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o artigo enfoca dois indicadores de retorno de investimento de grande

utiliza,ao atuafmente: 0 ROf e 0 EVA. Atraves de uma revisao da literatura

SaG enfocados, iniciafmente, aspeetos como conceitos, possibilidades de

calculo, beneficios informativos e limita,oes destes dois parametros de

desempenho. Por liltimo, SaG confrontados os dois indicadores em termos

de determinar-se qual eo mais adequado ao ambiente decisorial. Mesmo

considerando-se as limita,oes deste indicador, conclui-se pela

superioridade do EVA em rela,ao ao RO/, basicamente pela facilidade de

compreensao e uso do mesmo. A/em disso, verificou-se que 0 RO/ pode

levar a conclusoes inadequadas em determinadas situa,oes, induzindo 0

administrador a descartar investimentos que geram EVA positivo.

Cont<ldor, Mestre e Doutor em Engenharia de Produl;ao/UFS(

.. Bacharel em Ch!ncias Contabeis

1 f:VA e uma marca registrada desde 1992, propriedade da ernpresa de consultoria Stern & Stewart.
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CONSIDERA<;:OES INIClAIS

nara OS investidores 0 que realmente inte

r ressa e a maximizal;ao do lucro no curto

e no longo prazo, pois uma empresa que nao

consegue gerar lucro economico (que leva em

conta 0 custo de oportunidade do capital),

tende a ter dificuldades de sobreviver, alem

de nao ser atrativa para investidores poten

ciais (WANDERLEY et aI, 2002, p.3). Por isso,

o gestor que pretende atender its expectati

vas dos investidores deve procurar extrair das

operacoes um nivel minimo rentabilidade,

suficiente para remunerar 0 capital investi

do convenientemente.

Na busca pela mensural;aO do retorno au

ferido pelos investimentos realizados as em

presas freqiientemente empregam indicado

res de desempenho. Miranda e Silva (2002,

p.13S) atestam que toda "empresa tem urn

sistema de medicao de desempenho, por mais

rustico que seja. 0 sistema de medicao de

desempenho da empresa compreende 0 con

junto de indicadores e relatorios que ela usa

para avaliar coma esta indo." Em relal;aO aos

tipos de indicadores, tais autores defendem

que estes podem ser segregados em tres ca

tegorias:

a) indicadores financeiros tradicionais;

b) indicadores nao-financeiros tradicio

nais;

c) indicadores nao-tradicionais (financei

ros ou nao-financeiros).

Nas ultirnas decadas as empresas concen

travam suas atenl;oes em mensurar 0 desem

penho financeiro, mesmo corn a proliferacao

de modelos que empregam multiplos indica

dores abrangendo outras perspectivas, alem

da financeira (como 0 Balanced Scorecard pro

posto por Kaplan e Norton, 1997). Entretan

to, segundo Eiler e Cucuzza (2003, p.13S)

"rnuitas organizal;oes continuam sendo geri

das basicamente corn 0 apoio de medidas fi-

nanceiras", corn especial enfase aos indica

dores do retorno sobre ativos (como 0 ROll

ou medidas de rentabilidade usando concei

tos como os preconizados pelo EVA (sigla em

ingles para valor economico agregado ou adi

cionado)_

Neste artigo sao enfocados dois indicado

res financeiros: 0 EVA (que pode ser conside

rado urn "indicador nao-tradicional"") e 0 ROl

(classificavel como "tradicional"). Fundamen

tado em uma revisao bibliografica, evidenci

am-se as peculiaridades dos indicadores em

lume, mostrando seus conceitos. formas de

calculo, vantagens e lirnitac;oes. Por ultimo

faz-se urn confronto entre ambos, objetivan

do determinar qual seria 0 mais adequado

para avaliar 0 retorno dos investirnentos em

presariais. atualmente.

o primeiro indicador a ser abordado e 0

ROl, conforme expresso no topico seguinte_

ROI (RETURN ON INVESTMENT)

Atkinson et al (2000, pA7) relatam que

uma das mais consistentes inovac;oes intro

duzidas no inicio do seculo xx pela DuPont

Company, alem do orcamento operacional, foi

o desenvolvimento da formula do Retorno

sobre 0 [nvestimento (ROl - Return on Inves

tment), utilizada como medida de desempe

nho_ A formula do ROl, segundo tais autores,

e a combinacao de duas outras medidas: (i)

lucratividade e (iiJ giro do ativo ou investi

mento. A medida de lucratividade tambem e

conhecida coma "margem operacional", sen.

do obtida pela divisao do "lucro operacional"

pelas "vendas". la 0 giro do ativo ou investi

mento e calculado pela razao entre "vendas"

eo "ativo ou investimento total". Eliminan

do-se 0 fator "vendas" em ambas as equac;oes,

obtem-se a formula do ROl, conforme expres-
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so na figura 1.

lucro Operac;onal

ROI", ,.. . = .. ,

Investimento Vendas

LucroOperacional Vendas

. x ....

Investimento

Figura , - Origem do Ra' (adaptado de

Atkinson et ai, 2000)

Kassai et al (2000, p.174) aduzem que 0

ROI (Return on Investment) consiste na "ex

pressao mais simples de medida de retorno

de investimento", seodo uma taxa determina

da a partir de dados contabeis. Para tanto,

aplica-se a equac;ao expressa na figura 2, onde

"0 lucro operacional e oriundo somente das

atividades normais de uma empresa, excluin

do-se inclusive 0 montante dos encargos fi

nanceiros". Por seu turno, 0 valoT a conside

rar coma investimentos e 0 montante equiva

lente ao ativo liquido, ou seja, "0 total do ati

vo diminuido dos passivos de funcionamento

(fornecedores, impostos, salarios, dividendos,

contas a pagar etc .)."

LUCRO OPERAClONAl

ROI =. . .

INVESTIMENTO

Figuya 2 - Formula do RO,

ladaptado de Kossa; et ai, 2000)

Horngren et al (1999, p.824) evidenciam

que 0 ROI e uma das abordagens mais conhe

cidas para analisar a performance dos inves

timentos. Referidos autores consideram que

o ROI e conceitualmente interessante porque

combina fatores de lucratividade (como recei

tas, custos e investimentos) transformando

os em uma taxa percentual. Este indicador,

portanto, pode ser comparado com a taxa de

retorno de outros investimentos, internos ou

externos cl companhia. Entendem que os ad

ministradores geralmente usam 0 ROI quan

do avaliam 0 desempenho de uma divisao ou

de uma sub-unidade e que pode haver diver

gencias sabre os fatares que devem ser consi-
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derados coma numerador e denominador na

formula de calcula deste indicador financei

ro. Citam, coma exemplo, que "algumas corn

panhias usam 0 lucro operacional coma nu

merador. Outras empresas usam 0 lucro Iiqui

do. AIgumas companhias utilizam 0 ativo to

tal no denominador. Outras usam 0 ativo to

tal deduzido do passivo carrente."

Warren et al (2001, p.277) afirmam que os

gerentes devem ser responsaveis pelo uso dos

ativos que lhes san confiados e "uma medida

que considera 0 montante dos ativos investi

dos e a taxa de retorno sobre 0 investimento

(ROI - Return on Investment) ou taxa de retor

no sobre 0 ativo total." Ressaltam que e um

das indicadores de desempenho mals empre

gados em centros de investimentos, sendo

obtido pela divisaa do "Lucro Operacional"

pelos "Ativos Investidos".

Lopo et al (2001, p.240) registram que 0

ROI "representa a razao entre 0 resultado li

quido (normalmente, 0 contabil tradicional,

com base apenas no custo historica) e 0 capi

tal total investido (idem)." Salientam que ha

divergencias sabre os conceitos que devem ser

considerados para determinac;aa do ROI, mas

que na sua versao mais difundida este e obti.

do pela razao entre a "Resultada Liquido" e 0

"Ativo Total", tambem conhecido coma retor

no sobre 0 ativa ou Return On Assets (ROA),

canfarme expresso na figura 3.

RESULTADO LiQUIDO
ROJ,=ROA = .

ATIVQ TOTAL

Figura 3 - Formula do RO' "tradicional"

(adaptado de Lopo et at, 200')

Esses autores consideram, ainda, que esta

formula e limitada por englobar as "despesas

com 0 capital de terceiros e ignorar 0 custo do

capital proprio", bem como por "nao identifi

car a capacidade de gerac;ao efetiva de lucros
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par parte dos ativas, exatamente por misturar,

aas resultados gerados por estes, os encargos

provocados pelo passivo exigivel." Para elimi.

nar 0 referido erro do ROI tradicional, Lopo et

al (2001, p.242) defendem 0 conceito de Retor

no Operacional sabre 0 Investimento, onde sac

excluidas as despesas financeiras sobre 0 ca.

pital de terceiros. Corn isso, apura.se quais as

"despesas financeiras incluidas no resultado

originadas das fontes de financiamento exter

nas e eliminamos esse valor da DRE. Ajusta

mos, a seguir, os encargos tributarios sobre

esse lucro gerado pelos ativos e temos 0 retor

no operacionaI sobre 0 investirnento."

A proxima se<;ao elenca vantagens e limita

�6es oriundas da utiliza�iio do ROI como medi.

da do desempenho dos recursos investidos.

Beneficios e limitac;oes

relacionadas ao ROI

Quanto a ado�iio do ROI como parametro

de avalia<;ao do retorno do montante investi

do, na literatura da area de finam,:as sac en

contradas opinioes favoraveis e desabonado

ras a respeito. AIguns destes pareceres sac

citados na seqiiencia.

Gitman (1984, p.232) considera que 0 ROI

"determina a eficiencia global da administra

�iio quanto a obten�iio de lucros corn seus

ativos disponiveis."

Warren et al (2001, p.277) mencionam que

o ROI tern utilidade para mensurar 0 retorno

do investimento porque engloba em seu cal.

culo fatores como receitas, despesas e ativos

investidos, ambos controlaveis pelos geren

tes de cada divisiio da empresa. Assim, "par

medir a rentabilidade relativa a soma dos bens

investidos em cada divisiio, a taxa de retorno

sobre 0 investimento pode ser usada para

comparar as divisoes. Quanto maior a taxa

de retorno sobre 0 investimento, melhor 0

desempenho da divisiio no uso de seus bens

para gerar lucro."

o ROI, segundo Kassai et al (2002, p.llS),

e urn indicador que evidencia 0 retorno pro

piciado pelas decis6es de inveslimentos, ava.

liando se 0 empreendimento foi atrativo eco

nomicamente. Tais autores consideram que

esta medida "serve de pariimetro para avalia

�ao do desempenho da empresa em rela�iio a

periodos anteriores, em rela�iio ao mereado

concorrente e tambem como sinalizador em

rela�iio ao custo de capitais de terceiros." Ain

da, mencionam que 0 valor do ROI deve ser

empregado coma indicativo do nivel maxi

mo de custo de capta�iio de passivos (Ki) por

que urn "ROJ menar que Ki representa que a

empresa tern urn spread desfavoravel, sacri

ficando diretamente 0 retorno de sellS pro

prietarios alem de promover, ao longo do tem

po, 0 proprio desequilibrio financeiro."

Atkinson et al (2000, p,4l) comentam que

a empresa DuPont usou a formula do ROI par

considera-la "a melhor medida individual para

o desempenho do planejamento, da avalia

�iio e do controle do lucro obtido pelos pro.

prietarios da empresa." Empregavam esse

indicador para decidir quais de suas unida

des de negocios deveriam receber aporte de

capital para expandir a capacidade. Ainda em

termos de beneficios informativos, tais auto

res mencionam tambem que, no que se refe

re as duas equa�6es que originaram 0 ROI

(Vide figura 1).

a relapio de receita operac;onal so

bre vendas [... ] e uma medida de efi

eieneia: a habilidade para eontrolar

os eustas a um determinado nivel de

atividade de vendas. A rela,ao de

vendas cam investimenta [... ] e uma

medida de produtividade: a habili

dade para gerar vendas para deter

minado nivel de investimento. [... ]

Par exemplo: olhando a rela,ao da

efieieneia de luero operacional corn

as vendas, podemos examinar vdr;-
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os componentes de custos (fabrlca

rao, venda, transporte e admlnlstra

rao), a relarao deles com as vendas

e suas tendencias individuals para

determlnar se cada um esta me/ho

rando. Asslm, e posslvel comparar

essas medldas de eflcliincia IndIvI

duals e de grupo para aquelas uni

dades slmilares da empresa ou para

concorrentes, sugerlndo-se onde po

dem ser feitas melhorias.

A re/arao de produtividade de

vendas sabre investimento permite

o desenvolvimento de medidas sepa

radas de giro para itens-chave de in

vestimento: inventarios, contas a re

ceber, caixa - elementos do capital

de giro - e elementos de Invest/men

ta permanente, coma equipamentos

e edificios. As compararoes dessas

relaroes de giro com os de unidades

semelhantes ou de competidores po.

dem sugerir onde sao requeridas me

lhorias (ATK/NSON et ai, 2000,

p.643).

Homgren et al (1999, p.824) registram que

a analise dos componentes do ROI pode indi

car que esta medida de desempenho pode ser

melhorada pelo aumento de receitas ou pelo

decrescimo dos custos ou pelo decrescimo dos

investimentos. Acentuam que 0 ROI freqiien

temente pode ofertar melhores subsidios so

bre 0 desempenho quando se analisam os com

ponentes nos quais 0 mesmo se origina (cita

dos na figura 1 deste texto).

Warren et al (2001, p.280) citam exemplo

de urn fabricante de doces que avalia 0 desem

penho de seus centras de responsabilidade por

intermedio do ROt Tal empresa, entretanto,

considera os ativos totais pelo custo de reposi

�ao, e nao ao custo historico. Desta forma, 0

ROI faz corn que a administra�ao seja estimu

lada a substHuir os equipamentos pelos de ul

tima gera�ao. Corn isso, ao comprar novos equi

pamentos 0 desempenho do ROl mio e prejudi

cado corn urn denominador maior, ja que esta

expresso no custo de reposi�ao.
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Por outro lado, 0 ROI possui aspectos que

podem ser considerados desfavoniveis a sua

utiliza�ao. Lopo et al (2001, p.241) anotam que

o ROI traz consigo as limita�oes oriundas dos

criterios contabeis legalmente exigidos (como

a forma de avalia�ao dos estoques, 0 metodo

de deprecia�ao empregado ou a contabiliza�ao

dos gastos corn Pesquisa e Desenvolvimento

como despesas do periodo ou capitaliza�ao

para amortiza�oes posteriores) e sofre a influ

encia da idade dos ativos, pOis "empresas pos

suidoras de ativDs permanentes mais antigos.

principalmente quando os efeitos da infla�ao

sao ignorados, podem apresentar indicadores

mais favoraveis." Tais autores defendem, con

tudo, que a principal desvantagem deste indi

cador e que 0 ROI "ignora a politica de financi

amento da empresa. Portanto, despreza a in

fluencia da estrutura de capital no balancea

mento dos riscos e retorno, aspecto que afeta

o pre�o da a�ao."

Atkinson et al (2000, p.649) registram que

o uso do retorno do investimento coma urn dos

meios de controle financeira tern recebido di

versas criticas, em que pese sua relativa popu

laridade. Como exemplo de limita�oes deste

metodo citam 0 caso de urn gerente que deve

apresentar urn ROI de 15% para todos os inves

timentos da empresa. Por este procedimento,

investir em alga cujo retorno esperado seja de

12% implicaria na rejei�ao dessa oportunidade

de investimento por reduzir 0 retorno total

sobre investimentos da empresa. Tal decisao

pode ser cantraria aos interesses da organiza

�ao se 0 custo do capital for somente de 10%,

situa�ao em que 0 administrador deve aceitar

realizar tal investimento "porque seu retorno

esperado excede 0 custo de capital do investi

menta."

Outra medida de desempenho financeiro

que tern recebido bastante destaque nos ulti

mos anos e 0 EVA (Economic Value Added). Tal

indicador e comentado nas proximas se�6es.

"
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EVA (ECONOMIC VALUE ADDED)

o EVA "e uma medida de resultado residu

al que subtrai 0 custo do capital do lucro ope

racional gerado no negocio", segundo Stewart

(1991, p.1l8). Tal autor salienta que 0 custo

do capital (ou custo de oportunidade) pode

ser entendido coma 0 retorno minima deseja

do para os investimentos realizados.

Rosenburg (2002, p.8S) cita que 0 EVA, si

gla para valor economico agregado (Economic

Value Added),

e uma mlitrica de desempenho cria.

da pela consultoria americana Stern

Stewart. Em linhas gerais, 0 EVA e

iguai ao iucro iiquido menos 0 custo

do capital do acionista. Serve para

indicar se a remunera(ilo do dinhei

ro aplicado pelo dono no negocio {oi

superior ao patamar minimo exigi

do por ele - de{inido em razilo do ris

co do negocio e de quanto ele pode

ria ganhar se colocasse 0 dinheiro em

outro investimento. Um EVA positivo

mostra que a empresa gerou rique

za. Negativo, que ela destruiu.

Contudo, Anthony e Govindarajan (2002,

p.319) consideram que 0 EVA nada mais e do

que uma roupagem nova para urn conceito

bastante disseminado ha varios anos: a recei

ta residual. Salientando que ambos tern 0 mes

mo significado. argumentam que adotaram em

sua obra a expressao EVA porque atualmente

seu uso e mais comum do que 0 da expressao

"receita residual". Criticos de tal situa�ao, en�

fatizam que 0 EVA (Economic Value Added)

pode ser considerado urn "exemplo de coma

uma empresa pode tomar urn conceito ja des

crito neste e em outros textos durante anos,

dar-lhe urn outro name e registrar esse name

como marca de propriedade".

Frezatti (1998, p.60) tambem considera que

"0 tema nao se constitui em novidade concei

tual, ja que vem sendo tratado desde longa

data... ". Fundamenta sua opiniao ressaltando

que autores coma David Ricardo (1820), Mar

shall (1890), Anthony (1950), Schmalenbach

(1961) ja discutiam 0 assunto de forma asse

melhada a concep�ao atual do EVA.

Corroborando indiretamente as criticas

acima, Warren et al (2001, p.280) comentam

que conhecidas empresas americanas "estao

usando 0 lucro residual, algumas vezes cha

made de 'valor economic0 adicionado' (EVA

Economic Value Added) para guiar suas deci

s6es de investimentos e medir as habilidades

dos gerentes em obter rentabilidade sobre os

ativos a eles confiados."

Kassai et al (2000, p.192) registram que 0

conceito de Valor Economico Agregado, em

pese a sua populariza�ao na decada de 90, e

conhecido dos meios academico e empresari�

al ha muito tempo. Neste sentido, mencionam

que "as teorias de finan�as, por intermedio de

indicadores coma valor presente liquido (VPL),

indice de lucratividade (IL), taxa de rentabili.

dade (TR), payback descontado etc, tambem

representam 0 valor economico agregado."

Tais autores (p.193) conceituam 0 EVA coma

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 do capital proprio."

Ate mesmo 0 vice-presidente da consulto

ria que registrou a marca EVA confirma que

nao e algo totalmente inedito, pois considera

que este parametro

aritmeticamente, e 0 lucro operacio

nal apos pagamento de impostos me

nos 0 encargo sobre 0 capital, apro

priado tanto para endividamento

quanto para 0 capital acionario. 0

que resta e 0 valor em dolares pelo

qual 0 lucro excede ou deixa de al

cant;:ar 0 custo do capital ulilizado

para realizar aquele lucro. Este nu.

mero e 0 que os economistas deno

minam lucro residual, que signi{ica

exatamente aquilo que implica: e 0
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residuo que sobra depois de todos os

custos terem sido cobertos. Economis

tas tambem se referem a isto coma

lucro economico ou aluguel economi

co. Nos 0 chamamos de EVA. ..(EHBAR,

1999, p.2)

De acordo com Atkinson et al (2000, p. 649),

o valor economico adicionado (tambem conhe

cido como receita residual) equivale it receita

menos 0 (listo economico do investimento

produzido por aquela receita, podendo ser

calculado pela formula: Valor Economico Adi

cionado = Lucro - Custo de Capital. Ressal

Yam, entretanto, que ao contnirio do retorno

sabre investimento, 0 valoT economico adici

onado nao induz os administradores a rejei

tar investimentos que possam render valores

que superam 0 eusto de capital.

Assaf Neto et al (2002, p. 61) comentam

que 0 EVA vem sendo empregado como um

sistema amplo de gestao de empresas basea

da no conceito de vaior economico agregado

e listam quatro abordagens distintas para de

termimi-lo:

a) EVA - formula�ao eontabil do luero liqui

do: a determinacao do EVA acontece com a

deducao do valor pago para remunerar os

recursos captados dos acionistas, tambem

conhecido como capital proprio. Por esta

abordagem considera-se que os juros pa

gos na captacao de reeursos alheios (capi

tal de terceiros) ja foram abatidos das re

ceitas como despesas financeiras, originan

do 0 lucro liquido;

b) EVA - formula�ao eontabil do luero ope

racional: nesta concepcao 0 caleulo do EVA

e realizado com a subtracao dos valores

que remuneraram os recursos captados

junta a terceiros, bem coma 0 capital pro

prio, do lucro operacional (ou NOPLAT');
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c) EVA - formulacao financeira do RROI: 0

caJculo do EVA considera, por este enfo

que, a aplicacao do percentual do RROI (re

sidual return on investment) sobre 0 total

dos recursos captados (investimento total).

o RROI, segundo tais autores, e 0 "spread

entre a taxa de retorno de uma empresa

(ROJ) menos 0 seu respectivo (usto de ca

pital.";

d) EVA - formula�ao finaneeira do WACC: e

o enfoque mais tradicional de obtencao do

EVA, deduzindo-se do lucro operacional

(NOPLAT) a parcela resultante do WACC (si

gla de Weight Average Cost of Capital, que

expressa 0 custo medio ponderado do ca

pital, ou 0 custo de oportunidade da em

presa obtido pela ponderacao dos custos

dos capitais proprios e de terceiros).

Para Cavalcante Filho e Misumi (1998, p. 263)

o EVA proporciona uma visao de curto prazo

para os acionistas. evidenciando se uma corn

panhia esta criando riqueza ou se esta destru

indo 0 capital investido. Alem disso, tal ferra

menta proporciona, a cada ana, uma medida

de desempenho que pode ser obtida rapida

mente. Comentam tambem que "os pesquisa

dores da Stern Stewart desenvolveram 0 EVA

para medir se, em cada ana, a eompanhia esttl

ganhando dinheiro sufieiente para pagar 0 eus.

to real do capital que administra". Se 0 EVA for

positivo, a eompanhia, naquele ano, eSHl au

mentando 0 capital dos acionistas.

De forma resumida, Cavalcante Filho e Mi

sumi (1998, p. 264) prop6em 0 calculo do EVA

atraves da equacao EVA = A - B, onde "A" e 0

lucro liquido operacional real da companhia,

menos os impostos pagos e "B" 0 custo de to

dos os capitais empregados no periodo (capi

tais de tereeiros e proprio). Ainda segundo es

ses autores, a partir do calculo do EVA, que

20 acronimo NOPLAT, em ingles, refere-se a Net Operating Less Adjusted Taxes.

"
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representa 0 momento atual na avalia�ao glo

bal do negocio, os analistas obti'm uma radio

grafia realista do desempenho da companhia.

Ou seja, serao capazes de medir se e pertinen

te a companhia empregar determinado nivel

de capital (proprio e de terceiros), avaliando se

este capital rende mais do que custa para ser

captado.

Kassai et al (2000, p. 195) sustentam que 0

ca\culo do EVA pode ser realizado, basicamen

te, de duas formas. Na primeira possibilidade

o EVA e obtido atraves de ajustes nos relatori

os contabeis e partem da concep�ao de que este

e 0 lucro liquido ap6s remunerar inclusive 0

capital proprio. Tal ca\culo pode ser sintetiza

do conforme expresso na figura 4.

Patrimonio liquido da Empresa (Pl)

Custo do Capital Proprio (Ke)

lucro Uquido contabil

( - ) (usto do Capital Proprio (Pl X Ke)

• EVA

50.000 la)

20% (bl

23.000 (c)

10.000Id=axbl

13.000{e=c-d)

F;gura 4 - Calculo do EVA

(adaptado de Kassa; et aI, 2000).

Na segunda alternativa aventada por Kas

sai et al (2000, p.194), de acordo corn as teori

as de finan�as, se torna imprescindivel deter

minar qual 0 Custo Medio Ponderado de Capi

tal (tambem conhecido como WACC). Este cus

to medio e composto pelo Custo do Capital

Proprio (Ke) ou a taxa de retorno desejada pe

los investidores e pelo custo de capta�ao de

recursos de terceiros (Kil. Supondo, entao, que

os detentores do capital investido na empre

sa (40% do total) desejam urn retorno minimo

de 20% (Ke) e que a remunera�ao do capital

alheio (Kil seja de 15%, para ca\cular 0 WACC e

necessario 0 seguinte calculo: WACC = [(% de

participa�ao do capital proprio x Ke) + (% de

participa�ao do capital de Terceiros x Kil] _

WACC = [(40% x 20%) + (60% x 15%»)_ WACC

= [8% + 9%J _ WACC = 17%.

Em seguida calcuia-se 0 EVA conforme

abaixo:

a) Ativo total

b) ROl desejado pelo investidor

c) Retorno gerado pela empresa (a x b)

d) (-) WACC (17% sobre $ 200.000)

e) = EVA do periodo (c - d)

$ 200.000

25%

$ 50.000

$ 34.000

$ 16.000

No caso acima, 0 negocio agregou valor a

empresa porque 0 ROI superou 0 custo media

ponderado de capital (WACC). Quando ocar

rer 0 contrario, ou seja, quando 0 ROI for me

nor que 0 WACC, ha destrui�ao do valor eco

nomico.

Convi'm ressaltar que, diferentemente do

exemplo relatado, 0 calculo do WACC pode ser

bastante aprimorado. Diversos autores, coma

Copeland et al (2000, p.221), Motta e Caloba

(2002, p.355), sugerem formulas complexas

para determina�ao do WACC que envolvem

diversos fatores.

Apos 0 calculo do EVA, 0 gestor deve anali

sar a pertini'ncia do resultado obtido. Confor

me 0 caso, pode encetar iniciativas no sentido

de aumentar a riqueza gerada pelas opera<;6es,

ou seja, aumentando 0 EVA.

Segundo Horngren et al (1999, p. 827), den

tre as iniciativas que podem ser utilizadas para

melhorar 0 desempenho do EVA encontram

se as seguintes:

a) tentar lucrar mais corn 0 mesmo capital:

reduzir custos e cOTtar gastos nao priorita

rios, buscar a elevac;ao do faturamento

aproveitando oportunidades de mercado e

necessidades dos clientes;

b) usar menos capital nas opera�iies: revi

sar metodos e procedimentos, cortar des

pesas e custos ligados as atividades opera

cionais;

c) investir capital em projetos de alto re

torno: utilizar todo ou parte do capital de
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forma extremamente sensata.

Exemplificando: uma maneira de lucrar

mais sem usar mais capital seria aumentar as

vendas mantendo-se 0 mesmo investimento;

usar menos capital diminuindo os estoques,

os investimentos em clientes e os investimen

tos em ativos fixos, conforme Cavalcante Fi

Iho e Misumi (1998, p. 264).

Na seqiiencia sac apresentadas algumas

vantagens e limitacoes relativas ao emprego

do EVA.

Vantagens e limitacoes

associadas ao EVA

Todos os indicadores de desempenho tern,

em maior ou menor grau, caracteristicas que

podem ser consideradas vantajosas ou limi

tativas quanto a sua utilizac;ao corn determi

nada finalidade. 0 mesmo acontece corn 0

EVA, conforme enfatiza-se nesta secao.

Em relacao aos beneficios informativos

propiciados pelo EVA, Lopo et al (2001, p.24 7)

sintetizam-nos em dois aspectos: (i) capaci

dade de conscientizar rapidamente 0 gestor

sobre as expectativas do investidor em rela

cao a sua atuacao; e (il) simplicidade de com

preensao.

Em relacao ao primeiro ponto, a partir do

momento em que se define que 0 administra

dor deve se esforc;ar para remunerar os re

cursos investidos e gerar urn valor adicional

ao custo ponderado medio de capital (WACC),

torna-se evidente que os objetivos a serem

perseguidos nas diversas areas da empresa

devem ser balizados pela geracao de EVA po

sitivo. Corn Isso, decisoes quanto a manuten

cao de linhas de producao ou comercializa

Cao. aumento ou redu�ao de investimentos

em unidades ou setores, bem como a analise

da atual situacao da entidade, passam a ser

mais claramente determinaveis. Assim, ten-

CRCSC & VOCE } - -

do em mente que 0 almejado e gerar ou au

mentar 0 EVA das operacoes, cabe ao gestor

verificar as unidades, setores ou linhas que

podem ter seus desempenhos otimizados e

encetar iniciativas neste sentido.

No que tange ao aspecto da compreensao

facilitada, tal ponto pode ser explicado em

funcao de que basta 0 gestor entender que a

agregacao de valor economico ocorre quan

do 0 EVA e positivo. Neste caso, as operacoes

da empresa geraram riqueza para 0 acionis

ta. Ao contrario, quando 0 EVA e negativo,

acontece a destruicao da riqueza do investi

dOL

Atkinson et al (2000, p.650-65l) citam

exemplos de empresas que adotaram 0 EVA

como indicador financeiro. Dentre as vanta.

gens que esses autores apresentam, encon

tram-se as seguintes:

a) possibilita identificar produtos ou linhas

de produtos que nao estao contribuindo,

corn sua parte, para 0 retorno da empre

sa, em fun<;:ao do montante investido re

querido pelos mesmos;

b) estimula os funciomirios a agir coma do.

nos, pois considera os interesses dos aci

onistas e da administracao de forma se

melhante;

c) tern razoavel facilidade de ser compreen

dido e aplicado nas atividades operacio

nais;

d) coaduna-se corn iniciativas de melhoria

das operacoes:

e) permite avaliar as estrategias operacionais

adotadas, considerando os recursos finan.

ceiros requeridos pelas mesmas;

f) liga-se estreitamente as expectativas dos

investidores, pois as melhorias objetiva

das pelo EVA beneficiam-nos diretamen

te� e

g) torna-se urn parametro acessivel aos di

versos niveis da organiza<;:ao, podendo ser-
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vir concomitantemente coma rnedida de

desempenho, apoio a decisao. compensa

cao (remuneracao) e comunicacao.

Por seu turno. Wanderley et al (2002. pA)

defendem que 0 EVAreduz a falha da contabi

lidade financeira de calcular os lucros da em

presa sem identificar 0 custo de oporlunida

de do capital como uma despesa economica.

No que tange as limitacoes inerentes a este

indicador. Lopo et al (2001. p.247). apos res

saltarem que tais criticas sao aplicaveis as ver

soes mais simplificadas de calculo do EVA. en.

fatizam dois pontos desfavoniveis associados

a este indicador:

a) apesar de reconhecer a inadequacao dos

resultados contabeis tradicionais para a

mensuracao do valor do empreendimento.

o modelo limita.se a ajusta-Ios globalmen

te, em vez de tratar as informa<;5es a me

dida que ocorrem os eventos; e

b) a base de resultados globais da empresa

impede a idenlificacao da contribuicao ge

rada por area.

Stewart (apud WANDERLEY. 2002. p.6) de

fende que podem ser necessarios para 0 cal

culo do EVA mais de uma centena de ajustes

no lucro contabil. em decorrencia dos efeitos

provocados pela observancia dos principios

contabeis geralmente aceitos. Entretanto, "al

guns autores coma Dodd e Chen (1996) pos

suem a opiniao de que esses ajustes nao tra

zem grandes beneficios que juslifiquem esse

esforco adicional."

Eiler e Cucuzza (2003. p.l3S) advogam que

uma medida como 0 EVA implica num ressarci

mento pelo usa de ativos. configurado pela

aplicacao de uma taxa a titulo de custo de ca

pital a ser deduzido do lucro liquido contabil.

Porem, corn 0 aumento da terceirizacao de

componentes e produtos.

os custos de materiais tendem a obs

curecer as operQl;oes internas da

companhia porque aquelas que agre

gam valor se tomam uma porcenta

gem menor do custo dos produtos

vendidos. AIem disso. os ativos e seus

custos de capital podem ser retira

dos do balan,o pela terceiriza,ao.

mas tendem a reaparecer nos custos

da linha de vendas porque agora es

tao 'enterrados' nos custos de mate

riais pagos aos (omecedores e no es

(or,o administrativo adicional do pes

soal intemo.

A seguir sao relatados aspectos da confran

tacao dos dois indicadores ora em lume.

EVA VERSUS ROI

Tanto 0 EVA quanto 0 ROI possuem caracte

risticas positivas e negativas. conforme expos.

to alhures neste. As diversas possibilidades de

aplicacoes mencionadas na literatura da area

financeira demonstram que os dois indicado

res podem ser usados na avaliacao do desem

penho dos recursos inveslidos. Entretanto. cabe

analisar se ha rnotivos para se preferir adotar

urn, em detrimento do outro. Nesta sec;:ao. en.

tao, apresentam.se opini5es a respeito, buscan.

do um entendimento mais adequado deste as

pecto.

Atkinson et aI (2000. p.649) asseveram que.

da mesma forma que 0 ROI. 0 EVA avalia a re

ceita relativa ao montante do investimento re

alizado para auferi-Ia. Porem. diferentemente

do retorno sobre inveslimento (RD\). "0 valor

economico adicionado nao motiva os gerentes

a rejeitar investimentos que possam ganhar

mais que seu custo de capital." Du seja, a utili

zacao do EVA induz os administradores a bus

carem 0 maior valor econ6mico adicionado

possivel. mesmo que implicando num ROI

menor que 0 oblido atualmente. Como exem

plo deste raciocinio, tais autores (p.650) apre

sentam 0 caso de um gerente que.
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esta enfrentando uma oportunidade

de investimento corn urn retorno es.

perado de 12% quando 0 custo de ca

pital e 10%. Se 0 projeto requer um

investimento de $100.000.000, 0 va

lor economico adicionado se 0 inves

timento for realizado e 0 retorno es

perado ocorrer sera de $ 2.000.000

[$100.000.000 x (12% - lO%)J. Entiio,

se ele e recompensado com base no

valor economico adicionado, ele acei

tara esta oportunidade de investimen

to.

Por outro lado, Anthony e Govindarajan

(2002, p.338) mencionam pesquisa onde cons

ta que a maioria das empresas que adotarn cen

tros de investimentos avalia suas unidades por

intermedio do ROI, em vez do EVA. Para tanto,

aventam que ha alguns pontos que levam os

gerentes a preferirem tal parametro e dentre

os quais destacam os seguintes:

a) e um indicador facil de calcular: todos os

fatares necessarios aD calculo saa encoo

trados nos demonstrativos conuibeis e am

bos sac influenciadores desse indice;

b) a taxa ROI e de facil de compreensao e

absolutamente significativa: os gestores

percebem 0 significado da taxa facilmen

te. Par exemplo: 3% e considerada uma taxa

baixa, enquanto que 25% e considerada alta;

c) e aplicavel a qualquer tipo de unidade

organizacional responsavel par gerar

seus proprios lucros, independentemen

te do porte ou da atividade exercida: per

mite comparar desempenhos de diferen

tes unidades da companhia;

d) possibilita comparar 0 desempenho da

empresa com 0 dos concorrentes: a taxa

de retorno do investimento da concorren

cia pode ser calculada pelos demonstrati

vos publicados, permitindo compara�6es

corn as mesmas.

(ontudo, Anthony e Govindarajan (2002,

p.338-339) consideram que ha tres importan-

CRCSC & VOCE }- - -'

tes motivos para que seja utilizado 0 EVA, em

vez do ROI, conforme consta da figura 5.

1. 0 metodo ROI faculta incentivos diferentes para os

investimentos entre as ",arias unidades;

2. Decisoes que aumentam a taxa ROI de uma unidade

podem fazer diminuir sua lucratividade geral; e

3. Com 0 EVA podem ser empregadas taxas distintas

para os diversos tipos de atil/os.

Figura 5 - Razoes da superioridade do EVA

sobre 0 ROt (adaptado de Anthony e

Covindarajan. 2002)

Quanto a primeira razao mencionada, sua

exegese pode ser realizada da seguinte for

ma: 0 gerente de uma unidade que esteja ob

tendo urn retorno do investimento de 40% ten

de a nao desejar expandir 0 empreendimen

to a menos que considere viavel alcan<;:ar a

mesma taxa de retorno sobre 0 investimento

a ser realizado nos ativos adicionais. Assim,

esse gestor pode recusar oportunidades de

investimento cuja taxa ROI supere 0 custo de

capital, mas situe-se abaixo de 40%. Da mes

ma forma, para uma unidade que tenha urn

ROI baixo, qualquer taxa obtida corn os ati

vos adicionais que supere-o seria benefico a

organiza�ao. Ou seja, 0 uso do metodo ROI

pode levar cl inseguran<;:a "diante da possibi

lidade de pouca ou nenhuma expansao em

unidades que podem obter altos lucros, ao

passe que, ao mesmo tempo, unidades de

baixos lucros decidem fazer investimentos a

taxas de retorno bem abaixo daquelas que sao

rejeitadas por unidades corn altos lucros."

Em rela�ao ao aspecto do aumento do ROI

concomitantemente a uma queda nos lucros,

tal ocarre, por exemplo, quando os gerentes

de unidades que tern ROI de 20% podem me

lhorar 0 desempenho desse indicador se des

fazendo de urn bem cuja taxa ROI seja de 15%.

"(ontudo, se 0 custo do capital aplicado na
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unidade e menor do que 15%, 0 valor absolu

to do luero, ap6s a dedu�ao do encargo so

bre 0 capital, diminui."

A terceira razao alegada pelos referidos

autores para a superioridade do EVA sobre 0

ROI reside na possibilidade de serem utiliza

das taxas diferentes conforme 0 tipo de alivo

a ser considerado_ Ou seja, uma taxa relali

vamente baixa pode ser usada em determi

nada especie de ativo e uma outra, maior, para

os demais ativos, em eonsonancia corn os

graus de riseo inerentes aos rnesmos. Nesta

situar;ao 0 sistema de avaliar;ao pode ser ela

borado de acordo corn as diretrizes estabele

cidas para decis6es relacionadas corn a com

pra de ativos, implicando que "pode ser de

terminado que ativos da mesma natureza te

nham a mesma taxa de retorno em toda a

empresa, sem importar-se corn a lucrativida

de das varias unidades."

A proxima ser;ao contempla as conclus6es

oriundas deste trabalho_

CONSIDERA<;:OES FINAlS

A necessidade dos investidores de avalia

rem se os recursos empregados proporciona-
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ram rentabilidade satisfat6ria ou desejada,

implica na Uliliza�ao de indicadores financei

ros de desempenho que combinem 0 retorno

das opera�6es corn 0 montante investido. Den

tre as diversas possibilidades de mensura�ao

do retorno do investimento realizado estao 0

ROl (Return on Investment) e 0 EVA (Economic

Value Added) enfocados neste artigo_

Conforme abordado nas se�6es preceden

tes, a literatura especializada atribui vantagens

e limita�6es para ambos indicadores ora em

tela. 19ualmente, persistem divergencias quan

ta aos fatores que devem ser incluidos ou des

considerados por ocasiao dos respectivos cal.

culos, em fun�ao das multiplas possibilidades

de ajustes que podem ser efetuadas nas bases

de calculo do mesmos.

Contudo, restou evidente pela revisao da

literatura efetuada que a ado�ao do conceito

EVA tern possibilidades mais ampliadas em ter

mos de aplica�6es em diversos contextos. A

facilidade de compreensao e emprego deste

indicador, combinada corn as contradi�6es do

ROl elencadas por Anthony e Govindarajan (vide

figura 5), induzem 0 investidor a preferir 0 EVA

em detrimento do tradicional indicador de re

torno de investimentos (Ra!).
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