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I. INTRODUCAO

Nos dias de hoje, um nimero cada vez maior de investidores busca obter melhores
rendimentos com o capital que possuem para investir. Para facilitar a vida destes
investidores, foram criados varios indices que analisam a performance de empresas cuja
matematica simples permite, até aos mais leigos, acesso a referéncias seguras na hora de

decidir sobre a compra ou ndo de agdes.

O objetivo deste estudo visa entendermos melhor uma destas ferramentas : 0 EVA,
ou Economic Value Added. Bastante difundido entre, principalmente, empresas norte-
americanas, onde apresenta grande popularidade a medida que leva em consideragdo o
capital investido por acionistas, 0 EVA, além de nos mostrar o desempenho financeiro
de uma empresa, indica como o capital é empregado a cada operagdo desta mesma,

ressaltando assim a sua rentabilidade real.

Esta permanente preocupagdo das empresas em criar valor para os acionistas muda
as suas relagdes internas fazendo com que o EVA deixe de ser utilizado como uma
simples ferramenta de avaliagdo de investimentos e passe a ser o elo central entre o

desejo e o real momento de se investir num determinado projeto. Para os
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investidores, o EVA lhes permite uma avaliagdo mais precisa sobre a empresa ¢ lhes
confere a seguranca de que a empresa se empenhara em apresentar bons resultados

. futuros.

Mas vamos entender melhor o que ¢ a criagdo de valor e como o EVA nos permite
tal criagio. Além disso, veremos quais sdo suas caracteristicas, suas vantagens e
desvantagens, a comparagdo com outros indices mais freqiientemente utilizados e as

suas dificuldades de implementagao.

)
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II. O QUE E CRIACAO DE VALOR E COMO ESTA OCORRE?

Como dito anteriormente, o investidor busca sempre investir seu capital em projetos
e/ou empreendimentos nos quais ele obtenha uma rentabilidade positiva. Para tal, ele
sempre recorrera ao mercado, para avaliar se o retorno pretendido de um determinado
projeto lhe sera benéfico. A sua avaliag@o, porém, diante do mercado, sera feita a partir
de uma média de retornos elaborada entre empresas de um mesmo segmento e/ou
projetos de mesma natureza, todos, ainda, pertencente a mesma faixa de risco. Quando
este investidor procura obter, para seu capital, o maior retorno possivel, ou seja, a
melhor valorizagdo existente, ele ndo quer simplesmente ganhar dinheiro. Sua

preocupagdo é, também e principalmente, a criagdo de valor.

Como a criagdo de valor ocorre depende muito de como se medir valor. Existem
inimeras formas de se medir valor e, desta forma, se saber como o desempenho dos
administradores esta criando riqueza num negocio. S3o indicadores frequentemente
utilizados, tais como: lucro, lucro por agdo, cotagdo das agdes nas bolsas, dividendos,
participagdo de mercado, dentre outros. Surge, entdao, uma curiosidade natural.: qual

destes indicadores deve ser usado para saber se uma empresa estd ou ndo indo bem?



Segundo Gustavo Santos, autor da monografia EVA-Economic Value Added talvez
a maior das dificuldades seja definir valor. Desta forma, farei apenas um resumo dos
seus argumentos. Existem, segundo ele, para definir valor, o enfoque contabil e o

enfoque econdmico.

O enfoque contabil leva em consideragdo aspectos estaticos, a medida que as
informagdes utilizadas advém de relatorios contabeis. Os mesmos, além de mostrar a
realidade de uma empresa apenas em determinados periodos (estaticos), apresentam
outra série de distor¢des. Podemos citar, por exemplo, o método de avaliagdo de
estoques (PEPS, UEPS OU MEDIA PONDERADA), que pode interferir no resultado; o
método de depreciagdo(acelerado ou linear), dentre outros. No entanto, “a simples
mudanga de uma dessas praticas contabeis, ndo tem influéncia na avaliagdo que o
mercado faz da empresa.(...) Sendo assim, isso nos leva a crer que o valor da empresa
ndo deve ter uma relagdo tdo proxima com seus lucros”. Ainda, ¢ mencionado que se
uma empresa investe macicamente em pesquisa e desenvolvimento, apesar de
apresentar um resultado ruim, o mercado pode avalid-la como uma boa opgdo de

investimento, pois estes gastos tém grandes chances de se reverter em receitas futuras.

Como ¢ demonstrado neste mesmo estudo, os indicadores lucro, lucro por agdo e
P/E (Price/Earnings ou Prego/Lucro) nao sdao bons indicadores do valor de uma

empresa, pois eles “ndo afetam a avaliagdo do mercado, ou seja, o prego da ag¢@o”.

Seguindo-se ainda esta linha de raciocinio, os dividendos ndo seriam também uma
boa forma de se medir valor, pois se isto fosse verdade, entdo “valeria mais a pena
reinvestir o dinheiro no proprio negocio, ao invés de distribui-lo.(...) O estudo dos

Professores Fisher Black e Myron Scholes, revela que o retorno dos investidores €



explicado pelo nivel de risco e ndo ¢ em nada afetado por quanto desse retorno é
dividido entre dividendos ou ganhos de capital. O estudo mostra que para dadas
categorias de risco, algumas agdes tinham pago muitos dividendos, algumas poucos e
outras nenhum dividendo, no entanto, todas elas tiveram a mesma taxa de retorno.
Sendo assim, Black and Scholes concluem que os investidores ndo precisam levar em

consideragio os dividendos ao fazer suas escolhas de a¢des.”

Podemos dizer, portanto, que as medidas contabeis ndo nos mostram nenhuma
relagdo que seja suficientemente forte para se medir o valor de uma empresa por meio

do valor de suas a¢bes no mercado.

Quanto ao enfoque econdmico, os administradores de empresas estdo sujeitos ao
custo de oportunidade com o qual um investidor se depara quando este se encontra
diante da decisdo de investir. Se o mercado avalia uma determinada empresa
comparando-a a outras empresas do mesmo setor, mantendo-se desta forma o mesmo
risco, o investidor optara investir seu capital na empresa que lhe permitira obter maior

rentabilidade.

Como, porém, proceder a comparagdes entre empresas de risco diferentes? Esta
resposta encontra-se no frade-off entre risco e retorno. “O mercado exige que quanto
maior o risco, maior seja o retorno”. A diferenga entre o retorno esperado de uma agdo
de determinado risco e uma agdo de retorno esperado sem risco (ou renda fixa, ou titulos
do governo) € o chamado prémio de risco. Quanto maior o risco, o mercado exigira

retorno extra, que € o prémio de risco.
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Deste modo, as empresas deveriam conhecer qual ¢ o custo de oportunidade

existente no mercado e tomar suas decisdes de investimento a partir deste.

Como forma de se medir este retorno sera, em seguida, apresentado o EVA que
como ja dito permite uma melhor avaliagdo por parte do mercado acerca de seu
desempenho, bem como permite que as relagbes interiores de uma empresa se
modifiquem com intuito de fazer com que todos os funcionarios estejam atentos a

criagdo de valor a partir de suas operagdes e/ou decisdes.
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III. A TEORIA BASICA DO EVA

A adogdo do conceito do EVA por muitas empresas € quase sempre devido a sua
facilidade de compreensdo. A maior parte dos funcionarios ndo entende precisamente o
conceito do EVA, pois estes ndo necessariamente conhecem os conceitos basicos de
finangas e de contabilidade. Levando isso em consideragdo, estaremos desenvolvendo o

conceito do EVA da maneira mais simples possivel.

Uma das perguntas mais freqiilentemente feitas serd o nosso ponto de partida: qual
seria a taxa de retorno a ser considerada sobre o capital, ndo apenas o social (proprio),
mas todo o dinheiro investido na empresa? Para responder a esta pergunta, estaremos
desenvolvendo, a seguir, uma taxa de retorno que, a partir de conceitos basicos e alguns

ajustes, atenda as nossas necessidades.

Definiremos a nossa Taxa de Retorno (7R) utilizando como base a formula do

ROE( “Return On Lquity™), que é:

_ NOPAT

" CAPITAL
Onde:

NOPAT- “Net Operating Profits After Taxes” ou lucro liquido operacional apos

impostos.
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CAPITAL - todo dinheiro empregado na empresa, ou seja, ndo apenas o capital proprio.

A Taxa de Retorno (TR), no entanto, esta sujeita a algumas distor¢des. Com o
intuito de elimina-las vamos fazer alguns ajustes. Deve-se, contudo, lembrar que, ao
serem efetuados quaisquer ajustes, estes ajudam a complexificar o conceito do EVA, o
que torna ainda mais dificil a absor¢do deste por todos os funcionarios. Para as
empresas, isto representa um alto custo de informag¢do pois exige mais tempo gasto em
treinamento de pessoal e, portanto, um tempo maior do que previsto para a

implementacdo do EVA.

O grau de complexidade do conceito do EVA pode depender do uso do proprio
EVA, ou seja, se existir no interior de uma empresa uma de suas unidades que possa
efetuar todos os ajustes devido a um sistema de informagdo flexivel, ndo ha motivos
para que tais ajustes ndo sejam feitos. No entanto, existem muitas unidades com
sistemas de informagdo ndo muito flexiveis e também nio tdo sofisticados. Neste caso,

utilizar-se de um EVA o mais simples possivel poupa trabalho extra, tempo e dinheiro.

Apesar de considerarmos como custosos a maioria dos ajustes, alguns se fazem
necessarios. Basicamente, serdo feitos trés ajustes. Estes visam tratar o capital total

como capital proprio e eliminar distor¢des de origem financeira e de origem contabil.

Para o numerador, o NOPAT sera definido como :

NOPAT = Lucro Liquido do Exercicio
+ Despesa de juros depois dos impostos

+ Retorno da Participagdo Minoritaria
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+ Variagdo da provisdo para reestruturagio.

-

Para o denominador, o CAPITAL sera definido como :

CAPITAL = Patrimdnio Liquido
+ Total da Divida
+ Participa¢do minoritaria

+ Equity Equivalents

Com o primeiro dos ajustes consegue-se tratar todo o capital da empresa como se

i fosse capital proprio. Deste modo, saberemos como a empresa estara se saindo na sua
- propria atividade e/ou operagdo. Com o segundo ajuste, queremos eliminar as distorgdes
financeiras fazendo com que o NOPAT fique totalmente ndo afetado pela composi¢éo
de capital. Com o terceiro ajuste, eliminamos as distor¢des contabeis através dos Equity
) Equivalents que sdo, basicamente, contas de passivo que nido podem ser consideradas
o como exigiveis e que, de imediato, ndo sdo efetivamente pagas. Desta forma, serdo

abatidas ou aumentadas de acordo com seu uso ao longo do exercicio e da expectativa

do seguinte. Podemos citar como exemplo de Equity Equivalents o imposto de renda

“ diferido e a provisdo para contingéncias ou reestruturagao.

Obtida a Taxa de Retorno (TR) desejada, passaremos ao custo do capital.

No conceito do EVA considera-se um aspecto que outras ferramentas
convencionais de performance de empresas ndo incluem.: ndo podemos saber o quanto

uma operagdo nos cria valor, a menos que saibamos o real custo do capital.
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Mas, entdo, qual € o real custo de capital? Todos sabem a que taxa de juros
tomamos um empréstimo num banco. Para muitos, a taxa de juros envolvida nesta
operacdo ¢ o unico custo de capital a ser levado em consideragdo. No entanto, Stern
Stewart & Co., ao desenvolver o EVA, perceberam que o capital investido por

acionistas ndo poderia ser gratuito e, por isso, ele deveria ser considerado como custo.

Qual seria, entdo, o custo do capital de um acionista? Seria 0 que 0s economistas
chamam de custo de oportunidade de estar obtendo apreciagdo de pregos e dividendos
com investimentos em outras empresas tdo arriscadas quanto a que estdo investindo no

momento.

O capital total considerado para calcular o EVA €, portanto, o capital social, ou
seja, 0 que constitui patrimonio (equity), mais o capital advindo de terceiros, ou seja, o
que representa o total da divida (debt). Por suas origens serem diferentes, o custo do
capital sera diferente. Portanto, a melhor forma de considerarmos os diferentes custos e
estrutura de capital sera calculando o chamado custo ponderado de capital ou WACC

(“Weighted Average Cost of Capital”):

D E
wacc=—Xcr+—Xcx
V V

Onde : V=D+E
Cp é o custo da divida, ou seja, o retorno pago aos credores
Ccg € o custo do capital proprio, ou seja, o retorno pago aos

acionistas.
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D ¢ o total da divida. Teremos que D/V sera a proporgio da
divida.
E € o valor total em agdes. Teremos que E/V sera a proporgdo de

solvéncia da empresa.

O retorno pago aos credores ¢ simplesmente a taxa de juros paga por empréstimos
¢/ou financiamentos. J4 o retorno pago aos acionistas deve levar em conta o prémio de
risco exigido pelo mercado, que pode ser visto como a diferenga entre a taxa de juros
cobrada da firma e aquela paga pelo governo através de titulos de renda fixa (ou de risco

zero). Desta forma, estamos considerando o risco da empresa ndo pagar sua divida.

A pratica nos mostra que quando a proporgdo de solvéncia da empresa muda o
calculo do EVA exige certa atengdo. Devemos estar atentos principalmente quanto ao
calculo do WACC. Nos trés exemplos a seguir mostraremos formas de calculos
diferentes do WACC quanto esta proporgdo de solvéncia ¢ alterada e qual ¢ a melhor

alternativa.

Vamos supor que o Cr € de 15% e que o ¢cp ¢ de 5%. A propor¢do normal de

solvéncia de uma empresa (e o objetivo de todas ) é de 40%. Como calcular WACC se

esta proporgdo ¢ de 30% e 50%?

1" alternativa: se WACC for calculado de acordo estritamente com a teoria
financeira, o custo da divida e o custo do capital proprio devem ser alterados cada vez

que a propor¢do for alterada. Este procedimento pode se tornar dificil na pratica.
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Proporg¢ao | Propor¢do | custo do custo
da da capital da WACC
solvéncia divida proprio divida
30% 70% 16,9% 5,6% 30%*16,9%+70%*5,6%=9,0%
40% 60% 15% 5% 40%*15%+60%*5%=9,0%
50% 50% 13,5% 4,5% 50%*13,5%+50%*4,5%=9,0%

2" alternativa: Podemos calcular WACC a cada vez que a proporgio se altera,

mantendo-se constantes os custos do capital proprio e o da divida. O WACC neste caso

sera sempre diferente e ndo estara de acordo com a teoria financeira.

Proporg¢ao | Proporgdo | custo do custo
da da capital da WACC
solvéncia divida préprio divida
30% 70% 15% 5% 30%*15%+70%*5%=8,0%
40% 60% 15% 5% 40%*15%+60%*5%=9,0%
50% 50% 15% 5% 50%*15%+50%*5%=10,0%

3" alternativa: Podemos calcular 0 WACC a cada vez somente considerando a

propor¢do de solvéncia objetivada. Desta forma, ndo levaremos em consideragdo a

propor¢do de solvéncia atual. Isto esta de acordo com a teoria financeira e ¢ fortemente

recomendado para se calcular tanto o WACC quanto o EVA

A terceira alternativa € a melhor para se calcular o WACC. A segunda alternativa

contradiz a teoria financeira e parece estar totalmente fora de proposito. A primeira

alternativa é a mais correta mas € também a mais trabalhosa. Se pensarmos do ponto de
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vista de uma empresa, veremos que esta alternativa ¢ também muito custosa. A seguir o

exemplo da terceira alternativa.

Proporgao | Proporgdo | custo do custo
da da capital da WACC
solvéncia divida proprio divida
30% 70% 15% 5% 40%*15%+60%*5%=9,0%
40% 60% 15% 5% 40%*15%+60%*5%=9,0%
50% 50% 15% 5% 40%*15%+60%*5%=9,0%

Para que uma empresa crie valor, ela ndo apenas necessita de uma taxa de retorno
(TR) satisfatoria, mas esta deve ser maior que 0 WACC. Desta forma, a empresa estara
remunerando seus investidores de modo adequado e gerando, acima de tudo,

expectativas positivas quanto ao seu desempenho

Agora, de posse dos conceitos de TR e de WACC poderemos passar ao conceito do
EVA. Este sera obtido basicamente a partir da diferenga entre a TR ¢ o WACC, sendo
esta diferenga multiplicada ao capital(ndo sO o social, mas todo o dinheiro investido no

negocio e/ou empresa).

EVA = (TR -WACC ) xCAPITAL

Se supusermos que o NOPAT é de $500, o capital de $5.000 e 0 WACC de 9 %,

teremos que TR sera de 10% e EVA sera § 50.

EVA = (10%—9%) x 5.000
EVA = 50.
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Sabemos, desta forma, quanto valor nos foi criado. Esta ¢ a forma mais direta e
precisa que um investidor possui para avaliar o quanto uma empresa esta atendendo as
suas expectativas de investimento. O EVA, através de sua formula simples, nos mostra
exatamente o0 que sobra do lucro quando subtraimos o custo de todo capital utilizado

para gera-lo.

Vamos construir um rapido exemplo para mostrar o que acontece a0 compararmos

empresas de tamanho diferentes.

CIAA
X0 X1 X2 X3
TR 9,1% 10,9% 11,6% 12,8%
WAcCC 11,0% 11,5% 10,9% 11,5%
TR - WACC -1,9% -0,6% 0,7% 1,3%
Capital R$ 1.122,00 R$2.412,30 R$4.860,78 R$9.794,48
EVA R$ (21,32) R$ (14.47) R$ 34,03 R$ 127,33
CIAB
X0 X1 X2 X3
TR 9,5% 10,0% 11,4% 13,0%
WACC 12,0% 10,8% 10,8% 11,3%
TR - WACC -2,5% -0,8% 0,6% 1,7%
Capital R$ 900,00 R$1.899,00 R$4.006,89 R$8.454,54
EVA R$ (22.,50) R$ (15,19) R$ 24,04 R$ 143,73

Supondo-se que ambas pertengam ao mesmo segmento ou ramo de atividade, como

poderiamos compara-las?

E preciso recorrer a0 EVA padronizado para podermos efetuar qualquer tipo de
comparagdo entre estas duas empresas. Para obtermos o EVA padronizado, vamos
dividir toda a série com o capital do primeiro ano e multiplicarmos por 100. Desta
forma, estamos criando uma leitura para o EVA sob a forma de indices, o que permite

uma comparagdo segura entre empresas de tamanhos diferentes.



CIAA

X0 X1 X2 X3
TR 9,1% 10,9% 11,6% 12,8%
WACC 11,0% 11,5% 10,9% 11,5%
TR - WACC -1,9% -0,6% 0,7% 1,3%
Capital R$ 100,00 R$ 215,00 R$ 433,23 R$ 872,95
EVA padronizado | R$  (1,90) R$ (1,29) R$ 3,03 R$ 11,35

CIAB

X0 X1 X2 X3
TR 9,5% 10,0% 11,4% 13,0%
WAcC 12,0% 10,8% 10,8% 11,3%
TR - WACC -2,5% -0,8% 0,6% 1,7%
Capital R$ 100,00 R$ 211,00 R$ 44521 R$ 939,39
EVA padronizado | R$  (2,50) R$ (1,69) R$ 2,67 R$ 15,97

Diante do EVA padronizado, podemos claramente perceber que a CIA B cria mais

valor do que a CIA A . Portanto, a CIA B é uma empresa mais eficiente e onde a

alocagdo de capital é mais rentavel para o acionista.
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IV. EVA COMO INSTRUMENTO DE PERFORMANCE DE EMPRESAS

1. COMPARACAO COM OUTROS INDICADORES

Conceitualmente, 0 EVA é de melhor qualidade quanto a criagdo de valor, em
relagdo as medidas contabeis normalmente utilizadas, por considerar tanto o custo de
capital quanto o risco envolvido em cada operagdo e/ou projeto desenvolvido por uma
empresa. Além disso, pode-se ter como objetivo final a maximizagdo do EVA, o que
conduz a um resultado eficiente. Quanto as medidas contabeis, sua maximizagdo pode

nos levar a um resultado ineficiente. E o que veremos a seguir.

Retorno sobre o capital ¢ uma das medidas de performance mais comum e
relativamente boa. Varias empresas se utilizam de formulas diferentes e, desta forma,
eles também apresentam diferentes nomes: Retorno sobre investimentos (“Return on
Investment’- ROI ) ; Retorno sobre capital investido (“Return on invested capital” —
ROIC ) ; Retorno sobre capital empregado (“Return on capital employed” — ROCE ) ;
dentre outros. O aspecto principal desta medida ¢ que, em todos os casos, a

maximizagio desta taxa de retorno ndo leva a maximizagdo do retorno ao acionista.

Vamos supor que duas empresas A e B pertencentes ao mesmo dono, nos fornegam

um custo total de capital de 15%. As duas empresas tém como obietivo a maximizacdo
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do ROI. A empresa A tem um ROI de 18% e a B um ROI de 12% Obviamente, como
seu objetivo é a maximizagdo, as duas empresas tomardo decisdes com base nos seus
ROI’s. No caso da empresa A, havera rejei¢do de projetos que apresentam resultados
inferiores a 20%, mesmo que o IRR de alguns projetos possa ser de 16-17% A empresa
B, no entanto, aceitara todos os projetos com retorno superior a 12%. Vamos supor
ainda, que, para empresa B, por excessiva competi¢do, 0s seus projetos ndo ultrapassem

13%.

As duas empresas, por suposi¢do, encontram formas de aumentar os seus ROIs.
Para a empresa A, vamos considerar um aumento de 18% para 19% e para a empresa B,
de 12% para 12,5%.0 objetivo de maximizar o ROI se consolidou, mas qual ¢ a
situa¢do do acionista? Considerando-se a empresa B, € obvio que seus projetos fazem
com que haja perdas, ou seja, valor seja destruido ao invés de criado, pois seus projetos
apresentam retornos menores que o custo de capital considerado inicialmente
(15%).Mas as decisdes tomadas pela empresa A também ndo sdo as melhores do ponto
de vista do acionista. E claro que, o acionista se beneficia de projetos com retornos
superiores ao custo de capital, mas os projetos que oferecem retorno entre 16-17%
também lhe criam valor e, no entanto, ndo serdo aplicados. Portanto, o acionista estaria

numa situa¢do melhor do que utilizando-se a maximizagdo do ROIL.

As decisdes, portanto, ndo devem ser tomadas apenas com o objetivo de se
maximizar taxa de retorno. Isto, para o acionista, € apenas uma maneira de aumentar
percentuais. Ter, ainda, nogdo da quantidade de capital necessaria para gerar uma alta
taxa de retorno ¢ bastante importante, pois grandes retornos podem ser obtidos mais

facilmente com pequenas quantidades de capital. Praticamente, todas as empresas
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podem aumentar suas taxas de retorno diminuindo de tamanho ou, ainda, cessando
novos investimentos (estes tendem a gerar queda na taxa de retorno, ao longo dos
anos.). E de suma importancia, que cada empresa perceba que o capital é custoso e
conhega qual € o seu real custo. Desta forma, ndo serio deprezados projetos com
menores retornos, porém superiores ao custo do capital. Todas as oportunidades serdo

aproveitadas e valor sera criado, em ultima analise.

A diferenca entre EVA ¢ ROI ¢ a mesma existente entre NPV( Valor Presente
Liquido —~ “Net Present Value”) e IRR( Taxa Interna de Retorno ~ “Infernal Rate of
Return”). O IRR € uma boa forma de se avaliar possibilidades de investimento, mas
pelo mesmo motivo que o ROI ndo pode servir de guia na hora da decisdo por ndo levar

em consideragdo o valor a ser criado para o acionista.

Tanto o EVA quanto o NPV servem para mensurar os efeitos de uma decisdo sobre
0 bem-estar do acionista, enquanto o ROI e o IRR séo medidas que nos mostram apenas
a taxa de retorno de um investimento. N#o é preciso, contudo, abandonar instrumentos
tais como o ROI e o IRR., pois tanto um quanto o outro sio bons instrumentos de
mensuragdo de taxa de retorno. Por isso, o ROI pode ser utilizado em conjunto com o
EVA e 0 IRR em conjunto com o NPV e, desta forma, funcionarem como fontes de

informag@o adicional.

Da mesma forma, o ROE(“Return on Equity”) deve apenas servir como fonte
adicional de informagdo. Este indicador sozinho nos mostra o retorno ganho sobre o
investimento dos acionistas, no entanto, apresenta os mesmos problemas que o ROl e o
IRR. Ele néo nos permite avaliar se ha criagdo ou destruigdo de valor para o acionista,

pois ndo possui 0 componente risco em seu conceito. Outro aspecto negativo pode ser
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visto através da formula do ROE se utilizada em conjunto com a formula de DuPont
modificada, que permite a empresa subdividir seu ROE em um componente lucro sobre
vendas (margem liquida), um componente da eficiéncia do ativo (giro do ativo total) e
um componente do uso da alavancagem ( indice de participagdo de terceiros). Esta
subdivisdo nos mostra claramente a sensibilidade do ROE a alavancagem da empresa,

ou seja, aumentos na participagdo de terceiros podem aumentar o ROE.
2. PRINCIPAIS PROBLEMAS DO EVA

Um dos principais problemas do EVA vem a ser uma pobre periodiza¢do do retorno
de um unico investimento. Ou ha subestimag¢do do retorno no inicio ou superestimagdo
do retorno no final do periodo. A maior parte das empresas ndo possuem apenas um
projeto mas varios em andamento. Havendo, portanto, sempre novos projetos com taxas
de retorno positivas, deveria fazer com que estas empresas apresentassem o EVA
negativo a curto prazo, positivo a longo prazo e, assim, permitir criar-se valor ao
acionista. Se houverem sempre novos projetos, ou seja, eles forem constantes, 0 EVA
de tais empresas serd sempre negativo. Além disso, havendo cortes de projetos ja
iniciados faz com que o EVA de curto prazo das empresas tenda a aumentar. Esta
variagdo que o EVA pode causar por sua falta de precisdo quanto a periodizagdo de um
investimento fez com que empresas como a GATX americana considerassem o EVA
uma medida ndo adequada a politica de sua empresa. A GATX por lidar com
arrendamento de maquinas de transporte s faz investimentos (projetos) de curtissimos

prazos.

Apesar de empresas como a GATX considerarem que o EVA ndo €é uma medida

adequada, € preciso frisar que o seu principal objetivo € a criagdo de valor ao acionista.
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Deixar de utilizar medidas de lucratividade financeira pelo simples fato de so
apresentarem resultado de longo prazo nio faz sentido. Todo negocio deve se basear em
alguma medida financeira para se ter, pelo menos, a idéia de como a empresa esta

operando no mercado.

Por outro lado, grandes empresas detentoras de sempre novos projetos de
longuissimos prazos e fluxo de caixa pequeno no curto prazo, podem considerar 0 EVA
como uma medida que ndo lhes convém. A trajetoria de crescimento de tais empresas
sera melhor mensurada através de outros indicadores tais como participagdo de
mercado, crescimento de vendas, dentre outros, apesar da dificuldade de interpretagdo
de tais resultados. A Netscape, por exemplo, teve grandes perdas durante alguns anos,

apesar da expectativa positiva em torno de suas receitas futuras.

Uma importante conclusdo pode ser tirada desta analise: o EVA, tanto quanto
qualquer outro instrumento de analise de performance de empresas, ndo nos fornece
informacdo o suficiente caso seja utilizado sozinho. E importante que se tenham outros
indicadores para uma analise mais precisa sobre o desempenho de uma empresa. Ainda
¢ preciso lembrar que ndo estaremos trabalhando com resultados integralmente certos,
pois existem margens de erros em qualquer analise. A utilizagdo de varios métodos
permite que instrumentos diferentes mas de finalidades comuns mostrem um resultado
convergente ( se a conta estiver certa!), o que pode fornecer uma seguranga extra na
avaliagdo do resultado da empresa. No entanto, dependendo da estrutura da empresa, a
adogdo de varios indicadores pode ser custoso e de dificil absor¢do por parte dos

funcionarios.
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O novo conceito chamado de “Balanced Scorecard”, desenvolvido pelos
professores Kaplan e Norton, (1996) sugere a ado¢do de um mix de indicadores: um
financeiro (Como estamos diante dos nossos acionistas?) ; outro relativo a cliente (
Como devemos nos mostrar aos nossos clientes?) ; outro de processos internos. (Para
satisfazermos nossos acionistas e nossos clientes, em qual processo devemos nos
superar?) e, por fim, outro de aprendizado e crescimento (Para atingirmos nossos
objetivos, como devemos manter nossa criatividade?). Cada instrumento recebe um
peso de acordo com o ramo de atividade de cada empresa. A ado¢do de medidas
voltadas para o consumidor ¢ uma das formas encontradas para melhorar o aspecto
financeiro, pois se a satisfagdo dos clientes é obtida e se ha boa aceitagdo dos produtos

no mercado, o resultado podera se refletir na performance financeira da empresa.

O objetivo principal deste plano estratégico ¢ focar no aspecto financeiro, ou seja,
atingir as metas financeiras que foram tragadas. Este €, portanto, um objetivo de longo
prazo. Ao contrario do que se imagina, o “Balanced Scorecard” ndo ¢ um rival para o
EVA. Seus proprios formuladores, os professores Kaplan e Norton, consideram o EVA
uma boa medida de avaliagdo do aspecto financeiro, mas, acreditam ainda, que ndo
deve ser utilizado sem os demais aspectos citados acima. Cada aspecto, ainda, deve ter

seu peso respeitado, sem que haja super e/ ou sub-utiliza¢do de nenhum deles.

Outro problema que pode ocorrer com o EVA € a distor¢do devido ao efeito da
inflagdo. Em alguns paises, este efeito é minimo o que torna inGtil qualquer tipo de
corre¢do. No entanto, em paises como o Brasil, com seu recente passado de

hiperinflagdo, € preciso destacar esta possivel distor¢do. Ela pode ser corrigida
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adotando-se o ja citado EVA padronizado, que visa calcular 0 EVA sob a forma de

indices.

¢ 3. COMO MELHORAR O EVA?

Existem apenas trés maneiras de se melhorar o EVA.

1) Crescimento da taxa de retorno sem que haja novos investimentos, ou seja, o
EVA melhora quando lucros operacionais maiores sdo gerados, sem que,
para tal, haja novo investimento de capital na empresa. Estratégias como

aumentar as vendas, liquidar estoques podem servir de exemplo.

2) Capital extra é investido em projetos que oferecem taxas de retorno
superiores ao custo de capital(WACC).
3) Capital é retirado de projetos que apresentam retorno inferior ao custo de

capital (WACC), fazendo com que a taxa de retorno final da empresa seja

: maior.
£
w
Deve-se ressaltar que, ndo consta na lista acima, reduzir-se o custo de capital
o~ (WACC), pois isto ndo poderia ser feito sem que se mude a linha de atuagio do negdcio

‘j' e, com 1580, 0 risco envolvido neste mesmo.

4. EVA E ALOCACAO DE CAPITAL

O EVA ¢ utilizado como uma ferramenta de alocagdo de capital no interior de uma
empresa, mas pode ser aproveitado com uma perspectiva bem maior para a economia
como um todo. Como ja foi dito anteriormente, 0 EVA permite estabelecer metas

quanto a taxas de retorno no longo prazo. Estas metas sido tragadas de modo a serem a
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minima performance aceitavel, ou seja, deve-se pelo menos atingir-se a meta proposta.
A meta € escolhida de modo a ser coerente com a taxa de retorno média do mercado
onde a empresa atua. Desta forma, a empresa estara considerando em sua estratégia de
crescimento, a faixa de risco a que ela pertence. Sua meta deve ser alcangada para que
haja criagdo de valor. Caso contrario, o acionista estaria alocando seu capital de forma

mais eficiente em outra empresa.

Existem tipos de negocios onde a taxa média de retorno de longo prazo ¢ dificil de
ser alcancada, mesmo com profissionais competentes . Este tipo de negdcio ocorre
geralmente nos chamados mercados maduros, que se caracterizam por excesso de
capacidade e competi¢do feroz. Algumas destas empresas podem apresentar bons
retornos, mas, na meédia, este ¢ baixo. Um bom exemplo seria a industria de

computadores.

A maioria das empresas maduras possuem fluxos de caixa positivos, mas o retorno
¢ geralmente inferior a média do mercado. Este fluxo de caixa é em parte reinvestido no
negocio e em parte distribuido aos acionistas sob a forma de dividendos. Este
reinvestimento apresenta a mesma baixa taxa de retorno que os projetos antigos, o que
causara destruicdo de valor ao acionista. As empresas deveriam, entdo, parar de
reinvestir o dinheiro em novos projetos a ndo ser nos de extrema necessidade, e
continuar com sua politica de dividendos enquanto perdurar um baixo retorno médio
para projetos de risco semelhantes. “Somente as empresas que podem obter pelo menos
a taxa de retorno média — produzindo um EVA positivo & longo prazo — poderdo

expandir suas atividades com novos investimentos.”
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Nao € necessariamente facil reconhecer os tipos de mercados com taxas de retornos
de longo prazo baixas. Isto porque em algum momento todas as empresas apresentam
retorno negativo, outras podem ter retornos positivos em mercados nio- rentaveis,
Todas estas possibilidades nos mostram uma certa relatividade quando sio interpretados
numeros. E dificil, mesmo para o mais competente dos analistas, ter absoluta certeza
quanto a sua interpretagdo. Acompanhar relatorios periodicamente sobre o mercado em
que a empresa atua, o ajuda, em sua analise, a corrigir e/ou confirmar as tendéncias
anteriores. Existe evidéncia a favor da hipotese de que todas as empresas com MVA’s
("Market Value Added”- mede o valor acumulado em toda a trajetéria de uma empresa
numa determinada data e, assim, captura as estimativas de mercado quanto as
perspectivas de crescimento da empresa.) negativos tendem a esperar EVA’s negativos
no longo prazo. Para estas empresas, provavelmente sua rentabilidade de longo prazo
serd inferior & taxa média de mercado. Esta evidéncia pode ajudar muito o analista em

seu trabalho.

Algumas empresas, ainda, optam por uma outra estratégia. Sempre focando o bem-
estar financeiro do acionista, empresas de grande rentabilidade anunciam a compra de
suas a¢des de modo a reduzir o excesso de patriménio liquido . Desta forma, o preco de
suas a¢des ndo sobem, pelo contrario, caem, isto porque os pregos destas agdes estdo
baseados em projetos de grande rentabilidade e com EVA positivo. Esta é uma das

formas encontradas para que as taxas de retorno sejam superiores a média do mercado.

Muitos administradores de empresas ndo rentaveis relutam em enxugar o excesso
de capital existente na empresa, pois tém em mente a expansio das operacdes e,

portanto, o investimento em mais projetos como forma de melhorar o desempenho da
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empresa. Este tipo de problema pode ser mais bem controlado com a adog¢do de medidas
como o EVA, pois a implementagio de metas a serem alcancadas faz com que o
administrador esteja mais atento quanto a correta utilizagdo de capital, ou seja, a decisdo

sobre novos investimentos(projetos) sera mais cuidadosa.

Os efeitos do EVA ndo sdo apenas sentidos por empresas que o adotam. Sua
repercussio se faz sentir também sobre a economia como um todo. Buscar sempre a
melhor alocagdo de capital, considerando-se o risco envolvido nesta operagdo, e
obtendo a melhor rentabilidade pode afetar o PIB, a4 medida que a produtividade do

capital ¢ um dos fatores que afeta o PIB e sua trajetoria de crescimento.

5. EVA E OUTRAS FORMAS DE CRIACAO DE VALOR

Existem diversas outras ferramentas de avaliagdo do valor agregado e/ou da criagdo
de valor ao acionistas. Elas nio se diferenciam muito umas das outras. A seguir,

estaremos apresentando as mais conhecidas.

O CFROI (“Cash Flow Return On Investment”- Fluxo de Caixa do Retorno sobre
Investimento) foi desenvolvido por Boston Consulting Group e Holt Values Associates
e busca comparar fluxos de caixa com o total de bens empregados para gerar tais fluxos.
Seria uma medida de ajuste de inflagdo obtida de forma similar ao IRR. E conhecida

como uma boa medida de avaliagdo de investimentos.

O SVA (“Shareholder Value Added”- Valor Agregado ao Acionista) desenvolvido
por Dr. Alfred Rappaport e LEK/Alcar Consulting Group que tem sua origem no

modelo de fluxo de caixa descontado. Basicamente sua metodologia seria: trazer a valor
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presente fluxos estimados e futuros de caixa, e calcular-se continuamente o valor da
empresa. O desempenho da empresa é medido a partir da comparagdo entre os fluxos

estimados e os fluxos reais.

Outra medida ¢ o CVA (“Cash Value Added” — Valor Agregado de Caixa). Bastante
parecido com o EVA, o CVA ¢ a diferenca entre a soma de lucros antes depreciagio e
impostos, capital produtivo e investimentos nio estratégicos e o custo do capital. Este é
a média do custo de capital referente a um ano. Portanto, as maiores diferengas com o
EVA 530 quanto a ter um custo de capital constante por apenas um certo periodo de

investimento e considerar em sua conceituagdo, apenas, itens de caixa.

O REVA (‘Refined EconomicValue Added”- Valor agregado Econdmico
Refinado) seria uma modificagdo do EVA tanto quanto o ja citado EVA padronizado.
Visa usar o valor de mercado da empresa no inicio do calculo, ao invés de utilizar

valores correntes.

Estas ferramentas de criagdo de valor citadas acima diferem do EVA em alguns
aspectos. Dentre eles, o mais freqiente vem a ser a base de calculo, que é muito mais
voltado para fluxos de caixas do que o EVA. Outra difereng¢a diz respeito a maior
precisdo destas ferramentas quanto ao calculo da taxa de retorno, pois 0 EVA precisa de
mais ajustes do que estas ferramentas . Porém, apesar de necessitar de ajustes, o
conceito do EVA é bem mais facil de ser transmitidos aos funcionarios e seu
entendimento tém sido bem melhor do que os outros métodos. Talvez a falta de ajustes e
o excesso de complicagdo de calculo das outras ferramentas sejamos motivos pelos

quais 0 EVA é 0 mais conhecido e mais utilizado.
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V. EVA E O SISTEMA DE BONIFICACAO

A idéia principal do sistema de bonificagdo baseado no EVA é que se os gerentes
podem obter algum bonus, entdo, o acionista estara obtendo um retorno maior do que o
esperado. Quando bénus sdo pagos, os gerentes sdo estimulados a tomar decisdes de
uma maneira mais cuidadosa, pois, caso estabelegam metas impossiveis, seu bénus
podera ser nulo ou menor que o esperado. Sendo assim, estimular o gerente a
estabelecer uma meta factivel ¢ uma das vantagens do sistema de bonificagio baseado
no EVA. Além disso, o bénus ndo pode ser considerado custo para o acionista, pois

muitas vezes ¢ uma parte do valor discricionario criado.

Tradicionalmente, o bénus advém de uma avaliagdo subjetiva. Com 0 EVA, a meta
€, no entanto, algo bem concreto. Portanto, a bonificagdo poderia ser um percentual do
EVA. Mas, da mesma forma que o bonus serve de incentivo, ele deve servir como
punigdo caso a meta ndo seja alcangada. Para isto, Stewart desenvolveu a idéia de
“bonus bank”. No caso, 0 “bonus bank” seria o pagamento do bdnus para o funcionario
mas n&o de forma direta. Este teria 0 montante total do bonus depositado numa conta
bancaria e s6 receberia um percentual deste montante. Desta forma, o funcionario estara

sendo incentivado a mostrar bons resultados e sempre estar focando um EVA positivo.
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Além disso, o0 EVA sendo positivo, ano apés ano, fara o montante da conta bancaria
aumentar, o que proporciona ao bom funcionario O incentivo necessario para ele
trabalhar cada vez mais e melhor. Mas, se 0 EVA for negativo, o efeito se inverte e o
mau funcionario estara mais propenso a sair da empresa. Este conceito de “bonus bank”
permite que o sistema de bonificagdo esteja sempre voltado a um EVA de longo prazo.

Isto é muito importante para uma empresa no sentido de manter, ao longo dos anos, uma

trajetoria de crescimento estavel, sem grandes oscilagdes.

Tendo em vista sempre o bem-estar do acionista ( no sentido de lhe gerar o melhor

retorno possivel ) estaremos a seguir mostrando alguns exemplos de sistemas de

bonifica¢do baseados no EVA:

1) Uma nova empresa € criada e atua num mercado novo. Para ser uma empresa

prospera, ha macigos investimentos sendo feitos. Provavelmente, estes investimentos se
revertirdo em receitas futuras. Mas, no momento, a émpresa opera com EVA negativo.

Diante deste quadro, ndo se deve pensar ainda em sistema de bonificacdo

baseado no EVA, pois a empresa ainda esta numa fase de implementacdo.

2) Uma empresa velha produz EVA positivo. A boa rentabilidade do negécio

advém do fato da empresa possuir ativos fixos quase totalmente depreciados. Portanto,

seu custo de capital é muito baixo.
FPara este caso, duas solugdes sdo possiveis:
Variagcio no EVA * X%
ou

(EVA - EVA meta) *Y% + Variagdo no EVA * g * yo
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O montante total do bonus deve ser depositado numa conta bancdria e o bénus

pago deve corresponder a Yy do montante total depositado. O EVA meta pode
ser o EVA atual ou o EVA atual acrescido de alguma coisa ou ser, ainda, a meta

estabelecida pelos gerentes e/ou administradores.

Vamos supor que o EVA meta de uma empresa ¢ de 30.000,00. O EVA atual, ou

seja, 0 que foi obtido no periodo foi de 34.448,50 e o EVA do periodo anterior foi de
( 29.850,00 . Considerando-se que o bonus representa um percentual do EVA, vamos

supor que este seja de X=5%. Neste caso:

Variagdo no EVA=34.448,50 — 29.850,00

Variagdo no EVA=4.598,5
Entao:
Variagdo no EVA * X% = 4.598,5 * 5%
Variagdo no EVA * X% = 229,93.
O montante de R$ 229,93 sera depositado numa conta bancaria. No entanto, o

funcionario s6 podera dispor de ¥ deste valor, ou seja, de R$ 57,49.

Podemos, ainda, exemplificar o calculo do segunda opgdo. Para isso, vamos supor

que Y= 4% e que o redutor « sera de 0,3. Portanto, teremos:
(EVA-EVA meta) * Y% - Variagdo no EVA * a * Y% =
=(34.448,5 — 34.000,00) * 4% - 4.598,5 * 0,3 * 4%
(EVA-EVA meta) * Y% - Variagdono EVA * a *Y% =
=4.448,5 * 4% - 55,19
(EVA-EVA meta) * Y% - Variagdo no EVA * a *Y% =

=177,94-55,19= 122,75
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Neste caso, portanto, o valor depositado sera de R$ 122,75 e o funcionario so

podera dispor de Y4 deste valor.

Este tipo de sistema de bonificagdo diferencia um gerente de um funcionéario
comum a partir dos percentuais e redutores utilizados. Portanto, desta forma, sera

respeitada a hierarquia existente no interior da empresa.

3) Uma industria opera com bens novos e antigos. Ela opera com EVA negativo
faltando pouco para atingir EVA positivo.
A empresa deve adotar um sistema de bonificacdo que estimule atingir EVA
positivo Ou seja:
EVA absoluto * X% + Variagdo periodica no EVA * a * X%

O montante total do bénus deve ser depositado numa conta bancaria e so Y
deste valor deve ser pago ao funciondrio. Mudangas no EVA vdo aumentar o
bonus somente se o EVA for positivo. Manter EVA negativo ndo traz nenhum

bonus, a menos que o EVA aumente para mais de zero.

Vamos supor que, neste caso, 0 X=5% e o redutor a seja 0,30. Logo, teremos:
EVA absoluto * X% + Varia¢do no EVA * a * X%=
=34.448,5 5% + 4.598,5 * 0,30 * 5%
EVA absoluto * X% + Variacdo no EVA * a * X%=

=4.448,5 + 68,98 = 4.517,48.

Neste caso, o montante a ser depositado é de R$ 4.517,48. No entanto, s6 % deste

valor estara a disposi¢do do funcionario, ou seja, R$ 1.129,37.
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Nos casos citados acima, o bonus baseado no EVA poderd ser implementado
adotando-se 0 EVA como meta ou sem serem definidas metas ou, ainda, combinando
ambos. E a meta, quando estabelecida, sera definida pelos gerentes e/ou administradores
de modo que ela seja alcangada. Quando, ndo houver defini¢ao de metas, havera um
componente de penalizagdo pelo desempenho ruim (EVA negativo) . Portanto,
adotando-se uma forma ou outra de calculo, visa-se que tanto o investidor quanto o

gerente estejam voltados para os mesmos objetivos.
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VL. EVA, IMPLEMENTACAO NUMA EMPRESA

Existem muitas dificuldades a serem vencidas para a implementagdo de um sistema
novo no interior de uma empresa, mesmo que este sistema seja 0 mais simples possivel.
Isto acontece tanto com o EVA quanto qualquer sistema novo como o que veremos a

seguir.

Antes de mais nada € preciso uma avaliagio correta do tamanho da empresa e sua
real necessidade de implementag@o deste novo sistema, pois cada empresa € um caso.
Este foi um dos problemas enfrentados pelas Valmont Industries Inc., situada no Vale
do Nebraska, EUA. Primeiramente, eles receberam varios consultores sobre EVA e
CFROI, e apés uma breve analise optaram por adotar o conceito variante do EVA, o
TVI (lucro operacional apos taxas — 10% de capital empregado) devido & sua facilidade
de compreensdo. Optaram por esta solugdo, pois achavam a cria¢do de novos nimeros e

indicadores sugerido por Stern & Stewart, um exagero.

Outro grande problema era o de serem orientados por consultores que apenas
permaneceriam alguns meses no seu interior ¢ que ndo conhecessem suficientemente a
empresa. E por se tratar de uma empresa de médio porte, havia o medo destes
consultores se dedicarem, durante a implementagdo do EVA em Valmont, a empresas

de maior porte e melhores condicdes financeiras. “Nés aueriamos alguém aue realmente
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, diz McClain, o diretor financeiro de Valmont.

Recorreram, entdo, a uma consultoria menor formada por Roy Johnson, que dedicava

dois

meses.

tercos de seu tempo para a implementagio do EVA, processo que durou cinco

O célculo do TVI era tio simples que pdde ser calculado tanto por acionistas quanto

por analistas diretamente dos balangos anuais. Para Valmont Industries,

segundo

McClain, a criagio de novos indicadores nio ocorreu, devido a natureza de sua

atividade e os ajustes de inflagdo se tornaram desnecessarios,

a medida que os

resultados pouco se alteravam. Desta forma, puderam adotar um conceito simples e que

estava ao alcance de todos.

Esta facilidade de compreensdo se tornou crucial na empresa: 0Os gerentes passaram

a coordenar suas decisdes de compras de novas maquinas e/ou materiais para seus

setores baseados no TVI, o que agilizou e muito a produ¢do, a medida que o

planejamento se mostrou mais eficiente. Com isso, a criagdo de valor para o acionista se

acelerou.

Mantiveram, ainda, o calculo dos outros indicadores de modo a testar se o TVI por

eles adotado e calculado, estava realmente correto. Temporariamente, ¢ feito uma

revisdo nos calculos do TVI

Um dos pontos importantes para que os funcionarios aceitassem melhor o TVIfoio

sistema de bonificagdo, que foi implantado o mais cedo possivel. Isto estimulou os

gerentes de Valmont de maneira surpreendente, pois quando viam seus bdnus aumentar,

trabalhavam cada vez mais € melhor.
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Como dito acima, a op¢do de Valmont Industries por um instrumento diferente do
EVA foi em parte devido ao tamanho da empresa e & natureza do negocio, além, € claro,
dos custos de implementagio de um novo sistema. Isto deve sempre estar em foco.
Optar por um sistema que exige a criagdo de novos indicadores, sem aproveitar os ja

existentes € um processo caro € penoso, o que o torna inviavel.

Quanto ao EVA propriamente dito, as empresas que o implementam podem

cometer varios erros, sendo cinco os principais.

1)O erro mais comum ¢é achar que a Unica coisa a ser feita é calcular o EVA. Na
verdade, calcular o EVA n#o significa adota-lo. O EVA é realmente uma peca chave
para se ter um sistema de administragdo financeiro coerente. Mas isto significa que
todas as politicas, os procedimentos, as medidas e os métodos que as empresas utilizam
para guiar e controlar suas atividades e estratégias devem utilizar-se do EVA. O EVA
interfere na maneira de estabelecer uma meta, de comunicéa-la no interior da empresa e
no seu exterior, de avaliar as oportunidades de negocios e, portanto, investir o capital,
de comprar uma peca, uma maquina ou até, mesmo, uma empresa. Portanto, é muito
importante que se possa distinguir o calculo do EVA e a sua adogdo. Adotar o EVA é
uma tarefa dificil, & medida que altera toda a estrutura de administragdo da empresa,
aproximando setores através de metas e objetivos comuns, mudando estratégias de
investimentos. A sua adogdo €, portanto, uma revolugdo completa no interior da
empresa € no seu exterior, ou seja, de sua filosofia interna e como é vista pelo mercado

a sua volta.

2) A maioria dos administradores querem implementar o EVA muito rapidamente.

Para empresas com receita bruta menor que $250.000, implementar o EVA pode levar
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de quatro a cinco meses. Para empresas com vendas acima de $ 1 bilhdo, pode levar de

seis a nove meses e para empresas muito grandes, pode chegar até dois anos.

Algumas empresas cometem 0 erro de querer implementar o EVA de uma s6 vez,
sendo que tanto os funcionarios quanto os gerentes se véem como estudantes ao mesmo
tempo. Isto pode gerar problemas, pois nem todos estio a um mesmo nivel de
conhecimento contabil e todos poderdo cometer erros mais facilmente. Por isso, o
conceito poderd ser mal interpretado e mal compreendido. E preciso que,
primeiramente, o conceito seja apresentado aos gerentes €, posteriormente, adotado no
seu dia a dia. Numa Segunda etapa, quando os gerentes ja estiverem treinados, deve-se
estender o conceito aos demais funcionarios. Deve-se proceder, portanto, a uma
implementagio verticalizada do EVA' Desta forma, vencendo-se as dificuldades

naturais de cada « 0” na empresa, a implementa 40 se torna mais eficiente.
>

3)Outro erro bastante comum é a falta de convicgdo do chefe. Vamos supor que
voce tenha gerentes mediocres que tém sido pagos mais do que mereciam, que possuem
um sistema de bonificagdo que visa paga-los caso atinjam a meta, e que podem
facilmente chegar 4 meta. A vida é boa. Mas que incentivo eles tém de mudar e adotar o
EVA, sob o qual eles estario sendo cobrados por criagio de valor ao acionista? Eles
podem resistir a idéia de mudanga. Este processo ¢ um processo de “venda” do EVA,
mas isto pressupde a “compra” desta idéia. Da mesma forma, se o chefe e/ou diretor nio
estiver convicto da necessidade de adogdo do EVA, entiio as partes resistentes dentro da

empresa travardo uma verdadeira guerra contra um sistema como o EVA.

4)Durante o processo de implementacio, todos tentam convencer uns aos outros

que se deve de qualquer maneira criar valor ao acionista. Mas isto pode gerar longos
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debates sobre o que ¢ criagdo de valor, por que ela deve ser feita, dentre outros. Como o
tempo € escasso e custa caro, ¢ preciso recorrer a alguns artificios para evitar conversas
filosoficas em védo. Tais como: “E se nds encontrassemos uma medida de performance
financeira que captura tudo que uma pessoa pode fazer para desenvolver sua atividade
de forma mais eficiente e que satisfaga o cliente e remunere o acionista? Ndo faria

sentido usarmos isto em nossa empresa?”’

5)Empresas ndo disseminam o suficiente a filosofia do EVA em seu interior.
Aqueles que compreendem o EVA sabem da importancia de treinar cada um na empresa
pois mesmo os “pequenos” empregos podem ajudar a criar valor. Isto significa que, por
exemplo, pessoas encarregadas do controle do estoque devem saber o que o EVA
representa para a empresa. Além do que, o controle de estoque é de suma importancia
para o EVA, pois se vocé tiver um rolamento maior deste, vocé reduziu a quantidade de

capital que era necessaria e, portanto, aumentou o seu EVA.

Sdo muitas as dificuldades para a implementa¢do de uma nova filosofia dentro de
uma empresa e até mesmo fora dela. Mas os resultados gerados sdo por unanimidade

mais eficientemente analisados e percebidos. Portanto, todo sacrificio vale a pena.
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VIL. EXEMPLO DE APLICACAO DO EVA

Estaremos a seguir exemplificando o calculo do EVA, utilizando os conceitos
apresentados anteriormente. Para isto, estaremos nos baseando nos balangos contabeis

da Companhia Cervejaria Brahma dos anos de 1996 ¢ 1997.

A partir destes balangos pudemos observar um desempenho contabil positivo para
os anos de 1995, 1996 e 1997. A questdo € : sera que a empresa criou ou destruiu valor

para os acionistas durante estes anos?

Calculando o NOPAT e o CAPITAL, isto ¢, tendo feito os ajustes necessarios,
podemos observar que a taxa de retorno TR €, para os trés anos, positiva e bastante
elevada. Quando apuramos 0 WACC, verificamos que os percentuais encontrados sdo
menores que a taxa de retorno TR. Desta forma, portanto, podemos perceber que o
custo do capital é menor que sua taxa de retorno e que o EVA sera positivo. Esta

empresa cria valor para seu acionista.

A seguir, estaremos apresentando todas as informagdes necessarias para o calculo
do EVA: o balango patrimonial, o demonstrativo de resultado do exercicio, os ajustes

para os calculos dos NOPAT e CAPITAL e o calculo do EVA propriamente dito.
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P

!

em milhares
de reais
Ativo 1995 1996 1997 7
Circulante
caixa e bancos 4.646 1.699 2.969
Titulos e valores mobiliarios 163.364 128.202 214.682
Clientes 126.586 78.133 210.544
Provis&o para devedores duvidosos (38.162) (9.453) (6.936)
Estoques 148.510 266.259 220.533
Outras contas a receber 176.273 109.671 1566.555
Total do circulante 571.216 574.511 798.347
Realizdvel a longo prazo -
Imposto de renda e contribuicao social diferidos 56.631 69.261 87.736
Venda financiada de a¢es 42.511 27.984 54.123
Dépositos compulsérios 7.643 7.610 4.292
Dépositos para aplicagbes em incentivos fiscais 21.826 14.755 17.598
Contas a receber de sociedades controladas - 14.130 277.105
Depésitos judiciais e outros 35.167 20.054 19.655
Total do Realizavel a longo prazo 163.769 153.974 460.509
Permanente -
Investimentos 1.048.749 1.099.254 1.272.889
Imobilizado 1.096.480 1.344.339 1.350.588
Diferido 63.713 110.426 112.639
Total do Permanente 2.208.941 2.564.019 2.736.116
Total do Ativo 2.943.926 3.282.504 3.994.972
Passivo 1995 1996 1997 |
Circulante
Fornecedores 72.909 127.667 188.226
Financiamentos 158.323 375.860 506.324
Salario, participacdes e encargos sociais 51.961 41.905 68.562
Dividendos propostos e a pagar 503.712 54.279 70.133
Imposto de renda e Contribuicdo Social 49.857 23.323 -
Demais tributos e contribuigdes a recolher 140.979 114.364 132.781
Demais contas a pagar 75.501 50.464 35.393
Total do Circulante 1.053.241 787.862 1.001.419
Exigivel a longo prazo
Financiamentos 306.420 435.009 6980.033
imposto de renda diferido 32.185 92742 151.447
Provis&o para contingéncias 361.268 361.267 206.016
Demais contas a pagar 20.382 107.737 387.658
Total do Exigivel a longo prazo 720.256 996.755 1.435.154
Participagdo dos acionistas minoritarios - - -
Patriménio Liquido
Capital social revisado e atualizado 805.208 1.015.968 1.068.573
Reservas de capital 39.640 73.901 48.674
Reservas de reavaliagio 4.918 3.073 3.073
Reservas de lucros 342.352 449 977 576.657
Agdes em tesouraria (21.690) (45.032) (138.578)
Total do Patriménio Liquido 1.170.429 1.497.887 1.568.399
Total do Passivo 2.943.926 3.282.504 3.994.972
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1995 1996 1997 —|
Receita Bruta de Vendas 3.237.506 3.579.581 4.272.054
Impostos,devolugbes e descontos 1.659.369 1.905.948 2.319.140
Receita Liquida de Vendas 1.578.137 1.673.633 1.952.914
CMV e CSP 833.963 954.080 1.163.347
Lucro Bruto 744.174 719.553 789.567
Receitas(despesas) Operacionais
Com vendas (191.5186) (217.004) (278.892)
Administrativas (113.006) (152.924) (156.012)
Honorérios da diretoria (5.665) (4.674) (7.828)
Receitas financeiras 79.601 47.669 68.349
Despesas financeiras (49.983) (147.080) (138.751)
Deprecia¢des e amortizagdes (15.311) (14.964) (31.047)
Outras despesas operacionais (230.009) 74.250 123.942
Total das Receitas Operacionais (5625.888) (414.727) (420.239)
Participag&o em coligadas 184.903 166.483 180.645
Lucro Operacional 403.189 471.309 549.973
Resultado Ndo Operacional 31.487 13.747 1.553
Lucro antes da Contribui¢doSocial e IR 434.676 485.056 551.526
Contribuic&o Social 32.016 11.290 11.415
IR do exercicio 51.544 52.838 28.517
IR diferido 14.816 15.188 8.197
Lucro antes das Contribui¢bes e Participa¢oes 336.301 405.740 503.397
Contribuicdo a Fundagéo Assistencial Brahma 25.248 (1.241) -
Participag@o dos empregados 11.294 4.663 28.300
Participac&o dos administradores 5.303 2.236 6.080
Total das Contribui¢cBes e Participa¢bes 41.844 5.658 34.380
Participagio Minoritaria - - -
Lucro Liquido do Exercicio 294.456 400.082 469.017

Célculo do NOPAT
1995 1996 1997

Lucro Liquido do Exercicio 294.456 400.082 469.017
Variagdo da PDD 38.162 (28.709) 2.517)
Variagdo do IR diferido 32.185 60.557 58.705
Total da varia¢ao dos EE's 70.347 31.848 56.188
Retorno da Participag¢édo Minoritaria - - -
Despesas financeiras 49.983 147.080 138.751
(IR poupado) (17.494) (51.478) (48.563)
Despesa de Juros apés IR 32.489 95.602 90.188
NOPAT 397.292 527.542 615.393
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Calculo do CAPITAL

1995 1996 1997
Patriménio Liquido 1.170.429 1.497.887 1.558.399
PDD 38.162 9.453 6.936
- IR diferido 32.185 92.742 151.447
; Total dos Equity Equivalents 70.347 102.195 158.383
Participacao Minoritaria - - -
Divida * 994.491 1.339.022 1.973.740
CAPITAL 2.235.267 2.939.104 3.690.522

*Divida=exigive! a longo prazo + empréstimos e financiamentos - IR diferido

L

Céalculo do EVA
< 1995 1996 1997
i NOPAT 397.292 527.542 615.393
B CAPITAL 2.235.267 2.939.104 3.690.522
e TR | 17,8% 17,9% 16,7%
‘ Custo da Divida 12.1% 14.7% 13.4%
Custo do Capital Préprio 16,2% 17,8% 15,1%
Participagdo da Divida 44 5% 456% 53,5%
Participagdo do Capital Proprio 55,5% 54.4% 46,5%
WACC 14,4% 16,4% 14,2%
; TR 17,8% 17.9% 16,7%
v WAccC 14,4% 16,4% 14,2%
TR - WACC 3,4% 1,5% 2,5%
e Capital inicial 2.235.267 2.939.104
’ EVA 34.448, 73.011,8

EVA Padronizado

TR - WACC 3,4% 1,5% 2,5%
Capital inicial 100 131

EVA Padronizado 1, 3,3

wr
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VIII. CONCLUSAO

Ao longo deste trabalho apresentamos o EVA, um instrumento de avaliagdo da
performance de uma empresa e de criagdo de valor para o acionista, ressaltando suas
vantagens e desvantagens em relagdo a outros indicadores freqientemente utilizados

pelo mercado.

Mostramos, ainda, que é o conceito mais adotado relativamente a outros de mesma
natureza e finalidade, por sua facilidade de compreensdo. Mostramos algumas
possibilidades de sistemas de bonificagdo e as dificuldades a serem vencidas para sua
implementagdo no interior da empresa. Com tudo isso, atingimos o nosso objetivo

inicial: o de apresentar uma ferramenta de avaliacdo e de criagdo de valor.

No Brasil, ainda poucas empresas utilizam o EVA. Tal ferramenta ¢ facilmente
encontrada em empresas norte-americanas, bem como consultorias especializadas no
assunto. Estamos, sem duvida, diante de um instrumento de revolugdo, pois como
mostrado neste estudo, a filosofia interna de uma empresa ¢ profundamente alterada,
mas também a maneira pela qual ela é vista pelo mercado ¢ alterada. E os resultados

oriundos desta revolugdo sdo vistos como bastante positivos.
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