANTAGENS PELA UTILIZACAO

DO EVA*

De acordo com Davies (1996), o EVA" per-
mite a administracdo da empresa conhecer se
esta criando ou destruindo a riqueza dos aci-
onistas, pois qualquer empreendimento ou
projeto que se queira executar deve produzir
um resultado econdmico gue enseje a apura-
¢do de um incremento em rela¢éo ao valor in-
vestido pelo acionista. Dessa forma, pode ge-
rar valor adicional para a empresa

Wernke e Lembeck (2000, p. 89), quando
se referem a distribui¢do de bonus a gerentes
e diretores de algumas empresas brasileiras,
com base no EVA", afirmam que “quando liga-
da a remuneracio variavel, a idéia é, sim, atin-
gir as metas, mas também, e principalmente,
gerar valor para ¢ acionista’,

Neste mesmo raciocinio Ehrbar (1999. p.
75) destaca que:

A verdadeira chave para o sucesso do
EVA' reside na utiliza¢ac de melhorias no
EVA* num tipo de plano de remuneracao
variavel Uinico, gue ative a imaginacdo e
a iniciativa de gerentes e funcionarios.
De todas as variaveis sob o controle da
alta geréncia e do conselho de adminis-
tra¢do, aquela com maior impacto no su-
cesso ou fracasso de qualguer empreen-
dimento é o sistema de recompensas €
incentivos que forma e direciona o com-
portamento dos funcionarios

Os incentivos para aumento do EVA® 1ém
como finalidade fazer com que os funcionari-
os trabalhem de forma mais eficiente para
maximizar o desempenho da organiza¢do. Um
sistema de incentivos verdadeiramente eficaz
é o que alinha solidamente o interesse finan-
ceiro dos funcionarios com o dos acionistas,

- - - -[ Consideracdes acerca da determina¢io do Valor Econdmico Agregado - EVAY

melhora a motivacdo e cria um clima em que
gerentes se esforgam constantemente para cri-
ar mais riqueza.

A mensuragdo da real situag¢io da riqueza
dos acionistas passa a ser fundamental, a fim
de que o administrador possa tomar suas de-
cisdes em bases mais confidveis. O EVA® con-
figura-se como um aproximador entre o acio-
nista e ¢ administrador - o acionista porque
deseja o seu dinheiro bem cuidado e o admi-
nistrador porque pretende mostrar uma boa
gestao

Ehrbar (1999) comenta que uma das maio-
res vantagens do EVA® é fazer com que as pes-
soas percebam que dependem umas das ou-
tras para obter o sucesso e alcangar 0s seus
objetivos. Se a empresa paga mal os seus fun-
cionarios, provavelmente estes ndo atendem
bem aos clientes e ndo desenvolvem de ma-
neira eficaz as suas ac¢des, pois ndo ha com-
prometimento com a instituicao

Além das vantagens sobre a utilizagdo do
EVA*, ja discutidas, Somoggi (1997) destaca
que o EVA® serve como base para a remunera-
¢io variavel (bonus e gratificacbes por desem-
penho} dos funcionarios e executivos e per-
mite criar um vinculo maior entre os interes-
ses dos funciondrios e dos acionistas, aumen-
tando-se o comprometimento de cada um com
os seus resultados e, conseqiientemente, com
a empresa.

Da mesma forma, se os fornecedores da
empresa nio recebem os pagamentos nos pra-
z0s estabelecidos, muito provavelmente po-
dem alterar suas formas de pagamento e, tam-
bém, ndo se sentem na obrigacdo de fazer as
entregas em dia. Caso a qualidade dos produ-
tos seja afetada, os clientes poderido se sentir
insatisfeitos e procurar a concorréncia, sem
manter gualquer la¢o de fidelidade. O siste-
ma EVA® faz com que os colaboradores enten-
dam esta corrente e gue so é possivel agregar
valor se os diversos envolvidos, sem exce¢ao,
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estiverem satisfeitos

As empresas que adotam o EVA® como me-
dida de desempenho buscam, constantemen-
te, elevar a tucratividade do negocio com o in-
tuito de agregar valor aos acionistas. Como con-
sequéncia disto, o indice de lucro por acio tam-
bém apresenta incremento. Da mesma forma,
adotando o EVA®, a empresa tem a possibilida-
de de avaliar a rentabilidade de cada unidade
de negdcio, ao permitir a verificagdo de qual
unidade agrega ou destroi o valor dos acionis-
tas. Isso permite a empresa incentivar a cria-
¢do de novos produtos e servigos que sejam
mais valiosos para os clientes e acionistas

Uma determinada empresa, que divulgue
os resultados obtidos, através da utilizacao do
EVA*, tende a causar influéncia no mercado
eI que se insere, uma vez que permite ao mer-
cado acompanhar os valores agregados aos
seus acionistas. A utilizacdo do EVA™ também
possibilita a empresa monitorar o percentual
e o custo do capital préprio e de terceiros e
permite constatar se num determinado mo-
mento a empresa deve alterar a composicdo
da sua estrutura de capital, ao procurar redu-
zir os custos dos capitais utilizados

Tendo em vista que o Valor de Mercado
Agregado - MVA’ (Market Value Added) tam-
bém se constitui em uma das vantagens de-
correntes da utilizacdo do EVA®, apresenta-se,
no topico seguinte, algumas caracteristicas do
MVA’, bem como a forma de apuracdo desta
medida de desempenho. Em termos gerais, o
EVA" demonstra se a empresa estd ou nao agre-
gando valor, em relacao ao capital investido,
enquanto que o MVA® evidencia o quanto a
empresa agregou de valor em relacdo ao capi-
tal investido, num determinado periodo.

6.1 VALOR DE MERCADO AGREGADO

A verdadeira criacdo de riqueza nao é de-
terminada peio valor de mercado de uma em-
presa, mas pela diferenca entre o valor de mer-
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cado e o capital que os investidores compro-
meteram nesta empresa. Desta forma, se cada
real de capital investido por uma empresa pro-
duz menos que um real em valor de mercado,
entao esta empresa diminui a riqueza dos seus
acionistas. Todavia, uma empresa que é ven-
dida com prémio sobre o seu capital investi-
do apresenta criacdo de riqueza

De acordo com Ehrbar (1998, p. 35), “a di-
ferenca entre o valor total de mercado (tanto
de acdes quanto de endividamento) e o capi-
tal total € um nimero que denominamos MVA®
- Valor de Mercado Agregado”. O mesmo au-
tor apresenta a seguinte equac¢io para fins de
calculo do MVA™:

MVA’ = valor de mercado - capital total

Ainda, segundo Ehrbar (1999), o MVA' é a
medida definitiva de criacdo de riqueza. Esta
medida exerce uma vantagem importante em
relacdo a outras, justamente pelo fato de men-
surar a diferenca entre entrada e saida de cai-
xa, ou seja, entre aquilo que os investidores
colocam na empresa como capital e o que po-
deriam auferir vendendo as a¢des da empresa
pelo preco de mercado corrente. Ainda, de
acordo com o autor, a geréncia é o fator im-
pulsionador mais importante do MVA®, pois o
que determina o destino de uma empresa nao
é o setor no qual se situa, mas a correcdo de
sua estratégia e a exceléncia com a qual a ge-
réncia executa aquela estratégia

Percebe-se que o MVA® é o montante acu-
mulado pelo qual a empresa valoriza - ou des-
valoriza - a riqueza dos acionistas. E também
uma excelente medida externa de desempe-
nho da geréncia, visto que engloba a avalia-
cao do mercado da eficicia com a qual os ge-
rentes da empresa utilizam os recursos escas-
sos, que tém sob o seu controle. De maneira
simples, o MVA® pode ser utilizado para com-
parar diretamente os desempenhos das em-
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presas em setores diferentes ou até mesmo
em paises diferentes. A questdo é que a em-
presa que registra um MVA* mais elevado, tem
criado mais riqueza aos acionistas

Com relacdo ao MVA®, Frezatti (1998) afir-
ma que quanto maior for o seu valor, melhor
para a empresa do ponto de vista da confian-
¢a e perspectiva de aumento de valor. Em con-
trapartida, quanto mais negativo for, pior, ja
que revela percepcdo desfavoravel em rela-
¢do ao poder de gestao dos executivos

O MVA® é uma metodologia utilizada para
identificar o que cria e o que destréi valor
dentro da empresa. Com isso, auxilia na defi-
nicao dos investimentos e na racionalizacao
do portfolio de produtos. Assim, a empresa
deve encontrar o principal indicador que in-
flui em seu negécio e analisar o desempenho
de cada um dos seus produtos, de maneira
que consiga otimizar seus resultados

Uma vez apresentadas as vantagens de-
correntes da utilizacdo do EVA, bem como as
caracteristicas do MVA®, a seguir, aborda-se
algumas dificuldades que muitas empresas
enfrentam quando da adog¢do desta medida
de desempenho

7 DIFICULDADES NA

IMPLANTAGCAO DO EVA®

A implementagdo de novos sistemas de
gestdo geralmente encontra harreiras cultu-
rais, visto que toda e qualquer mudanc¢a gera
desconforto para as pessoas envolvidas no
processo, principalmente se abrangem novos
paradigmas de gestao. Neste sentido, Assaf
Neto (1999) destaca que algumas dificulda-
des praticas da consolida¢io de uma gestao
baseada no valor podem ser encontradas. A
propria cultura da empresa se constitui como
uma barreira inicial e geralmente impede mo-
difica¢des importantes em sua estrutura de
controle e do processo decisério.

Segundo Gomes {1996), a implantaciao do
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EVA® apresenta as seguintes dificuldades:

* as empresas desconhecem o capital in-
vestido, ou seja, todo o capital aplica-
do em ativos, receitas e caixa;

* ascompanhias tentam implementd-lo da
noite para o dia, visto que os gerentes
ndo dedicam tempo para entendé-lo;

- 0s gerentes reservam pouco tempo para
treinamento;

* aforma como o EVA® é comunicado aos
funcionarios - geralmente os executivos
tendem a se precipitar desnecessaria-
mente, como se criar valor fosse o opos-
to dos interesses dos empregados e da
comunidade

Como se pode observar, existem algumas
dificuldades para a implementacdo do EVA®
nas empresas, porém as vantagens decorren-
tes da sua utilizacio sdo mais significativas,
sendo a decisao de implanta-lo favorecida

8 CONCLUSOES

Neste trabalho apresentou-se um impor-
tante sistema para a gestao das organizacdes,
o EVA*. Através deste mecanismo, cria-se a
possibilidade de verificar se as operacdes das
organizacbes geram resultado através do va-
lor adicionado, se apenas cobrem os seus
custos ou até mesmo se sdo incapazes de
cobrirem os seus custos

De acordo com o exposto no artigo, a apli-
cacdo do EVA® permite aos gestores uma cons-
cientizacdo maior acerca do capital que é ad-
ministrado, bem como possibilita que o EVA”
seja desdobrado em indicadores de gestao de
unidades de negdcio. Essa divisdo em outros
indicadores propicia avaliar o ganho poten-
cial de cada melhoria a ser implementada e o
seu impacto no resultado final da empresa

O instrumento de medicdao EVA® conjuga
também conceitos que permitem uma modela-
gem no sistema de gestao em todos os seg-
mentos da organizagio e tenciona uma busca
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por acdes que visam o aumento no valor da
empresa. Todavia, para que o corpo gerencial
possa utilizar eficazmente o modelo, a conta-
bilidade precisa estar alinhada com este pro-
cesso, principalmente no que se refere a con-
tabilidade gerencial e ao auxilio na determina-
¢do dos fatores que direcionam a agregacio de
valor para a empresa

O conceito de EVA® incorpora o preceito fun-
damental de que um negdcio tem que produzir
um retorno minimo e competitivo sobre todo
o capital nele investido. Porém, é importante
entender que, na verdade, o EVA® é uma técni-
ca para mudar o comportamento dos envolvi-
dos numa organizacio. Vincular um determi-
nado bénus ao EVA* tem o proposito de mudar
toda a cultura da empresa. Entretanto, basear
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incentivos em aumentos do EVA” € apenas uma
pequena parte da mudanga necessaria. Empre-
sas de hoje desejam que todos os seus funcio-
narios se sintam envolvidos, sejam criativos e
aceitem mudangas, ao criarem uma cultura de
melhoria e responsabilidade e eliminarem a
necessidade constante de controlar seus com-
portamentos

Conclui-se, portanto, que o EVA® é impor-
tante, ndo apenas como uma medida, mas como
um sistema de gestio empresarial e como fer-
ramenta para aumentar a riqueza da empresa.
Tal afirmacao se da pela apresentacao dos re-
sultados do exemplo hipotético, bem como pela
énfase aos elementos que fazem parte da de-
terminacao do EVA” e suas principais vantagens
pela aplica¢ao nas empresas.
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