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1. INTRODUGCAO

A cada dia, a economia mundial torna-se cada vez mais competitiva. As barreiras
geograficas foram reduzidas gracas as inovacdes tecnoldgicas e a competicao entre as
diversas empresas passou do cendario nacional para 0 mundial. A globalizacdo criou um
mercado mundial integrado, com enorme fluxo de capital e produtos sendo negociados
entre os diversos paises.

Essa abertura econdmica fez com que os administradores passassem a repensar e
reprogramar suas acdes dentro das empresas, diante da nova realidade que estavam
enfrentando. Pode-se afirmar, que 0s paises emergentes sofreram um impacto maior,
pois suas instituicdes eram formadas em grande parte, por empresas estatais e
familiares. O regime administrativo nas empresas estatais era pouco dindmico, onde 0s
administradores tinham pouca responsabilidade e incentivo para inovar em suas
atividades, fato que era quase sempre refletido na qualidade de seus produtos e servigos.
Em relacdo a empresa familiar, esta torna-se refém do seu préprio crescimento, pois
com o aumento das atividades, passa a demandar mais funcionarios e sua atividade
administrativa torna-se cada vez mais complexa, criando espaco para conflitos de
interesse.

No Brasil, essa mudancga vem ocorrendo, principalmente, desde o Plano Collor e

mais tarde, o Plano Real. Em relagdo a este fato, Ehrbar® faz o seguinte comentario:

“O sistema de governancga corporativa que dominava grandes empresas
familiares e estatais ndo era sustentdvel no longo prazo, mesmo na
auséncia de pressao exogena. As reformas de mercado do Plano Real, no
entanto, aumentaram dramaticamente a velocidade da revolucdo em
governanca corporativa por que passa o Brasil. Mercados de produtos,
capital financeiro e capital humano foram abertos e a competicdo
crescente estd forcando varias empresas brasileiras a reavaliar a

efetividade de seus sistemas de governanca e gestao interna.”

1EHRBAR, Al. Eva : valor econémico agregado. Rio de Janeiro: Qualitymark, 1999.



Percebe-se , que as empresas tiveram que repensar a forma como vinham
administrando seus negocios. A Contabilidade Financeira ja& ndo oferecia mais as
respostas que os empresarios faziam em relagdo aos seus negdcios. Buscavam uma nova
metodologia, uma medida de desempenho que fosse mais correlacionada com a criagao
de riqueza para o proprietario e assim fornecesse informacdes mais relevantes para a
tomada de decisdo. Medidas como Lucro por Acdo (LPA), Retorno sobre patriménio
liguido (ROE), Retorno sobre Ativo (ROA) entre outras, podem ser manipuladas, de
forma a representar um efeito positivo no curto prazo. Outro fato a ser questionado
dentro da metodologia contébil tradicional € o tratamento dado ao capital préprio. Como
0 Lucro Operacional, calculado através do Demonstrativo de Resultado de Exercicio
(DRE) ndo estabelece uma rentabilidade minima para o negdcio e também néo
menciona sobre o risco dos resultados futuros, a andlise do rendimento do capital
proprio fica prejudicada.

Diante da necessidade de novos métodos de avaliacdo de desempenho econémico,
surgiu o Valor Econémico Agregado, ou simplesmente EVA®. Desenvolvido pela Stern
Stewart & Co. na década de 80, a metodologia do EVA® resgata o antigo conceito do
lucro econdmico (ou lucro residual). A principal idéia é a de que o capital proprio tem
um custo de oportunidade e, ao contrario da analise contabil tradicional, a empresa
precisa cobrir todo o custo de capital de terceiros e capital proprio para agregar valor. A
metodologia EVA® vai além de uma simples medida de desempenho empresarial, ela
representa uma filosofia que reformula a estrutura de negdécios, fazendo com que os
objetivos da equipe gerencial seja 0 mesmo dos acionistas, ou seja, maximizar a riqueza
criada pela empresa.

Na visdo de Stern Stewart, o Sistema de Gestdo EVA® atua exatamente no
sentido de minimizar os conflitos entre gerentes e acionistas, buscando orientar as
decisbes de ambos para uma linha de interesse comum. Para isso, o Sistema de Gestéo
faz uso de trés conceitos: avaliagdo de desempenho, estabelecimento de direitos de
deciséo e sistema de recompensa. A boa implementacdo do EVA®, deve ser baseada
nas quatro fases principais do EVA®, denominadas “Os 4 M’s do EVA®”.

i. Measure (Medida) - Definicdo de uma medida de EVA® ligada aos direitos de
decisdo de seus executivos tanto no nivel consolidado como nos niveis de

unidade de negdcio.



ii. Manage System (Sistema de Gestdo) - Utilizar as ferramentas baseadas na
filosofia EVA®, onde Modelos de Analise de Investimento, Or¢camento e Metas
sejam utilizados com base na criagédo de valor.

iii. Motivation (Motivagdo) - Desenvolver um sistema de remuneracdo varidvel
vinculado ao EVA®, onde ndo havera um teto estabelecido, e que se tornara um
relevante instrumento de motivacao. Assim, ha um estimulo aos
administradores da empresa, eles passam a ter um “senso de propriedade”.

iv. Mindset (Cultura) — Comunicacdo interna e externa, bem como treinamento de
um grande numero de funcionéarios para disseminar a filosofia de criacdo de
valor na empresa. A idéia é criar uma nova cultura organizacional, onde os
funcionarios passem a atuar como donos da empresa ou, de forma mais objetiva,

“0 EVA® faz o0s executivos agirem como acionistas”.2

Outra medida de criacdo de riqueza registrada pela Stern Stewart, ¢ 0 MVA®.
Este, representa o valor de mercado da empresa menos o capital total investido. O
MVA® é bastante correlacionado com o EVA®, e reflete a eficiéncia dos seus
administradores com o rendimento da empresa no longo prazo. E também, uma medida
ajustada ao risco porque inclui em sua formula o valor de mercado, calculado pelos
investidores através do valor presente liquido. De acordo com Ehrbar, o valor de
mercado n&o diz nada sobre a criacdo de riqueza pois despreza a quantidade de capital
que foi necessaria para que a empresa atingisse aquele valor. Assim como 0 EVA®,
para calcularmos de maneira eficiente 0 MVA® de uma empresa, devemos fazer alguns
ajustes nos registros contabeis pois frequentemente, ndo retratam a realidade econdmica
e subestimam o montante de capital investido na empresa.

O EVA e 0 MVA criam uma base de informacéo superior aos indices tradicionais
visto que consideram o custo de todo o capital empregado no negocio, assim como a

receita futura esperada.

2 William Smithburg, presidente da Quaker Oats



2. FUNDAMENTOS

2.1 Sistema de Gestao

O Sistema de Gestdo EVA é uma maneira simples de dinamizar todo o processo
de decisdo da empresa. Normalmente, estas empresas utilizam diversos indices como
forma de orientar suas metas e decisdes. Participagcdo no mercado, receita, lucro bruto,
sdo apenas alguns dos inimeros indicadores usados para determinar o plano estratégico
de uma empresa. Porém, sabe-se que estes indices tradicionais podem ser facilmente
manipulados, e também, criar conflitos com outros indices. Empresas que decidem
aumentar sua participacdo no mercado, podem aumentar suas vendas com uma redugédo
de preco, reduzindo assim sua margem operacional. Projetos que possuem um retorno
acima do seu custo de capital podem ser rejeitados pelo fato de reduzir o Retorno sobre
Ativo. Empresas com ROE (ou ROA) baixos, podem induzir os gerentes a realizar
projetos que aumentam os indices da empresa, mas que nao produzem um rendimento
capaz de cobrir o custo pelo uso do capital empregado, destruindo riqueza. O EBTIDA3
é outro indicador amplamente utilizado, entretanto possui desvantagens semelhantes aos
indicadores anteriores, como auséncia do custo de oportunidade.

Ao utilizarem 0 EVA como base para a tomada de decisdes, todos 0s gerentes
passam a medir suas a¢des na criacdo de riqueza, através de uma medida Unica, de facil
compreensdo, que pode ser utilizada em todos os setores do negocio. Com isso, as
decisbes ficam mais coordenadas e melhora a comunicacdo dentro da empresa. Neste
sistema, o capital utilizado possui um custo, sendo assim, um projeto ndo deve ser
implementado simplesmente porque produz lucros contdbeis positivos. Este retorno
deve ser capaz de gerar um excedente em relacdo ao custo de capital préprio e de
terceiros, incentivando os administradores a reformularem suas praticas, e assim
repensar a forma como estavam gerenciando a empresa. Por ser representado em
nimero, ao contrario de um indice, pode-se afirmar que a empresa sempre estara em
melhor situacdo quando ela estd maximizando seu EVA. Ehrbar reafirma esta idéia da

seguinte maneira:

3 Lucros antes dos Juros, Imposto de
Renda, Depreciacdo e Amortizacdo



“O aumento continuo de vendas, margens, lucros ou retorno sobre
investimento, ou qualquer das outras medidas que normalmente
aparecem num balanced scorecard*, ndo é necessariamente bom. Cada
um pode ser perseguido ao ponto em que melhoria adicional na verdade
corroe 0 desempenho econdmico e a riqueza de acionistas”.

(...) o EVA ¢ a Unica forma confiavel e ndo ambigua de medicdo de

melhoria continua.”

Desta forma, os gerentes precisam estar focados no impacto de suas medidas em
relagdo ao Lucro Operacional apds Impostos (NOPAT) e Encargo de Capital®. Reduzir
custos e impostos, é uma maneira simples de aumentar o Lucro Operacional
permanecendo com o mesmo capital investido. Realizar projetos que aumentem a
diferenca entre 0 NOPAT e o0 encargo de capital, ou entéo, fechar as operagcdes em que a
reducdo no encargo for superior a reducdo do NOPAT. A reducdo do custo de capital na
empresa também é fundamental, entretanto esta questdo € especifica para cada empresa.
Utilizando a teoria de Modigliani e Miller, a combinacdo 6tima entre capital proprio e
capital de terceiros depende muito da atividade da empresa. Devido ao beneficio fiscal,
empresas com fluxo de caixa estavel podem ser altamente alavancadas, e assim utilizar
uma fonte de recursos mais barata. Ja empresas que possuem uma atividade mais
arriscada, ndo conseguem suportar uma relagdo divida / capital préprio mais elevada, e
assim tem seu beneficio fiscal reduzido.

Além da melhoria na avaliacao das decisfes, 0 EVA também corrige um problema
que pode se tornar muito grave quando pensamos na atividade da empresa no longo
prazo. Gastos com Pesquisa e Desenvolvimento (P&D), em muitos setores, séo de
fundamental importancia para um crescimento solido da empresa. Entretanto, as receitas
provenientes dessas tecnologias levam certo tempo, causando um grande custo em seus
registros contabeis. Na metodologia EVA, esses custos sdo amortizados ao longo do
tempo, criando um incentivo a realizar pesquisas que podem gerar um retorno maior que

0 custo de capital.

4 Instrumento de planejamento e gestdo de empresas, originalmente desenvolvido ha cerca de 10 anos por
Robert Kaplan e David Norton, de Harvard.
5 Encargo de Capital = Capital Total x Custo de Capital
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2.2 Remuneracdo Variavel

A remuneracdo varidvel vem ganhando destaque no Brasil ultimamente. De
acordo com a pesquisa feita pela revista Exame®, o sistema de remuneragdo baseado em
indices financeiros (obtidos através dos demonstrativos contabeis), ndo foi capaz de
acompanhar as necessidades por metas, exigéncias do mercado financeiro e a
concorréncia mundial. No Brasil, o salario fixo cresceu 7% acima da inflacdo entre
1995 e 2006, enquanto que a parte variavel cresceu 21%, um dos maiores crescimentos
do mundo. Hoje, podemos encontrar profissionais que chegam a ganhar até 30 salarios
em um unico ano, fato que ndo é restrito apenas a funcionarios do alto escaldo. A revista
também comenta o caso da Ambev, empresa que utiliza o sistema EVA®, e tém

conquistado grandes resultados devido & nova cultura corporativa implementada.

Composicédo da remuneracao

O peso de salario-base, beneficios e bénus nos ganhos, por nivel hierarquico

Presidéncia

Incentivo de curto prazo 42%
Salério base 40%
Incentivo de longo prazo 11%
Beneficios 7%
Diretoria

Salério base 57%
Incentivo de curto prazo 24%
Beneficios 14%
Incentivo de longo prazo 5%

Alta Geréncia

Salario base 64%

Incentivo de curto prazo 19%

Beneficios 17%
Geréncia

Salério base 67%

Beneficios 17%

Incentivo de curto prazo 16%

Operacional

Saléario base 52%
Beneficios 43%
Incentivo de curto prazo 5%

Fonte: Hay Group

6 Revista Exame, 24 de maio de 2006
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O sistema de remuneracdo variavel baseada em EVA® é um dos fundamentos
mais importantes dessa metodologia. A remuneracdo tradicional falhava em diversos
pontos, pois grande parte da renda anual de um gerente, por exemplo, era constituida de
salarios (fixo) e as metas estipuladas para a obtencdo de bénus, eram baseadas em
indices contabeis. Sabemos que estes indices por ser distorcidos e que a remuneragao
fixa ndo garante o alinhamento com os interesses dos acionistas. Utilizando metas
tradicionais, uma vez que a geréncia atingiu seu objetivo, ela ndo tem mais o estimulo
para maximizar a criacdo de riqueza além daquela meta, visto que n&o recebera nenhum
tipo de bbnus sobre o resultado excedente obtido. O mesmo efeito acontece quando o
desempenho da geréncia esta abaixo do esperado. Isso pode provocar um
comportamento ainda mais indesejavel quando o profissional percebe que ndo vai
conseguir atingir a sua meta e assim trabalha de maneira ainda mais ineficiente para que
se crie uma base mais baixa de comparagéo para o proximo ano.

Deste modo, ao implementar a remuneracdo baseada em EVA®, 0s gerentes da
empresa passam a ter mais responsabilidade, pois agora, o desempenho da empresa
afeta de maneira direta os seus rendimentos anuais e assim, hd uma maior motivacao
para tomarem decisGes operacionais que maximizam a geracdo de riqueza, garantindo
um total alinhamento com os interesses dos acionistas. Esse tipo de remuneracdo nédo
possui limites, de forma que eles receberam um determinado percentual do EVA como
forma de bdnus, mas também serdo penalizados por um EVA® negativo. H4 uma maior
exposicao dos gerentes ao risco. Normalmente, o bdnus de cada funcionério é uma
média ponderada pelos setores da empresa, onde a maior parte do bénus se refere ao
EVA® da unidade de negdcio que o funcionario pertence, aumentando a “visdo” sobre
0s impactos de suas decisdes. Outra diferenca do plano, é a remuneracdo por EVA®
crescente, de forma que um EVA® menos negativo cria riqueza da mesma forma que
um aumento de EVA® positivo. Essa caracteristica cria uma motivagdo muito grande
aos gerentes da empresa, que passam a pensar cComo proprietarios.

Outra caracteristica importante deste plano, é o Banco de Bonus e suas metas de
desempenho. Este, atua como uma espécie de poupanca, onde € depositada parte do
bbnus adquirido em um periodo extremamente positivo. Em periodos de resultado
negativo, a reserva do funcionario é descontada e seu saldo transportado para 0 ano
seguinte. Esta operacdo permite que a empresa avalie melhor se o resultado é
sustentado, se cria riqueza para o acionista de maneira consistente. Ao criar uma reserva

de bonus, a empresa passa a contar com uma espécie de protecdo contra a saida de seus
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melhores funcionarios, que pensaram duas vezes antes de aceitar uma proposta de outra
empresa e assim abandonar sua poupanca de bénus. As metas de desempenho no plano
EVA® sdo reajustadas de maneira automatica, ndo ha uma negocia¢do com gerentes ou
diretores. Em sua forma mais simples, a meta para o ano seguinte deve ser igual ao
EVA® do ano anterior, entretanto reajustes da meta podem ser feitos para incorporar

deterioractes de EVA® esperados, evitando que gerentes sejam punidos injustamente.



3.1 NOPAT
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3. COMPONENTES DO EVA®

O NOPAT (Net Operating Profit After Taxes) representa o lucro gerado pelas

atividades da empresa, independente da forma como esta é financiada. Assim, obtemos

os lucros relativos ao ativo da empresa. Neste calculo, devemos excluir os itens ndo

operacionais, como a despesa financeira. Esta faz parte do encargo de capital. Em

relacdo a receita financeira, esta pode ou nédo ser incorporada no célculo, dependendo se

a situacdo recomenda a insercdo do Caixa como parte do capital da empresa. Desta

maneira, conseguimos separar corretamente, decisdes operacionais e de investimento

das decisbes de financiamento. Na tabela abaixo, podem-se ver as adaptagdes feitas ao

Demonstrativo de Resultado de Exercicio para se calcular o NOPAT.

Demonstragas de Resultados NOPAT

=

=)

-
—

i)

=
=)

Receita bruta

Impostos & dedug des
Receita liquida

Custo dos produtos vendidos
Luero bruta

Cespeasas operacionais
EBITDA

Cepraciagan

EBIT

Recsita financeira
Ciesp=sa financeira

Lucre operacional
Resuliadc n&o operacional
ltens extracrdinarics
Lucre antes de impostos
Impoeto de renda & CS5L

Participagdo da minaritarios

(=) Lucro liguido

i=)
=)

Recaita bruta

Impostos & dedugdes
Receita liquida

Custo dos produtos vendidos
Luera bruta

Despeasas oparacionais
EEBITDA

DCepraciagan

EEIT

MOPET

MCPBT
Imposto oparacional caina

Parlicipagdo de minoritédrics

{=}) NOPAT

Itens extraordinérios também sdo excluidos do NOPAT. Com relagdo ao imposto

de renda e a Contribuicdo Social sobre Lucro Liquido (CSSL), sdo excluidos os
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beneficios fiscais de juros. Assim, basta subtrair do EBIT o “imposto operacional caixa”

e a Participacdo de minoritarios’ nos lucros, que chegamos ao NOPAT.

3.2 Capital

O capital representa o volume de recursos utilizado na empresa. Este pode ser
calculado tanto pelo lado das aplica¢bes como das origens no Balanco Patrimonial.

O capital operacional é composto pelo capital de giro liquido mais ativos de longo
prazo e ajustes menos 0s passivos ndo onerosos de curto prazo. Este custo ja esta
representado no preco dos produtos e servigos que a empresa compra.

Na parte das origens, o capital financeiro é composto pelo capital de terceiros,
capital dos acionistas e ajustes. O capital de terceiros é equivalente a divida da empresa
enquanto que o capital dos acionistas compreende o patriménio liquido. Passivos ndo
onerosos ou de funcionamento® ndo fazem parte do célculo no capital financeiro pois
seus custos ja estdo contabilizados nos produtos e servicos que a empresa compra.
Assim, este ja é descontado do NOPAT. ParticipacGes de minoritarios também sdo

excluidas no capital financeiro pois estes ativos ndo sao de propriedade dos acionistas.

Cagital O ional E . | . I E .

Peemivom Nao
Onerosos da CP

HAtivo Ciroulants Ativo Cinoulants

Mance Passivms

Nao Onarosoe

da CP
. = Pammiwas Capital de

Peemivom Nao

Aoaliztvel @ Onerosos da LP Cire roman Tarumiran

Longo Pz ALP Manos

AL} ﬁ- Paseivos Nao

Onamosos da LP

S0 Wi
Pammananta

Capital de Capital de
HAnionizas #oionisns

7 Acionistas Minoritarios
8 Nao ha incidéncia de juros.
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3.3 Custo do Capital (WACC)

O “Weighted Cost of Capital” (WACC), ou Custo médio ponderado de capital,
representa o retorno minimo requerido pelos fornecedores de capital. Ele ¢ a média

ponderada dos custos de capital proprio e de terceiros.

\NACC::Rpx(E£j+Rtx(£lj
cT CT

Rp Custo de capital de acionistas

Rt Custo de capital de terceiros

PL/CT Razéo entre Capital de acionistas e o Capital total

D/CT Razdo entre Capital de terceiros e o Capital total

CT Capital total da empresa a valores de mercado, ou seja, capital de

acionistas mais o capital de terceiros

O custo de capital de terceiros é o custo marginal da divida de longo prazo. O
custo da divida deve ser ap6s impostos porque exclui o beneficio fiscal devido ao
pagamento de juros do NOPAT. Para as empresas que possuem “rating” de alguma
agéncia de classificagdo de risco, utiliza-se o custo correspondente ao “rating”. Para as
empresas que ndo possuem, devemos estimar o “rating” levando em consideragéo, o

pais onde esta empresa atua.

Rt = Rf + Spread

O custo do capital para o acionista é na verdade, um custo de oportunidade. E o
retorno que esse acionista obteria se tivesse investido em outra oportunidade de
investimento com risco semelhante. Para determinar esse custo, utilizamos o modelo
CAPM - “Capital Asset Pricing Model”.

Rp = Rf +CRP + (L. x MRP)



Rf

Rm

MRP

CRP
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Utiliza-se como estimativa da Taxa Livre de Risco o retorno médio do
bonus de longo prazo do Tesouro norte-americano. No Brasil, pode-se

usar também a taxa SELIC.?

Beta alavancado da empresa. Mede a sensibilidade de um titulo em
relagdo aos movimentos da carteira de mercado, ou seja, como as
oscilacbes da carteira de mercado afetam o retorno do titulo. O beta de
um ativo € a razdo entre a covariancia do retorno do ativo e da carteira

de mercado com a variancia do retorno do mercado.

Taxa de Retorno da Carteira de Mercado, na qual os titulos séo
ponderados pelos valores de mercado. No Brasil, o indice Ibovespa seria

um exemplo.

Prémio pelo risco de mercado (Rvm — Rr), é definido como sendo a
diferenca entre o retorno médio do ativo arriscado e o retorno do ativo
livre de risco. Os investidores exigem um prémio para obter titulos

arriscados.

Prémio pelo risco Pais, que é o retorno médio adicional exigido pelos
investidores por possuir um ativo no Brasil. Pode-se utilizar o retorno

médio dos titulos brasileiros acima da taxa livre de risco.

3.4 EVA

Com os componentes do EVA® definidos, podemos representar esta medida pela

seguinte formula:

EVA® = NOPAT - Encargo de Capital

Encargo de Capital = WACC x Capital Total

9 E a taxa que reflete o custo do dinheiro para empréstimos bancarios, com base na remuneracéo dos
titulos publicos. Também é conhecida como taxa média do over que regula diariamente as operagdes

interbancarias.
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Mesmo sendo um indicador de melhoria continua altamente correlacionada com a
criacdo de riqueza, 0 EVA® ndo pode determinar se um negocio € uma fonte definitiva

de criacédo ou destruicdo de riqueza.
3.5 Ajustes

A idéia do EVA® ¢ representar a realidade econdmica da empresa. Para isso, 0
calculo do EVA® usa como base de dados os relatorios contabeis da empresa, que
dependendo da maneira como sao tratados, podem representar a situacdo econémica da
empresa de forma tendenciosa, utilizando certos indices financeiros para superestimar o
desempenho. Para evitar esse tipo de problema, devemos realizar alguns ajustes e assim
extrair a informacdo que melhor reflete o desempenho da empresa, que melhora a
correlacdo entre o valor de mercado e o0 seu EVA®. Assim, podemos listar os principais

ajustes como:

e Despesas Financeiras
Despesas financeiras decorrentes de investimentos permanentes sdo excluidas do
calculo do NOPAT. Tais despesas sdo excluidas pois seu custo ja é contabilizado
no célculo do custo de capital, separando assim as decisfes de investimento das
decisfes de financiamento. Somente despesas financeiras para o capital de giro
sdo incluidas no célculo do NOPAT. Um exemplo seria o custo de ampliar as
instalacbes da empresa para aumentar sua capacidade produtiva, esta conta deve

ser incluida no custo de capital.

e Passivos ndo onerosos de curto-prazo
Sao obrigagdes que sdo relacionadas a atividade principal da empresa. N&o
carregam encargos financeiros porque esses custos sdo repassados através dos
precos de servigos e produtos vendidos. Este custo é contabilizado para o célculo
do lucro, deste modo ndo ha motivos para inclui-lo novamente através do encargo
de capital. Exemplos de passivos ndo onerosos seriam: salarios e encargos da
folha de pagamento.
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e Competéncia /contabil para caixa
Ajustes em contas que representam estimativas do valor de um ativo ou de
despesas futuras relacionadas com a operacao principal da empresa. Estas reservas
entram na contabilidade com uma reducdo do ativo ou aumento do passivo,
ajustando assim o valor da conta a que se refere. Um exemplo seria a reserva para
devedores duvidosos e provisdo para contingéncias. O EVA reconhece o valor
caixa realmente perdido na época que a deducdo ocorre de forma que esta perda
ndo precisa ser estimada. Assim, o valor das reservas entra no calculo do encargo
de capital para se calcular o EVA. Esta medida evita a manipulacdo de lucros

através da constituicao de reserva.

e Amortizacédo de agio / desagio
O agio ocorre quando a empresa realiza a aquisi¢do de uma outra empresa por um
preco maior que o valor justo (contabil). No desagio ocorre o0 inverso, ou seja,
ocorre quando a firma paga um pre¢o menor. O &gio ou deségio é tratado como
um ativo, seu valor € incorporado ao valor do investimento, e assim considerado
no calculo do capital. Desta forma, podemos ter uma medida mais eficiente do

capital investido.

e Caixa para econémico
Sdo gastos que geram beneficios por mais de um exercicio. Podemos representar
esses gastos como: Pesquisa e Desenvolvimento, treinamento, propaganda,
marketing e outros mais. Pela analise econ6mica, gastos que aumentam a
capacidade de criar valor no futuro, devem ser considerados como um
investimento da empresa. Desta forma, deve seu valor entre no célculo do custo de
capital. Com este ajuste, queremos dar uma maior importancia ao longo prazo, em
despesas de curto prazo que criam beneficios futuros, ndo apoiando assim, cortes

nestes tipos de gastos.

e Ativos ndo operacionais
Sao ativos que representam investimentos em negocios diferentes do objetivo
principal da empresa. Um exemplo seria investimento em outras empresas ou

aplicacdes financeiras. Estes ativos sdo excluidos do calculo do EVA® porque
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ndo fazem parte da operacdo da empresa. H& também o fato de que o0s
administradores da empresa nao possuem controle sobre esses investimentos, nao

fazendo sentido que estes sejam incluidos no calculo da performance da empresa.

e Ganhos e perdas ndo usuais acumulados
Itens ndo usuais sdo considerados eventos extraordinarios que sdo gerados atraves
das operacOes da empresa. Estes valores ndo sdo incluidos no célculo do NOPAT.
Entretanto, seus valores apds impostos sdo contabilizados na conta “ltens nédo
usuais” na parte do capital pois podem resultar em despesas com impostos.
Ganhos ndo usuais reduzem o capital, pois representam um retorno adicional, e
assim diminui o encargo de capital. Podemos exemplificar esses itens como:
Encargos de reestruturacdo, desinvestimentos, variagdo cambial, ganhos ou perdas

na venda de ativos.

e Obras em andamento

Esta parte do ajuste refere-se a processos de ampliacdo da capacidade produtiva,
ou outro tipo de obra que no futuro ird produzir algum tipo de riqueza para a
empresa. A principio, estes ativos sdo excluidos do célculo do custo de capital
pois estas obras ainda ndo estdo prontas, e assim ndo tem como produzir algum
tipo de receita. Um problema encontrado neste ajuste, se deve ou fato que ele
produz estimulos positivos e negativos. Quando ndo incluimos a custo desta obra
no capital, estamos criando uma certa acomodacdo em relacdo ao andamento da
obra, pois como ndo causa um impacto negativo no encargo de capital, seu tempo
para a finalizagdo da obra, tende a ser maior. Assim, h4 um conflito entre medir de
forma consistente o0 desempenho dos ativos e o0 estimulo negativo sobre o
andamento das obras. Uma saida para este problema, pode ser a cobranga do
encargo de capital acumulado, sendo cobrado a partir do momento em que esta
passa a participar do processo produtivo da empresa.

e Provisdo para imposto de renda
Na Demonstracdo de Resultado, esta provisdo resulta dos impostos apurados
sobre todos os resultados da empresa. Para o célculo do NOPAT, devemos
concentrar nossa analise somente na parte operacional, e assim excluir efeitos

financeiros e ndo operacionais.
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e Desvalorizagdo Cambial
Este item é tratado de maneira semelhante ao Ativo ndo operacional. Por ser um
recurso que nao faz parte da atividade normal da empresa, seus ganhos ou perdas

sdo eliminados do calculo.

e Leasing Operacional
O valor do Leasing € incluido no capital empregado pela companhia. O ajuste
consiste em calcular o valor presente dos pagamentos do Leasing pelo custo da
divida no contrato e adicionar este valor no capital total utilizado para gerar o
encargo da empresa. No NOPAT séo excluidos os pagamentos referentes a juros e

permanecem apenas os valores referentes a depreciacéo.
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4. MARKET VALUE ADDED - MVA®

De acordo com Ehrbar (1999 p.35), o valor de mercado de uma empresa néo diz
nada sobre o processo de criagdo de riqueza. Para ele, a verdadeira medida para a
criacdo de riqueza é 0 MVA®. Este representa a diferenca entre o valor de mercado e o
capital total investido na empresa. Reflete como a diretoria esta administrando o capital
da empresa no longo prazo, pois o valor de mercado da empresa também tem como base
o célculo do valor presente de resultados futuros esperados e assim, a variacdo do
MVA® ao longo do tempo pode indicar a eficiéncia da geréncia e de suas estratégias.
Por levar em consideracdo o valor de mercado no seu célculo, o MVA® ¢ ajustado ao
risco da empresa.

Entretanto, devemos ter cuidado pois esta medida ndo serve como avaliacdo de
desempenho, 0 MVA® so6 pode ser calculado para o nivel consolidado da empresa, de
forma que ndo podemos identificar os valores das unidades de negécio.

Outra maneira de se calcular o MVA®, é através do seu EVA® descontado.
Podemos achar o quanto a empresa criou de riqueza através do valor presente dos
EVA’s futuros.

EVA: EVAi:1 EVA:.2 EVA:+n

MVA= (1+ r)Jr (@+r) ’ (@+rp T e nn

EVA® Incremental

EVA® Incremental

EVA® Atual

Valor de
Mercado

Total Capital
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5. EVA® NA PRATICA

Exemplo 1:
Suponha que a empresa ABC obteve um NOPAT de R$ 100 mil, utilizando um
capital (total) de R$ 1 milh&o. Baseado no risco de empresas similares, os investidores

esperam ganhar um retorno de 12%. Qual seria 0 EVA® da empresa ABC ?

Capital 1.000.000
Custo de Capital 12%
Encargo de Capital 120.000
NOPAT 100.000
Encargo de Capita (120.000)
EVA -20.000

Neste simples exemplo, podemos ver a diferenca no célculo de desempenho, quando
passamos a incluir um custo de oportunidade pelo uso do capital total. Mesmo com um

lucro contabil positivo, a empresa esta destruindo riqueza.

Exemplo 2:

A empresa ABC identificou um novo mercado. Esta oportunidade aumentaria suas
vendas em R$ 40 mil, com uma margem de contribui¢do de 25%. Entretanto, o valor
dos estoques e dos custos indiretos, seria aumentado, respectivamente, em R$ 20 mil e
o0s custos indiretos em R$ 5 mil. Assumindo uma aliquota do IR de 35% e um custo de

capital de 12%, quanto de riqueza sera criado (ou destruido) pela empresa neste novo

negocio ?
Margem de Contribuicao 10.000
Custos indiretos (5.000)
Imposto (1.750)
NOPAT 3.250
Valor dos estoques 20.000
Custo de Capital 12%
Encargo de Capital 2.400

EVA = 850
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O valor empregado nos estoques € utilizado para calcular o encargo de capital. Este fato

levou muitas empresas que adotaram o EVA® a reduzir a quantidade de estoques que

mantinham.

Exemplo 3:

Um projeto que reduzisse as margens operacionais da empresa de 15% para 13% e

0 ROI (retorno sobre investimento) de 23% para 20%, estaria criando riqueza ? Com um

custo de capital de 12%, se 0 projeto de investimento tiver um retorno de 17%, ele

agregaréa valor?

Receita

Lucro operacional
Margem operacional

Capital (ativos liquidos)

ROI

Custo do capital

Encargo de capital

EVA®

Atual
1.540
230
15%
1.000
23%
12%
120
110

Projeto
1.540
170
11%
1.000
17%
12%
120

50

Consolidado
3.070

400

13%

2.000

20%

12%

240

160

Caso o projeto aumente o lucro de R$ 70 para R$ 120, a margem operacional de 5.0%

para 5.8%, o Retorno sobre Investimento (ROI) de 7% para 8%. Com um Custo de

Capital a 12% e um ROI de 10%, este projeto adicionara riqueza ?

Receita

Lucro operacional

Margem operacional

Capital
ROI

Custo do capital

Encargo de capital

EVA®

Situagéo
Atual

1.400
70
5.0%
1.000
7%
12%
120
(50)

Novo

Investimento

640
50
7.8%
500
10%
12%
60
(10)

Resultados
Apos
Investimento
2.040

120

5.8%
1.500

8%

12%

180

(60)
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Podemos ver através destes exemplos que os indices financeiros calculados através

dos demonstrativos contabeis ndo sdao uma fonte segura de informacdes para avaliar

projetos ou aquisicdes de empresas.

Exemplo 4:

Neste exemplo, iremos calcular o EVA através do DRE e do Balan¢o Patrimonial da
empresa ABC. O Custo de Capital e o imposto de renda, sdo: WACC = 10% |,

IR = 30%.

NOPAT

RE

Receita bruta

Impostos e dedugdes
Receita liquida

Custo dos produtos vendidos
Lucro bruto

Despesas operacionais
Despesas gerais e administrativas
Despesas comerciais

Qutras despesas operacionais
EBITDA

Depreciacdo

Amortizagado de agio

EBIT

Equivaléncia patrimonial
Receita financeira

Despesa financeira

NOPBT

Resultado ndo operacional
NOPBT

Imposto de renda e CSSL
Participacdes de minoritarios
NOPAT

250.000
10.000
240.000
75.000
165.000
39.000
12.000
14.000
4.000
234.000
50.000

234.000
10.000

224.000

224.000
67.200
3.000
64.200

Receita bruta

Impostos e deducdes
Receita liquida

Custo dos produtos vendidos
Lucro bruto

Despesas operacionais
Despesas gerais e administrativas
Despesas comerciais

Outras despesas operacionais
EBITDA

Depreciacado

Amortizacéo de agio

EBIT

Equivaléncia patrimonial
Receita financeira

Despesa financeira

NOPBT

Resultado néo operacional
NOPBT

Imposto de renda e CSSL
Participacdes de minoritarios
Lucro Liquido

250.000
10.000
240.000
75.000
165.000
39.000
12.000
14.000
4.000
234.000
50.000
5.000
179.000
10.000
5.000
15.000
149.000
5.000
144.000
43.200
3.000
40.200

Pode-se notar que excluimos os valores referentes a Despesa e Receita Financeira

porqgue estes valores sdo calculados no custo de capital.



Balanco Patrimonial

R$ Mil

Ativo 690 | Passivo 690
Caixa 75| Divida de curto prazo 20
Contas a receber 80 | Fornecedores 35
Estoques 40 | Salarios a pagar 18
Outras contas a receber 25| Impostos a pagar 47
Ativo circulante 220 | Outras contas a pagar de curto prazo 15
Passivo circulante 135
Realizavel & longo prazo 45 | Divida de longo prazo 180
Impostos diferidos 25
Investimentos 100 | Outras contas a pagar de longo prazo 5
Exigivel alongo prazo 210

Imobilizado 500
Depreciagdo acumulada -200 | Participagdo de minoritarios 75
Agio bruto 50 | Capital social 200
Amortizagdo acumulada -25 | Lucros acumulados 70
Ativo permanente 425 | Patrimdnio liquido 270

Capital Financeiro (R$ Mil)

(+) Divida de curto prazo 20
(+) Fornecedores
(+) Salérios a pagar
(+) Impostos a pagar
(+) Outras contas a pagar de curto prazo

(=) Passivo circulante

(+) Divida de longo prazo

(+) Impostos diferidos

(+) Outras contas a pagar de longo prazo
(=) Exigivel alongo prazo

(=) Participagdo de minoritarios

(+) Capital social

(+) Lucros acumulados

(=) Patriménio liquido

(+) Reversdo da amortizagdo acumulada
() Ajuste de impostos acumulado

(#) ltens extraordinarios apds imposto acum.

(-) Caixa
(=) Ajustes

20
180
25

205

200
70
270
12,5

25
75
85

25
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O Capital Financeiro ndo utiliza para o calculo do encargo os dados
referentes ao passivo ndo oneroso (funcionamento) pois estes sdo utilizados na

continuacéo da atividade da empresa e assim sdo contabilizados nos pregos de produtos
e servicos vendidos.

NOPAT = R$ 64.200

WACC = 10%
Capital Empregado = R$ 580.000
Encargo de Capital = 580.000x 0,10 = 58.000

Desta forma, temos:
EVA =64.200 — 58.000 = 6.200
Mesmo empresas que possuem um lucro operacional elevado, podem estar

destruindo riqueza. Quando se cobra um custo de oportunidade sobre o capital

empregado, pode-se ver de maneira mais precisa se a empresa criou realmente riqueza.
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6. CONCLUSAO

A globalizacdo leva a disputa entre as empresas para o cenario mundial. As
economias tornaram-se mais integradas, fazendo com que as empresas reformulem a
forma que vinham conduzindo seus negdcios. Os Relatdrios contabeis ndo eram mais
suficientes para informar aos empresarios sobre que operacGes ou projetos deveriam ser
realizados.

A metodologia EVA® busca orientar as empresas para a criacao de valor. Atraves
de uma medida Unica e simples, o Economic Value Added (Valor Econdmico Agregado)
constitui um indicador de desempenho econdmico altamente correlacionado com a
criacdo de riqueza, onde mais EVA é sempre melhor. Desenvolvido pela Stern Stewart
& Co, busca corrigir certas falhas nos relatorios contabeis e reformular todo o sistema
de gestdo da empresa, orientando todos os funcionarios a buscar o mesmo objetivo, a
criacdo de riqueza.

A principal diferenca do plano EVA surge pela imposicdo de um custo de
oportunidade, onde todo o capital empregado na empresa, seja ele capital de terceiros ou
capital proprio, produz um encargo de capital que sera descontado do Lucro
Operacional da empresa. Isto permite que a empresa avalie melhor sua estratégia
financeira, buscando um crescimento sustentado de longo prazo. O EVA pode ser
aplicado também em unidades de negécio

Outro aspecto fundamental para a gestdo baseada em EVA € a remuneracdo
varidvel. Como os indices financeiros baseados em relatérios contabeis podem ser
distorcidos, um plano de remuneragdo baseado em EVA, coloca os interesses dos
acionistas e dos gerentes alinhados na mesma direcdo, maximizar a criacdo de valor.
Desta forma, 0s gerentes passam a ter uma idéia de propriedade e buscam inovar cada
vez mais para aumentar seu bonus. O EVA estimula todos os funcionarios a criar uma
visdo de longo prazo, preocupados com a continuidade da empresa. Poderia ser uma boa
opcao para as empresas do setor publico, onde a eficiéncia ainda € muito pequena se
comparada as empresas privadas.

O MVA® também é uma medida registrada pela Stern Stewart & Co e representa
o valor presente dos EVAs futuros. Representa o quanto foi criado de valor naquela
empresa, fornecendo uma importante informacdo para investidores e gerentes,

principalmente se estas empresas séo de capital aberto.
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Como resultado deste sistema de gestdo, temos funcionarios mais motivados e
acionistas mais satisfeitos com as decisdes tomadas pelos gerentes. Os consumidores
também sdo afetados nesse sistema pois diante de produtos e servicos melhores, a
resposta é 0 aumento do consumo, garantindo um aumento de satisfacdo de todos os

agentes envolvidos.
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7. GLOSSARIO

Balanced Scorecard (BSC): E um instrumento de planejamento e gestdo de
empresas, originalmente desenvolvido ha cerca de 10 anos por Robert Kaplan e
David Norton, de Harvard.

Capital Asset Pricing Model (CAPM): Modelo de Precificacdo de Ativos,
estabelece que a relagdo entre retorno e risco de um titulo.

Country Risk Premium (CRP): Prémio pelo Risco Pais, é o retorno médio
adicional exigido pelos investidores por possuir um ativo no Brasil.

Earnings Before Interest and Taxes (EBIT): Lucro antes de Juros e Impostos.
Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization (EBITDA):
Lucro antes de juros, imposto, depreciacdo e amortizacao.

Economic Value Added (EVA): Valor Econémico Agregado, medida de lucro
que utilize um custo de oportunidade sobre todo o capital empregado na
empresa.

Market Risk Premium (MRP): Prémio pelo Risco de Mercado, é o retorno médio
exigido pelos investidores por ativos que possuem risco.

Market Value Added (MVA): Valor de Mercado Agregado, € a diferenca entre o
valor de Mercado da empresa e Capital Total investido.

Rating: E uma nota que mostra como esté o risco de crédito da empresa. Ou seja,
indica se ha possibilidade de calote.

Return on Assets (ROA): Retorno sobre Ativo (Lucro Liquido/ Ativo).

Returno on Equity (ROE): Retorno sobre Capital Liquido, porcentagem
decorrente da razdo entre lucro liquido e patriménio liquido da empresa.

Return on Investiment (ROI): Retorno sobre Investimento, porcentagem
decorrente da razdo entre lucro liquido e capital investido.

Spread: Margem bancaria adicionada a taxa aplicavel a um crédito, o spread é
variavel conforme a liquidez e as garantias do tomador.

Weighted Average Cost of Capital (WACC): Custo Médio Ponderado de
Capital, é o custo de capital proprio e de terceiros ponderado pela sua propor¢éo

no capital total.
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