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RESUMO

O objetivo principal desta dissertacdo é o de analisar o modelo EVA®,
abreviacdo da expressdo “Economic Value Added’, para verificar se atende aos
requisitos do conceito de lucro econdmico e, com isto, verificar sua capacidade de
mensurar adequadamente a geragdo ou destruigdo de riqueza por um
empreendimento. O conceito do "Economic Value Added" - EVA® foi amplamente
divulgado pela consultoria Stern Stewart & Company, de New York, que comegou a
utilizar a metodologia de Criagdo de Valor para o Acionista com o objetivo de
fornecer informacbes para ajudar os gestores, colaboradores e funcionarios das
empresas na tomada de decisdes criadoras de valor.

O ponto de partida do trabalho descreve a relevancia contemporénea da
gestao baseada no valor além de destacar o significado e importéncia do conceito. O
estudo descreve que mudangas importantes no ambiente econdmico como
globalizagido consolidada (aumento da competicéo global), escassez de recursos
financeiros, mercados cada vez mais exigentes e aumento da participacdo dos
investidores institucionais (principalmente os fundos de pens&o) no comando das
empresas, colocaram em xeque a capacidade de sobrevivéncia das corporagdes e
suscitaram varias campanhas pela criagdo de valor . Estas mudangas no ambiente
econdmico provocaram o surgimento de novas ferramentas e conceitos. E neste
contexto que surgiu o conceito de EVA® - Economic Value Added, de origem
controversa e que foi disseminado pela consultoria Stern Stewart & Company, que
retomou o conceito de lucro econémico e considera o custo de oportunidade dos
recursos utilizados.

Entretanto, como saber se estd havendo ou néo criagdo de riqueza? Para
responder esta pergunta € necessario entender os principios fundamentais da
criacdo de valor. Neste trabatho estes principios foram analisados para compreender
sua concepgdo teodrica e seus aspectos estruturais ¢ metodolégicos uma vez que
sua compreenséo é condicao indispensavel para medir e administrar o valor de uma
empresa com eficacia. A andlise dos conceitos de mensuragéo relacionados a
apuragéo do lucro econdmico permitiu a dedugdo de um conjunto de requisitos que
devem ser atendidos pelos modelos de mensuragdo para serem aceitos como
modelos de apurag&o do lucro econdémico além de formatar uma base teorica para
sustentar conceitualmente a formulagdo de um modelo de mensuragéo baseado nos
requisitos do lucro econdmico. As conclusdes apontam que o EVA® néo atende aos
requisitos do conceito de lucro econdmico. Portanto, ndo pode ser considerado um
modelo de apuragao do lucro econdmico.




ABSTRACT

The main goal of this present study is to analize the EVA® model, abreviation
of “Economic Value Added”, to verify if it attends to the requirements of the concept
of economic profit and, this way, to check its performance of properly measure
creation or destruction of shareholder wealth. The concept of “Economic Value
Added’- EVA® was widely disclosed by the Stern Stewart & Company, from New
York. This consultancy started using the Creation of Shareholder Value
methodology to provide information that could help managers, collaborators and
enterprises employees in their decision making to create value.

The start point of this workpaper describes the contemporary relevance of the
management based on value, besides bringing out the meaning and the importance
of concept. The study describes that important changes in the economic
environment, as - consolidated globalization (increasing the global competition),
scarcity of financial resources, more and more demanding markets, and the
increasing of the institutional investors’ interest (mainly the pension funds) -, in the
control of the companies, kept in check the capacity of survival of the corporations as
well as raised several campaigns for the value generation. These changes in the
economic environment incited the appearing of new tools and concepts. It is in this
context that appeared the concept of EVA® - Economic Value Added — of
controversial origin and spread by Stern Stewart & Company, which resumed the
concept of economic profit and considers the opportunity cost of the used resources.

Nevertheless, how to know if wealth is being created or not? To answer this
question it is necessary to understand the central principles of value creation. In this
study, these principles were analized in order to comprehend their theoretical
conception and their structural and methodological aspects as essential term to
meastre and manage a company’s value efficiently. The analysis of the concepts of
mensuration related to the examination of the economic profit allowed the deduction
of a set of requirements that must be considered by the models of mensuration fo be
accepted as models of examination of the economic profit besides formating a
theorical basis to support the stablishment of a model of mensuration based on the
requirements of economic profit. The conclusions show that EVA® does not answer
to the requirements of economic profit . So, it cannot be considered a model of
examination of the economic profit.
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CAPITULO 1 - INTRODUGAO

Este capitulo inicial da dissertacéo destaca os aspectos que motivaram a
andlise do tema. Além disto, caracteriza a situagéo problema da pesquisa, o objetivo
geral e objetivos especificos do estudo, a organizagéo estrutural do trabalho para

atingir esses objetivos e a abordagem metodolégica utilizada na pesquisa.

1.1 - Apresentagdo do Tema

Iniciasse o presente estudo avaliando-se uma pesquisa realizada pela
empresa de consultoria Bain & Company envolvendo um banco de dados de 1854
empresas abertas em sete paises (Estados Unidos, Australia, Reino Unido, Franga,
Alernanha, ltdlia e Japao) acompanhadas durante 10 anos (ZOOK e ALLEN, 2001,
p.24). Os dados que queremos mostrar se referem a uma pesquisa elaborada para
verificar o crescimento sustentado ou lucrativo das empresas e envolveu a
compilagao de dados do periodo de 1988 — 1998. Neste estudo, a Bain & Company
definiu crescimento sustentado, tanto em receitas quanto em lucros, durante certo
periodo de tempo, como retornos totais aos acionistas (prego da agho e
reinvestimento de dividendos) que excedern o custo do capital. Foram definidos
também os seguintes pardmetros para realizagdo da pesquisa: (1) as empresas
deveriam atingir 5,5% de crescimento real (ajustado pela inflagdo) em receitas e
lucros; (2) ganhar pelo menos o equivalente a seu proprio custo de capital durante
dez anos, em média. Os dados divulgados pela Bain & Company revelaram que

apenas uma empresa em oito, ou 13%, atingiu crescimento lucrativo e sustentavel
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(poderia ser classificada como criadora de valor sustentavel). Uma verificagdo dos
planos estratégicos revelou também que 90% das empresas analisadas buscavam
retornos acima do nivel considerado na pesquisa inicial. Um ajuste na pesquisa,
considerando 8% de crescimento real (este valor, segundo a Bain & Company,
correspondeu a um crescimento nominal de cerca de 11% a 12% na maioria dos
paises pesquisados no periodo e era a meta de mais de dois tergos das empresas

analisadas) provocou uma queda na porcentagem de empresas criadoras de valor

sustentavel para apenas 9%.

A pesquisa que descrevemos demonstra através de nimeros um tema de
preocupagao crescente no mercado empresarial e que tem também chamado a

atencdo da comunidade académica: a criagdo e gerenciamento do valor.

Quadro 1 - Porcentagens de empresas que atendem ao critério de

crescimento de receitas, resultados, e criagéo de valor para o acionista.

Total de Empresas 100%
Atendem apenas o critério de receitas 27%
Atendem ambos critérios de receitas e lucros 16%

Atendem todos os critérios para criagdo de valor 13%

Fonte: adaptado de ZOOK e ALLEN, 2001, p.26.




1.2 - A Necessidade de Gerenciar o Valor

COPELAND, KOLLER e MURRIN (2002, V1l) afirmam que as empresas criam
valor ao investirem capital a taxas de retorno que excedam o seu custo de capital e
que quando as empresas se esquecem dessa verdade as consedliéncias séo
evidentes: as aquisigdes hostis nos Estados Unidos na década de 80, o colapso da
botha econdmica japonesa nos anos 90, a crise generalizada na Asia em 1998 e a
persisténcia do crescimento lento e dos altos niveis de desemprego na Europa. Os
autores ndo esquecem de mostrar que politicas governamentais indevidas ou
deficiéncias estruturais também séo fatores causadores de problemas. Entretanto,
destacam que a falta de concentragdo dos administradores na criagdo de valor € um
elo fundamental da cadeia de eventos que leva as dificuldades ou crises

econdmicas.

COPELAND, KOLLER e MURRIN (lbidem, p.4) completam sua visdo

destacando quatro causas que justificam a ascensao do valor para o acionista:

o O surgimento de um mercado ativo pelo controle acionério nos anos
80, apbs a aparente incapacidade de muitas equipes de administragéo

para reagir de forma eficaz a grandes alteragdes em seus setores.

o A crescente importancia de caracteristicas baseadas em agdes nos
pacotes de remuneragdo da maioria dos altos executfivos nos Estados

Unidos e de muitos deles na Europa.
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o A crescente penetragdo de participagbes acionarias como parte dos
ativos domiciliares, apds o forte desempenho dos mercados acionarios

dos Estados Unidos e Europa desde 1982.

o O crescente reconhecimento de que muitos sistemas de seguridade
social, especialmente na Europa Continental e no Japao, estio na rota

de insolvéncia.

Algumas outras constatagbes da pesquisa da Bain & Company (ZOOK e
ALLEN, 2001, p.27) também véo de encontro & necessidade de gerenciamento do
valor: empresas que aumentavam suas receitas mas n&o os lucros nédo criavam
valor econdmico a longo prazo (embora pudessem criar prosperidade ao acionista a
curto prazo no mercado de ag¢des); empresas que aumentavam os lucros, mas nio
as receitas, estavam no caminho do crescimento insustentavel e invariavelmente
desapareciam; empresas que aumentavam lucros e receitas, mas ndo ganhavam
pelo menos seu custo de capital (lembrando que o periodo de andlise da Bain &

Company foi de dez anos) perdiam, no final, a habilidade de encontrar investidores.

A habilidade ou capacidade de encontrar investidores destacada na analise
da Bain & Company é um fator que leva muitas empresas e profissionais a
acreditarem que a melhor compreenséo da necessidade de se gerenciar o valor é
percebida quando se analisam os resultados pela 6tica do acionista, gue é o maior
interessado. Em nossa opinido, independentemente da abordagem de gestdo
adotada pela empresa (valor para o acionista, valor para o cliente, bem estar social

etc.), o interesse do acionista ndo deve ser negligenciado.
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Conforme EHBAR (1999, p.14):

“Alfos gerentes e diretores tém outro motivo pragmatico para
colocar os acionistas em primeiro lugar. Este advém do fato de
que todas as corporagbes, independentemente daquilo que
produzem ou onde produzem, tém que competir por um recurso
escasso chamado capital. Capital é o meio de troca que todas
as empresas precisam ter para adquirir inputs — méo-de-obra,
materiais, tecnologia e know-how — para produzir bens e
servigos a serem vendidos a clientes. A capacidade de uma
empresa para adquirir capital a pregos afraentes depende do
quéo bem se desempenhe como administradora do capital que
ja possui. Os que criam riqueza para acionistas através de um
reforno maior do que o custo de capital terdo mais facilidade
em levantar dinheiro adicional para desenvolver novos
produtos, melhorar os existentes, adentrar novos mercados e
criar mais empregos. Uma empresa que consistentemente
ganha menos do que seu custo de capital, quer por inépcia ou
por sacrificar os interesses de acionistas para agradar a outros
grupos de interessados, verificara que suas agbes estdo sendo
vendidas com desconto. Capital adicional sera cada vez mais
dificil e oneroso de ser obtido, o emprego do CEO esfara em
perigo, € a empresa podera se fornar alvo de tentativas de
aquisi¢do hostis, e acabara por fechar fabricas e escritérios e
despedir trabalhadores. O quéo rapidamente estas penalidades
serdo impostas depende em parte do grau de abertura dos
mercados de capitais e do mercado de controle comporativo,
mas séo inevitaveis no final”.

As citagdes acima destacam que a criagdo de valor para o acionista vem
tornando-se uma preocupagdo cada vez mais freqliente dentro das empresas.
Entretanto, convém lembrar que as teorias econdémica e financeira sempre
ensinaram que o objetivo da empresa € maximizar o valor do patriménio do
acionista.

Outros fatores que influenciam o cenario de busca do valor so:

o Globalizagao consolidada (aumento da competigdo global);

o Escassez de recursos financeiros;

o Mercado cada vez mais exigente;
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o Movimentos de aquisi¢gdes hostis.

1.3 — Valor da Empresa e Gestido Baseada em Valor

Segundo LOPO et al. (2001, p.263) existem vérias razdes para se implantar

um processo de avaliag&o. As principais séo:
o Compra e venda de negécios;
o Fusdo, cisdo e incorporagdo de empresas;
o Dissolugéo de sociedades;
o Liquidagao de empreendimentos; e

o Avaliagdo da habilidade dos gestores de gerar riqueza para os

acionistas.

Grifamos propositalmente a Ultima razdo apontada pelos autores para se
avaliar uma empresa e discutiremos mais adiante o assunto. Avaliar
economicamente uma empresa significa determinar o seu valor econémico, quanto
ela vale para ser vendida, incorporada, fundida, etc., ou, dito de outro modo, qual o
seu provavel valor de mercado. No caso de uma empresa, € da maioria dos ativos,
o valor de mercado em geral tem pouco a ver com o seu valor patrimonial ou
contabil. Neste sentido, salienta-se que o valor de mercado de uma empresa pode
ser obtido pelo valor presente de seu fluxo de caixa liquido (ou livre) projetado,
obtido pelo chamado método do fluxo de caixa descontado. Segundo LOPO et al.

(Ibidem, p.263):
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‘Ao avaliar uma empresa, objetivamos alcangar o valor justo de
mercado, ou seja, aquele que representa, de modo equilibrado,
a potencialidade econdémica de determinada companhia.
Entretanto, o pre¢o do negdcio somente sera definido com
base na interagdo entre as expectalivas dos compradores e
vendedores. N&o existe um valor correto para um negécio. Pelo
contrario, ele é determinado para um propésito especifico,
considerando as perspectivas dos interessados. O processo de
avaliagdo envolve uma série de decisGes subjetivas. A
percepgéo dos agentes perante um empreendimento pode
variar. Enquanto alguns destacam as ameagas, outros
enfatizam as possibilidades de implementagdo de ajustes
estratégicos geradores de bons relornos. Logo, a identificagéo

do valor de uma empresa depende tanto do sujeito que a avalia
quanto do objeto avaliado’.

Da citagdo acima concluimos que varios métodos ou modelos podem ser
usados para avaliar um empreendimento, dependendo do propésito especifico

desejado.

FREZATTI (1998, p.58) ao se referir as diversas abordagens voltadas a
questdo da avaliagdo de empresas resume suas principais caracteristicas da

seguinte forma:

o Abordagem do Fluxo de caixa Descontado: envolve a identificagao
do fluxo de caixa da empresa para o periodo futuro descontado pela
sua taxa do custo de oportunidade (...) inclui o conceito de
perpetuidade e/ou de ajustes pela inclusdo de eventuais valores néo
operacionais. Frezatti destaca que esta metodologia foi utilizada no
processo de privatizacdo brasileiro da década de 90 e que

Damodaram e Rappaport so dois dos seus principais expoentes.

o Outras Metodologias (Abordagem dos Mdltiplos): segundo o autor,

baseiam-se no relacionamento entre variaveis, por exemplo, o indice
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Preco/Lucro, uma espécie de payback, que permite identificar pontos

de entrada e saida de mercado.

o Abordagem do Resultado Econdmico residual: segundo Frezatti
esta abordagem persegue o resultado econdmico, ou seja, o resultado
operacional, liquido do imposto de renda mas nao afetado pelo custo
de financiamento das operagdes. Diferente das abordagens
anteriores permite a analise distinta da operagao, financiamento e
gestio do investimento da organizag&o. (Grifo Nosso). Neste caso,

os principais expoenies sdo Stewart e Copeland.

REIS (2002, p.28) comentando as abordagens de avaliagdo de empresas
conclui que a abordagem do Fluxo de Caixa Descontado é a proposta mais
especificamente voltada aos objetos externos de avaliacdo. O autor também destaca
que outras abordagens, como a do Resultado Econdmico Residual, por exemplo,
voltam-se mais para o detalhamento da informacéo acerca da geragdo de valor, no

ambito interno da empresa, objetivando subsidiar o processo decisério dos gestores.

REIS (Ibidem, p.28) também sugere que quando a preocupagdo néo é voltada
ao processo interno de decisdo, a informagdo agregada do Fluxo de Caixa é
suficiente para os propdsitos da avaliagdo, ou seja, caso a necessidade da
informagéo esteja direcionada exclusivamente a questdo do valor global da
empresa, a abordagem do Fluxo de Caixa Descontado é o bastante. Mais adiante no
seu trabalho, o autor também sugere que a abordagem do Fluxo de Caixa, além de
ser o melhor referencial de valor do ponto de vista externo, é também exatamente

por esta raz&o, o melhor referencial sob o ponto de vista interno.
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A avaliagdo de empresas que discutimos neste tépico ndo é algo novo. Pelo
contrario, € assunto tradicional nos livros de finangas. O fato para o qual queremos
chamar atencéo, e que justificam os grifos anteriores, é a utilizagéo da avaliacéo
como uma ferramenta de gestdo do dia-a-dia empresarial. Segundo COPELAND,
KOLLER e MURRIN (2002, VIl) nas duas ultimas décadas, dois tipos diferentes de
pensamento e atividade - as finangas corporativas e a estratégia corporativa — se
encontraram de forma retumbante. REIS (2002, p.36) comentando a observacéo dos
autores conclui, "Em outras palavras, a abordagem do valor torna-se instrumento
dos gestores internos das organizagbes. Conseqlientemente, a gestdo interna dos
empreendimentos ganha uma nova perspectiva, semelhante aquela que governa o

contexto decisorio de quem esta fora da empresa”.
E neste contexto que surge a figura do administrador de valor.

Conforme COPELAND, KOLLER e MURRIN (2002, p.16):

“Tornar-se um administrador de valor (..) exige uma
perspectiva diferente da adotada por muitos administradores.
Exige concentragédo nos retornos de longo prazo em termos de
fluxo de caixa, e ndo em mudangas trimestrais de ganhos por
agéo. Exige, ainda, disposigdo para se adotar uma visdo das
atividades corporativas desapaixonada e voltada para o valor,
que enxergue 0S hegocios como 0 que realmente sdo -
investimentos em nova capacidade produtiva que podem ou
nao proporcionar retorno além do custo de oportunidade do
capital. A perspectiva do administrador de valor é caracterizada
pela capacidade de ver o negécio pelo lado de fora e pela
disposicédo para tomar atitudes em relacéo a oportunidade de
criar valor incremental”.

Portanto, na vis&o dos autores, o foco na Criag@o de Valor é um instrumento
para uso gerencial e estratégico de avaliagdo econdmico-financeira, que busca a

mensuracao e analise das decisdes tomadas pelos gestores da empresa.
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1.4 -~ Como Medir o Valor

Pelo exposto nos topicos anteriores, concluimos que a capacidade de
gerenciar o valor € habilidade cada vez mais exigida e desejada para gerar e

sustentar o crescimento das empresas.

Conforme REIS (2002, p.37),

‘Neste sentido, a avaliagdo de empresas ndo deveria ser
entendida apenas como uma pratica esporadica, utilizada em
situagdes especiais. Deste modo, os instrumentos de avaliag&o
representados por conceifos e metodologias, geralmente
empregados no contexto externo da avaliagdo de empresas
(‘valuation’), objetivando subsidiar decisGes de venda de
empresas, fusBes e oulras operagbes societérias, s&o
transportados atualmente para o campo da gestéo interna”.

Seguindo o raciocinio da abordagem do valor dirigida ao gerenciamento
interno da empresa, precisamos agora entender como as empresas criam valor e
como ele pode ser medido. A rigor, diversos medidores de desempenho aplicados
tradicionalmente n&o conseguem evidenciar o valor criado pois sdo baseados em
aspectos contabeis que ndo refletem totalmente o impacto que determinada gestéo
provoca na organizagao como um todo. Surge entéo, o que podemos chamar de “a
guerra das métricas”. Conforme COPELAND, KOLLER e MURRIN (2002, p.58) na
vida rcal os administradores vém sendo hombardeados com conselhos sobre
medidas de desempenho: TRS, DCF, lucro econémico, EVA®, CFROI, ROIC, EPS,
margem de lucro e muitas outras. Os autores afirmam ainda que, na sua opini&o, o
debate sobre qual a melhor medida desvinculou-se do verdadeiro objetivo da
mensuragio: ajudar os administradores na tomada de decisGes criadoras de valor e

orientar os empregados das empresas quanto & criacao de valor.
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1.5 — Valor na Contabilidade Financeira e na Contabilidade

Gerencial

De acordo com IUDICIBUS (2000, p.19) o ponto de partida para qualquer
disciplina ou campo de estudos é estabelecer os limites de sua atuacéo e seus
objetivos. Neste contexto, toda ciéncia tem um objeto definido de estudo cuja
delimitagdo serve para orientar o campo de acdo da respectiva ciéncia. No caso da
contabilidade, de acordo com a resolugdo CFC n° 774 de 16 de dezembro de 1994,
0 objeto € sempre o patriménio de uma entidade, definido como um conjunto de
bens, direitos e de obrigagbes para com terceiros, pertencente a uma pessoa fisica,
a um conjunio de pessoas, como ocorre nas sociedades informais, ou a uma
sociedade ou instituicdo de qualquer natureza, independentemente da sua
finalidade, que pode ou néo, incluir o lucro. Como se v&, ndo é exagero afirmar que
0 paitrimdnio é o ponto central no conjunto de conceitos que integram a teoria
contabil. Convém destacar que a contabilidade ndo é a Unica area do conhecimento
que se preocupa com o patrimdnio. Outras areas do conhecimento, como a

administragéo, a economia e o direito, também se ocupam do patriménio embora

com enfoque diferente.

Desta forma, a administragdo estuda o patriménio sob o aspecto da gestéo, a
economia, éob o enfoque da geragdo de riqueza, o direito, sob o aspecto da
propriedade. A contabilidade estuda o patrimdnio sob seus aspectos qualitativos e
quantitativos e de suas variagdes buscando entender o seu comportamento. E
justamente no aspecto qualitativo onde encontramos grandes desafios uma vez que
este conceito implica na atribuigio de valor aos itens que formam o patriménio o que

nao é tarefa facil tendo em vista os conceitos variados sobre o tema. Neste contexto,
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destaca-se o papel da contabilidade gerencial, declarado no relatédrio revisado de
marco de 1998, emitido pelo Comité de Contabilidade Financeira e Gerencial da
Federacio Internacional de Contadores (International Federation of Accountants -
IFAC). Neste relatério, o IFAC separa em quatro estagios o campo da atividade
organizacional da contabilidade gerencial nas Ultimas décadas. O Ultimo estagio €

descrito da seguinte forma:

“Estagio 4 — por volta de 1995, a atengdo foi mudada para a
geragdo ou criagdo de valor através do uso efetivo dos
recursos, através do uso de tecnologias tais como exame dos
direcionadores de valor ao cliente, valor para o acionista, e
inovagdo organizacional. (...) a contabilidade gerencial, como
uma parte integral do processo de gestéo, adiciona valor
distintivamente pela investigagdo continua sobre a efetividade
da utilizagéo dos recursos pelas organizages — na criagéo de
valor para os acionistas, clientes e outros credores”. (IFAC,
paragrafo 29).

FREZATTI (2002, p.11) se pronunciando sobre a questdo do valor na

contabilidade financeira conclui:

“Na propria contabilidade, o tema valor pode ser tratado tanto
pela contabilidade financeira como pela contabilidade
gerencial, esta Ultima voltada para o cliente inferno da
organizagédo. A contabilidade financeira, entre oufras coisas,
esta preocupada com o nivel de disclosure que a entidade
deveria ter nas demonstragbes. Neste sentido, quando trata o
tema valor da empresa, sua preocupagdo maior volta-se para a
avaliagdo de uma entidade para fins de compra/venda, fuséo,
aquisicdo, ciséo, ou seja, o analista esta fora da entidade e o
processo de due dilligence é a forma de assegurar a qualidade
da informagéo utilizada. A contabilidade financeira quer
assegurar certo nivel de homogeneizagdo das informagdes
destinadas aos clientes externos a entidade”.

Da citagio do autor pode-se inferir que a abordagem da contabilidade
financeira estd mais voltada aos objetivos externos da avaliagdo. Colocando de

outra forma, quando a preocupacido nio é voltada para o processo interno de
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decis&o, a informac&o fornecida pela contabilidade financeira é suficiente para os
propésitos  da avaliagdo, assegurando, inclusive, a homogeneizacdo das

informagdes destinadas aos clientes externos a entidade.

Ainda conforme FREZATTI (2002, p. 12):

“Por outro lado, o gestor, por estar operando com base em
variaveis predominantemente internas a entidade e envolvido
em suas atividades, ao mesmo tempo que dispde de elementos
de informagdo mais detalhados do que os agentes externos,
possui plano de negécios que se constitui em importante fonte
de informages de que o agente externo néo dispde. Nesse
sentido, a assimetria de informagdes pende favoravelmente
para a contabilidade gerencial. Como conseqiiéncia,
qualitativamente falando, ele pode né&o apenas entender, mas
realmente atuar de maneira eficaz no estabelecimento de
metas na gestdo do valor da entidade. Como se percebe, a
gestédo de valor deve ocorrer em fungédo de acbes que sdo
desenvolvidas na entidade por meio da definigdo do
relacionamento entre os acionistas e os gestores”.

Mais uma vez, podemos inferir da citagio acima que a contabilidade gerencial
parece ser mais adequada quando a preocupacio & com o processo interno de
decisdo que gera valor e com o gestor que atua sobre os processos que geram

valor.

1.6 — O Arcabougo Metodolégico

1.6.1 - Situacao Problema

A exposigo realizada nos antecedentes da pesquisa abordou os itens que
permitem a caracterizag&o do universo desta pesquisa e a formulagao da questéo de

pesquisa desse trabalho.
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Primeiramente, descreveram pesquisa realizada pela empresa de consultoria
Bain & Company realizada a partir de um banco de dados de 1854 empresas
abertas em sete paises acompanhadas durante 10 anos. O resultado dessa
pesquisa mostrou que mesmo com metas relativamente conservadoras e modestas
apenas uma empresa em oito, ou 13%, conseguiu atender aos critérios de criagéo
de valor estabelecidos. Em um segundo momento foi caracterizado a necessidade
de se gerenciar o valor. Esta caracterizacgo estabeleceu importante contraste com
os resultados apresentados no item anterior ao ressaltar que apesar das empresas
atuarem em um ambiente marcado por intensa competicéo e que exige eficiéncia na
alocagdo dos recursos, ndo estdo conseguindo criar valor. A partir destas
constatagbes surgiram modelos e propostas que incorporam técnicas geraimente
empregadas no contexto externo da avaliagdo de empresas. O fato para o qual
chamamos atencao, é a utilizagéo da avaliagdo como uma ferramenta de gestéo do
dia-a-dia empresarial, ou seja, dirigida ao gerenciamento interno da empresa.
Seguindo o raciocinio da abordagem do valor dirigida ao gerenciamento interno da
empresa, os antecedentes da pesquisa mostraram que é preciso observar como as
empresas criam valor e como ele pode ser medido além de destacar a grande
proliferacgo de medidas ou métricas para se gerenciar o valor. Uma dessas
metricas, no contexto do Resultado Econémico Residual, ¢ o EVA® (Ecenomic

Value Added).

Esta breve exposigao permite identificar o problema desta pesquisa, exposto

ha seguinte quesido:

o O EVA® - Economic Value Added, é um modelo de apuracao do lucro

econbmico?




25

Com a definigho da questdo principal da pesquisa, estabelecem-se os

seguintes problemas complementares:
o Quais os requisitos do conceito de lucro econdmico?
Sobre o modelo estudado:
o Quais as caracteristicas do modelo EVA®?
o Quais os aspectos metodoldgicos do modelo EVA®?

1.6.2 - Hipdtese

A Hipotese é concebida como uma resposta prévia ao problema formulado e
que sera testada com a pesquisa. A Hipotese possui a fungéo de orientar e balizar o
pesquisador na condugéo do trabalho.

Neste trabalho, o modelo EVA®, para medir a geragdo de riqueza, deve
explicitar os requisitos do lucro econdmico.

Desta forma, diante do problema enunciado no tépico 2.1 deste estudo, a
resposta antecipada que se apresenta ou hipétese que se pretende testar pode ser
enunciada da segljinte maneira:

o Se o modelo EVA® atende aos requisitos do conceito de lucro

econdémico, entéo ele é um modelo de apuragio do lucro econdmico.

1.6.3 - Objetivo

O presente estudo tem como objetivo geral ou amplo:
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o Descrever os requisitos do lucro econdémico visando identificar os
fatores que permitem mensurar adequadamente a geragdo ou
destruicéo de valor.

o Estudar o modelo de mensuracéo de resultado Economic Value Added
- EVA® para compreender sua concepcido teodrica, seus elementos
estruturais e seus aspectos metodologicos.

Em termos especificos, esta pesquisa tem o objetivo de analisar o modelo
EVA® - Economic Value Added para verificar se atende os requisitos do conceito de
lucro econdmico e, com isto, evidenciar sua capacidade de mensuracéo da riqueza

criada ou destruida por um empreendimento.

1.6.4 - Tema

Considerando a situag8o problema e os objetivos propostos, estabelece-se

como tema para esta dissertacéo:
o Andlise do modelo de mensuragdo EVA® - Economic Value Added

para atender aos requisitos do conceito de lucro econémico.

1.6.5 - Premissas

Este trabalho assume como premissas:

o A empresa é um sistema aberto e esta inserida em um ambiente, com

o qual se inter-relaciona.
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o O lucro econdmico é a melhor medida do sucesso da administracéo de
uma entidade de negdcios em uma economia competitiva.

o Os gestores da empresa sdo capazes e estdo interessados na
continuidade da empresa e em buscar os melhores resultados para
cumprir sua misséo.

o Os gestores decidem com base em modelos de decisdo logicos e
racionais que asseguram a escolha das melhores alternativas
econOmicas.

o Os eventos que se sucedem na empresa refletem-se em seu resultado
econdmico, que moadifica o patriménio liquido, correspondente ao seu

valor.

1.6.6 - Contribuicdes e Justificativas

Os antecedentes da pesquisa destacaram a questéo da gestéo do valor e do
surgimento de diversas medidas de mensuragdo que pretendem ajudar no
gerenciamento da criagéo de riqueza. O presente estudo se justifica precisamente a
partir da constatagdo de varias abordagens sobre a mensuragéo da riqueza criada
ou destruida nas organizagdes. Converter a teoria em ferramentas de decisdo e emi
processos internos que guiem o comportamento é um grande desafio. Isso quer
dizer que as decisées, em todos os niveis organizacionais, devem ser tomadas com

foco na geragéo de valor.

Basicamente, o motivo mais expressivo que leva a necessidade de adotar
conceitos de Gerenciamento de Valor € a perda ou eros&o do valor econdmico do

negocio. Outros motivos s&o a necessidade de aprimorar a mensuragéo e melhorar
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a performance econdmica, em face de mudangas no ambiente, mudanca na
lideranga da empresa, da nova realidade de mercado efou da influéncia de
acionistas entre outras. Os antecedentes da pesquisa sugerem que hoje as
empresas nhecessitam de férmulas e métodos de trabalho que modifiquem
velozmente sua configuracdo do negodcio, dando-lhes agilidade, conhecimento
rapido e tangivel. A utilizagdo da alternativa de aplicagdo da metodologia de

Gerenciamento de Valor pode orientar na solucéo destes problemas.

Entretanto, como saber se estd havendo ou nao criagédo de valor? Para
responder esta pergunta, muitas empresas estdo adotando métricas focadas na
maximizagdo do valor. Essas métricas s@o “formulas matematicas” que irdo

responder questdes como:
o Os ativos da empresa s&o usados eficientemente?

o O capital aplicado no negécio remunera o custo de oportunidade do
acionista quando comparado com outro investimento com o mesmo

risco?
o GComo poderiamos reduzir as necessidades de capital de giro?
o A alocagao de recursos vem melhorando os resultados?

o E possivel realocar recursos em busca de atividades mais rentaveis e

eliminar aquelas que ndo adicionam valor?
o Que ativos deveriam ser alienados ou desativados?
o O retorno estd methorando?
o Ha oportunidades de crescimento através de investimentos?

o O potencial de crescimento esta refletido no prego da agéo?
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Diante deste contexto, a contribui¢do deste trabalho acontece no sentido de
realizar uma analise critica do modelo Economic Value Added por meio da
identificacé@o dos requisitos necessarios ao conceito de lucro econdmico.

Considerando que a misséo fundamental da controladoria é a coordenagéo da
gestdo econdmica do sistema empresa e que a utilizagdo de métricas com foco na
criacdo de valor pretende tornar possivel o seu gerenciamento além de racionalizar a
metodologia de aplicagdo, o presente estudo pretende verificar se o modelo
Economic Value Added é consistente com os requisitos do conceito de lucro
econdmico.

A justificativa para o presente estudo consubstancia-se na necessidade de se
comprovar techicamente as afirmacgdes dos proponentes do modelo EVA® quanto a
sua capacidade de mensuragdo da riqueza criada ou destruida por um

empreendimento.

1.6.7 - Métodos Utilizados

Este item descreve os métodos que serdo utilizados para o aicance dos
objetivos deste trabalho. De acordo com FERREIRA (1999, p.1328) a expressdo
método deriva da palavra grega méthodos e significa caminho para chegar a um fim.
Quando a expressao é aplica em ciéncia podemos definir método como o conjunto
de regras e procedimentos adotados para realizar uma pesquisa (NELO, 1999, p.
47). A partir da definicho de Nélo, podemos inferir que existem regras e
procedimentos adequados que permitem a realizacdo da pesquisa. Desta forma,
segundo MOREIRA (1998, p.1) pesquisa cientifica € uma busca de informagdes,

feita de forma sistematica, organizada, racional e obediente a certas regras.
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Pretende-se, neste estudo, analisar o modelo EVA® para verificar se atende
os requisitos do conceito de lucro econdmico e, com isto, evidenciar sua capacidade
de mensuracdo da riqueza criada ou destruida por um empreendimento. Esta
pesquisa sera conduzida valendo-se do método dedutivo para abordagem do tema.
Desta forma, parte-se de informagdes gerais, consagradas na literatura
especializada, para uma analise restrita onde sera contemplado o objeto deste
trabalho.

Outras caracteristicas, utilizando-se a classificagao proposta por ANDRADE
(1999, p.17) podem ser destacadas:

o Quanto ao objetivo: a pesquisa é descritiva uma vez que analisara e
interpretara as informacdes;

o Quanto a natureza: a pesquisa sera fundamentada em trabalhos
consagrados na literatura especializada que permitem compreender os
conceitos envolvidos;

o Quanto aos procedimentos: s&8o utilizadas fontes secundarias
exploradas por meio da técnica de documentagio indireta,

empregando-se a pesquisa bibliografica.

1.6.8 - Estrutura da Pesquisa

Este trabalho foi estruturado em 5 capitulos incluindo introdugdo e concluséao.
Inicialmente, no capitulo introdutério, foram descritos os antecedentes da
pesquisa; caracterizada a situagéo problema, os objetivos do estudo, a contribuigdo

esperada e a metodologia empregada para o desenvolvimento da dissertacgéo.
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No capitulo 2, discute-se os conceitos de mensuragéo relacionados a
apuragédo do lucro econdémico que servirdo de base para a formulagdo de um
conjunto de requisitos para mensuragao do resultado econémico.

No capitulo 3, discute-se o modelo EVA®, apresentando uma viséo geral € os
aspectos metodolégicos do modelo, com a finalidade de compreender sua
concepcao tedrica e elementos estruturais.

No capitulo 4, é apresentado um conjunto de requisitos que devermn ser
atendidos pelos modelos de mensuragdo para permitir a apuragdo do lucro
econdmico na empresa. ldentificados os requisitos, é feita uma analise do modelo
EVA® - Economic Value Added para verificar se este atende os requisitos do
conceito de lucro econdmico e, com isto, evidenciar sua capacidade de mensuragio
da riqueza criada ou destruida por um empreendimento.

Finalmente, o trabalho é complementado pela conclusdo que responde aos

problemas propostos.
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CAPITULO 2 - MENSURAGCAO ECONOMICA: CONCEITOS
FUNDAMENTAIS

Tendo em vista o objetivo deste trabalho, vamos, neste capitulo, apresentar
0os conceitos de mensuragdo relacionados a apuragdo do lucro econdmico. O
objetivo sera deduzir um conjunto de requisitos que devem ser atendidos pelos
modelos de mensuragdo para serem aceitos como mcdelos de apuragéo do lucro
econdmico. Qutro ohjetivo € a formatagdo de uma base tedrica que sustente

conceitualmente a formulagéo de um modelo de mensuragédo baseado nos requisitos

do lucro econdmico.

2.1 - Valor: Evolugdo do Conceito

A dificuldade inicial consiste em definir o que é valor. Segundo HESSEN apud
MARTINS et. al. (2001, p.15) o conceito “pertence ao ndmero daqueles conceitos
supremos, como os do ‘ser, ‘existéncia’, efc., que ndo admitem definigdo. Tudo o
que pode fazer-se é simplesmente tentar uma clarificacdo ou mostragdo do seu

conteudo”.

SANDRONI (2001) relata que a palavra valor pode apresentar diversos
significados e, geralmente, é confundida com as palavras custo e prego. Essa
confusdo ndo & originaria dos dias de hoje, e, ja Aristoteles, por volta do ano 350

a.C., identificava sete tipos de valores, validos até os dias de hoje:
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o valor econdmico,
o valor politico,

o valor moral,

o valor estético,
o valor social,

o valorjuridico e

o valor religioso.

Desses tipos de valor, o econdmico € o Unico que pode ser mensurado

quantitativamente, os demais tipos de valores s6 admitem avaliagdes subjetivas.

A formagdo do valor é a base para o entendimento da economia, do
desenvolvimento da sociedade e de suas relagdes humanas e o seu conceito, em
economia e contabilidade, é bastante discutido. Houveram correntes que partiram de
pontos comuns da teoria classica e que chegaram a conclusdes diferentes a respeito
da teoria do valor. O gque motiva a atividade econdmica do homem s&o suas
necessidades e a busca dos bens para satisfazé-las. Como os bens nos permitem
satisfazer nossas necessidades possuem como caracteristica essencial a sua
utilidade. A propriedade que os bens e as pessoas tem de satisfazer nossas

necessidades denomina-se, em economia, utilidade.

Segundo SANTOS (1966) os bens uteis, materiais e permutaveis,
denominam-se riquezas. Ainda segundo o mesmo autor a nogéo de utilidade encerra
a de valor, pois 0 bem gue consideramos Uil possui para nés certo valor. E este,
quando expresso em moeda, representa o prego dos bens. Ou sgja, o valor de uma
coisa ou de um servico, expresso em moeda ou dinheiro, constitui o prego. Essas
nogbes basicas da atividade econdmica, isto &, a necessidade, o bem, a utilidade, o

valor e o prego constituem os chamados conceitos fundamentais da economia.
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Entretanto, para serem econdmicos, os bens devem ser suscetiveis de serem
avaliados em dinheiro. H4 bens que, embora satisfacam necessidades humanas
(como o ar por exemplo), ndo admitem avaliagdo em moeda, devido a sua
ocorténcia ilimitada. Por este motivo uma das condicdes para que os bens possam

ser considerados econdmicos é a raridade (SANTOS, 1966).

Por sua vez o conceito de riqueza deriva do conceito de utilidade. Constituem
riquezas econdmicas todas as coisas materiais que sdo ou possam ser Uteis.
SENIOR apud SANTOS (1966, p.47) afirma que “sob a denominagdo de riqueza,
compreendemos fodas as coisas, e somente estas, que séo transmissiveis, limitadas
em quantidade e que, direta ou indiretamente, produzem prazer ou impedem
sofrimento”. Desta forma, resumidamente, as riquezas (econdmicas) s&o bens (teis,
materiais, limitados, que podem ser transmitidos ou permutados. Destacamos a
palavra riqueza ecbnémica para diferenciar do sentido comum da palavra riqueza
que significa fortuna ou abundancia de patriménio (anténimo de pobreza). A
definigao acima também destaca que o heroismo, a beleza ou o amor, por exemplo,

n&o s&o riquezas econdmicas uma vez que n&o podem ser transmitidos ou trocados.

Ainda conforme SANTOS (lbidem, p.47):

“O conceito de valor, em economia, é muito discutido. E claro
que a nogdo de valor econbmico resulfa, anfes de tudo, de uma
relagdo enlre bens e necessidade. O valor de um bem é
representado por sua utilidade. Mas a nocéo de valor néo
resulta apenas da utilidade e sim da relagdo entre a utilidade e
a quantidade do bem no mercado. Poderfamos, assim, definir,
de Inicio, o valor, dizendo que é a relagéo entre a intensidade
das exigéncias e a quantidade dos bens disponiveis para
salisfazé-las”.

Feitas estas consideragbes, vamos analisar algumas escolas e pensadores

que contribuiram para o entendimento do assunto em questao.
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Os mercantilistas dos séculos XVI a XVII entenderam que os grandes
estoques de metais preciosos constituiam a base de toda riqueza nacional. Assim,
para se tornarem poderosos, ricos e prosperos os Estados deviam acumular ouro e
prata. Mais do que isso, aqueles que n&do possuiam metais preciosos deveriam
recorrer ao comércio como meio para acumula-los: o excesso das exportagdes sobre
as importagtes deveria ser recebido néo em mercadorias, mas em lingotes de ouro
e prata (ROSSETTI, 1987). Este pensamento levou os Estados que dominavam as
novas terras conquistadas, sobretudo Portugal e Espanha, a buscarem as maiores
quantidades possiveis de ouro e prata das colénias. Os tedricos do mercantilismo
espanhol, por exemplo, acreditavam que a Espanha, proibindo a exportagéo de

lingotes de ouro, poderia desenvolver sua riqueza.

Os capitalistas deste periodo eram mercadores que n&o tinham controle do
processo produtivo. De modo geral, a produgdo (e o excedente da produgéao) era
controlada pelos senhores feudais que possuiam a propriedade dos meios
necessarios para a produgdo. Desta forma, o capital destes mercadores era formado
basicamente por dinheiro e estoques de mercadorias que seriam vendidas ou,
colocando de outra forma, pelo dominio dos meios de compra, transporte e venda. O
lucro do mercador era obtido quando conseguia vender uma mercadoria por um
preco que cobrisse o valor pago por ela, além das despesas de venda, manuseio,
armazenagem e transporte, bem como um excedente sobre estes custos. HUNT
(1981) conclui que do ponto de vista dos mercadores, eram as trocas, e nao a
produgdo, que geravam seus lucros. Ou seja, os primeiros mercantilistas viam o
lucro como originario basicamente do ato de froca. HUNT (1981) também afirma que
existem trés nogdes importantes sempre presentes em quase todos os primeiros

registros escritos mercantilistas sobre a teoria do valor.
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Conforme HUNT (1981, p.45):

“A primeira é o “valor” ou “valor natural” das mercadorias — que
era, simplesmente, seu prego real de mercado. A segunda
refere-se as forgas da oferta e da procura, que determinavam o
valor de mercado. A terceira é que os autores mercantilistas
quase sempre discutiam o “valor infrinseco” ou valor de uso
como o fator mais importante na determinagéo da procura,
sendo, portanto, um determinante causal importante do valor
de mercado”.

HUNT (1981) afirma ainda que em virtude das diferentes condictes de
produgdo em varias regiées de um pais ou em vérias partes do mundo, juntamente
com o fato de que havia muito pouca mobilidade de recursos, tecnologia e méo-de-

obra entre estas regides, os precos das mercadorias eram muito diferentes, nas

varias regides ou paises.

“Os mercadores compravam uma mercadoria numa regido ou
num pais em que ela fosse relativamente barata e a vendiam
numa regido ou pais em que ela fosse relativamente cara.
Nestas circunsténcias, ndo e de admirar que os mercadores
tivessem uma concepgdo do valor de uma mercadoria em
termos de seu prego de mercado e ndo de suas condigdes de
produgéo. Além do mais, era muito natural que eles vissem as
diferengas de pregos de mercado como resultado de diferengas
de disposigdo ou vontade de comprar determinadas
mercadorias. A oferta s6 comegava a ser considerada a medida
que os mercadores viam que, com um certo grau de vontade
de comprar uma mercadoria, seu prego seria alto se ela tivesse
uma oferta reduzida ou baixo se sua oferta fosse abundante.
Era por esta raz8o que as grandes companhias de comércio
procuravam monopolios criados pelo estado e faziam com que
eles fossem mantidos”. (HUNT, 1981, p.46).

Mas foi apenas com Adam Smith que surgiu um modelo abstrato completo e
relativamente coerente da natureza, da estrutura e do funcionamento do sistema
capitalista. Conforme ROSSETTI (1987), em sua obra “An Inquiry into the Nature
and Causes of the Wealth of Nations” publicada em 1776 e também conhecida como

A Riqueza das Nagdes, Adam Smith estabelece principios para analise do valor, da
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diviséo do trabalho, dos lucros, dos juros e das rendas da terra, e desenvolve teorias
sobre a distribuigéo, o crescimento econdmico, a interferéncia do Estado, a formagéo
e a aplicagéo do capital. Suas idéias deram origem a chamada escola classica ou
liberal e influenciaram a maioria dos economistas dos séculos XIX e XX. Apesar dos
pontos fracos na teoria dos pregos de Smith e das dificuldades em explicar alguns

aspectos do valor trabalho, com ele a economia adquiriu status de ciéncia.

Adam Smith faz na sua teoria do valor uma separagéo entre o prego real e o
pregco nominal das mercadorias. O valor era dimensionado pela quantidade de
trabalho, definindo a remuneragéo e o poder de compra. Esse poder de compra era

assegurado pelo poder da posse. A proporgdo entre as quantidades de trabalho era

a base para as trocas.

Conforme SMITH (1988, p.39):

“A disting&o entre o valor real e o valor nominal do prego das
mercadorias e do trabalho ndo é simplesmente assunto para
especulagdo iiloséfica, mas as vezes pode ser de grande
utilidade na préatica. O mesmo prego real é sempre do mesmo
valor, todavia, devido &s variagBes ocorrentes no valor do ouro
e da prata, o mesmo prego nominal as vezes tem valores muito
diferentes”.

SMITH (1983) relata que o pré-requisito para qualquer mercadoria ter valor
era que fosse o produto db trabalho humano e que o valor de qualquer mercadoria,
para a pessoa que a possui, mas néo tenciona usa-la ou consumi-la ela prépria,
sendo troca-la por outros bens, é igual a quantidade de trabalho que essa
mercadoria the da condigbes de comprar ou comandar. Conseqlienternente o

trabalho é a medida real do valor de troca de todas as mercadorias.
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“O trabalho foi o primeiro prego, o dinheiro de compra original
que foi pago por fodas as coisas. Nao foi por ouro ou por prata,
mas pelo trabalho, que foi originalmente comprada toda a
riqueza do mundo; e o valor dessa riqueza, para aqueles que a
possuem, e desejam trocé-la por novos produtos, é exatamente
igual a quantidade de frabalho que essa riqueza lhes da
condig&o de comprar ou comandar”.(SMITH, 1988, p.36).

Adam Smith concluiu que o trabalho sempre representava igual sacrificio para
o trabalhador, enguanto as outras mercadorias, como, por exemplo, o ouro e a prata,

sofriam variagdes como qualquer otitra mercadoria.

Em uma sociedade onde o individuo acumulava capital e se arriscava para
acumular mais, investindo, deveria haver uma compensacéo, que era o lucro. Nesse
estagio o produto do trabalho ndo pertencia mais somente aos trabalhadores,
deveria ser partilhado com o seu empregador. O prego podia ser composto por irés
elementos: salarios, juros e renda da terra, e as mercadorias podiam ou n&o ter
esses trés componentes, devendo obrigatoriamente ter pelo menos um deles. O
valor desses era determinado pela quantidade de trabalho que cada um podia

comprar ou comandar (MARSHALL, 1982).

O prego pelo qual a mercadoria era vendida no mercado, ou seu prego
efetivo, podia diferir do seu prego natural, mas tendia sempre a se ajustar a
concorréncia, com o livre mercado. Ja RICARDO (1983), via no lucro o fator

mobilizador da sociedade.

Para Adam Smith a mercadoria tem valor de troca e de uso, que significa o
seu poder de compra e sua utilidade, respectivamente. Entretanto, rejeita o valor de
uso como possivel determinante dos pregos como revela a passagem abaixo.

“Importa observar que a palavra valor tem dois significados: as

vezes designa a utilidade de um determinado objefo, e outras
vezes o poder de compra que o referido objelo possui, em
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relagédo a outras mercadorias. O primeiro pode chamar-se
‘valor de uso”, e o sequndo, “valor de troca”. As coisas gue tém
0 mais alto valor de uso freqiientemente tém pouco ou nenhum
valor de froca; vice-versa, os bens que tém o mais aito valor de
troca muilas vezes tém pouco ou nenhum valor de uso. Nada é
mais 4til que a &gua, e no entanto dificilmente se conseguira
trocar agua por alguma outra coisa. Ao contrario, um diamante
dificilmente possui algum valor de uso, mas por ele se pode,
muitas vezes, trocar uma quantidade muito grande de outros
bens.” (SMITH, 1988, p.36).

Veremos mais adiante que David Ricardo critica esta observagéo enfatizando

que {oda mercadoria em sua esséncia precisa ter utilidade, caso contrario ndo seria

negociavel.

David Ricardo, considerado ainda em vida sucessor de Adam Smith como
divulgador da jovem ciéncia Economia Politica, comega sua principal obra “On The
Principles of Political Economy and Taxation” (publicada pela primeira vez em 1817)
afirmando que, embora todas as mercadorias que tinham valor tivessem que ter
utilidade — caso contrério ndo poderiam ser colocadas no mercado — a utilidade nao
estabelecia o valor. David Ricardo define que o valor da mercadoria era dado pela
escassez e pela quantidade de trabalho incorporado, ou a quantidade relativa de

trabalho necessario para produgéo da mercadoria.

Conforme RICARDO (1996, p.23):

‘A 4gua e o ar sdo extremamente uteis; séo, de fafo,
indispensaveis a existéncia, embora, em circunstancias
normais, nada se possa obter em troca deles. O ouro, ao
conlrario, embora de pouca utilidade em comparagdo com o ar
ou com a agua, poderéa ser trocado por uma grande quantidade
de outros bens. A utilidade, portanto, ndo é a medida do valor
de troca, embora lhe seja absolutamente essencial. Se um bem
néo fosse de um certo modo 4til - em outras palavras, se néo
pudesse contribuir de alguma maneira para a nossa satisfacédo
- seria destituido de valor de troca, por mais escasso que
pudesse ser, ou fosse qual fosse a quantidade de trabalho
necessaria para produzi-fo.  Possuindo utilidade, as
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mercadorias derivam seu valor de troca de duas fontes: de sua
escassez e da quantidade de trabalho necesséria para obté-
las. Algumas mercadorias tém seu valor determinado somente
pela escassez. Nenhum trabalho pode aumentar a quantidade
de tais bens, e,portanto, seu valor ndo pode ser reduzido pelo
aumento da oferta”.

Assim, pode se dizer que para Ricardo e seus seguidores, o valor de uma
mercadoria, ou a quantidade de qualquer outra pela qual pode ser trocada, depende
da quantidade relativa de trabalho necessario para sua producéo, e ndo da maior ou

menor remuneragao do trabalho (RICARDO, 1996).

Se houvesse diminuigdo do trabalho necessario, haveria queda no valor de
troca da mercadoria, que seria trocada por menores quantidades de mercadorias
nao alteradas em seu valor por esta redugdo. Os salarios nao afetariam o valor das
mercadorias, porque se variasse o salario ndo haveria qualquer alteragdo positiva ou

negativa de trabalho necessario na producgao.

Se a produgéo aumentasse iria incorporar maior quantidade de trabalho. Isso
levaria a dinamiza¢do da produgdo, mas o salario ndo cresceria na mesma

proporgéo.

Em sua teoria do valor Ricardo introduziu a maquinaria para explicar algumas
variagbes em seu argumento de que o valor seria definido pela quantidade relativa
de trabalho utilizado na produgéo. Para Ricardo, ndo s6 o trabalho aplicado
diretamente as mercadorias afeta o seu valor, mas também o trabalho gasto em

implementos, ferramentas e edificios que contribuem para sua execugéo.

O principio de que a quantidade de trabalho empregado na produgdo de
mercadoria regula seu valor relativo € consideravelmente modificado pelo ernprego

das maquinarias e de outros capitais fixos de duraveis. (RICARDO, 1983).
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David Ricardo também observou as dificuldades referentes a incorporacso de
trabalhos de diferente qualificagdo e diferentes intensidades, tendo que ser

reduzidos a um mesmo parametro de valor.

Conforme RICARDO (1996, p.29):

‘Ao referir-me, porém, ao trabalho como fundamento de todo
valor e da quantidade relativa de trabalho como determinante
quase exclusivo do valor relativo das mercadorias, néo se deve
supor que negligencio as diferentes qualidades de ftrabalho
nem a dificuldade de comparar uma hora ou um dia de
trabalho, numa atividade, com a mesma duragéo do trabalho
em outra. A estimativa do valor de diferentes qualidades de
frabalho se ajusta rapidamente no mercado, com suficiente
precisdo para todos os fins praticos, e depende muito da
habilidade comparativa do {rabalhador e da intensidade do
trabalho realizado”.

Mais tarde a teoria marginalista foi desenvolvida, dando um enfoque para a
questéo do valor subjetivo, individual e psicolégico dos fatos econdmicos, tirando as
atengbes voltadas para os capitalistas. A procura das mercadorias foi definida como
agdo determinante para a formacao do valor. As diferengas nos graus de utilidade
definiam o comportamento dos pregos. Dessa maneira negam o trabalho como fonte
de riqueza, fazendo um corte aos classicos, de maneira a ignorar as classes sociais
e a sua participagdo no processo de produgio. Consideravam que s6 a utilidade

definia o valor (JEVONS, 1987).

Conforme SANTOS (1966, p.49):

"Defendida, enire outros, por JEVONS, MENGER e WIESSER,
esta feoria formula a tese de que o valor é o resultado da
ulilidade-limite ou utilidade final, cuja esséncia decorre do
postulado de que as necessidades humanas admitem uma
saturagdo gradual e, a medida que aumenta a quantidade de
bens, diminui a respectiva satisfagdo por eles proporcionada.
Com base em tais premissas, investiga-se o grau de satisfagéo
ou de estima que afribuimos & primeira quantidade, a segunda,
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a ferceira, efc., de um bem. Distinguindo, primeiro, se o bem
em questdo apenas satisfaz uma necessidade determinada ou
serve para satisfazer diferentes necessidades”.

MARSHALL (1982), demonstrou-se mais flexivel ou menos radical que
Jevons, quando além do lado da procura, considerou o lado da oferta, nao
descartando os custos de produgdo. Faz uma retomada do valor-trabalho,

analisando paralelamente (embora com menos énfase) com a utilidade das

mercadorias.

MARX (1989) defendeu sua teoria baseado nas diferencas de classes, indo
de encontro com a classe dominante & medida que expunha o antagonismo de
interesses do sistema capitalista. Em um cendario de diferengas apontou a questio
do valor como ponto central, j& que todo ganho ou mais-valia obtido vinha da
exploragéo da forga de trabalho. Segundo HUNT (1981) o reconhecimento de Marx
do fato de que a forga de trabalho era uma mercadoria cujo prego podia ser
explicado da mesma maneira que os pregos de outras mercadorias foi um dos
principais pontos em que ele foi além de Ricardo na elaboragéo da teoria do valor-
trabalho. Ainda segundo Hunt, a principal razdo pela qual Ricardo nao chegou a esta
solugéo foi o fato de ele n&o achar que a prépria forga de trabalho fosse uma
mercadoria cujo valor era determinado da mesma forma que o das outras

mercadorias.
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2.2 - A Empresa Como Sistema Aberto

O conceito de empresa pode ser assim enunciado: “empresa ¢ um organismo
econdmico destinado a produgdo de mercadorias e/ou servigos, com o objetivo de
lucro para o empresario” (SILVA, 1994, p.14). Segundo GUERREIRO (1989, p.153)
a empresa também pode ser enfocada como um sistema aberto. Para PEREIRA (In
CATELLI, 2001, p.35) a exemplo do que vem ocorrendo em diversos ramos do
conhecimento, as idéias de “sistemas” tém influenciado, de forma positiva, a
compreensdo de varios assuntos no contexto das organizagdes empresariais,
inclusive quanto a sua propria definicdo. Sistema pode ser entendido como um
conjunto de elementos interdependentes que interagem na consecugdo de um
objetivo comum. Neste contexto, toda empresa € uma reuniéo de atividades que sao
executadas para projetar, produzir, comercializar, entregar e sustentar seu produto
ou servigo. Entretanto, existem diferencas entre os sistemas abertos e os sistemas
fechados. O sistema aberto estda em constante interagdo com o ambiente. O sistema
fechado ndo interage com o ambiente. Uma empresa é considerada um sistema

aberto em razéo de sua interagéo com o ambiente.

Segundo GUERREIRO (1989, p.153) os sistemas abertos envolvem a idéia
de que determinados “inputs” sdo introduzidos no sistema e, transformados, geram
certos “outputs”. A empresa vale-se de recursos materiais, humanos e tecnolégicos,
de cujo processamento resultam bens e servigos a serem fornecidos ao mercado.
Os recursos de produgéo sdo também denominados fatores de produgdo. Segundo
ROSSETTI (2003, p.91) eles sdo constituidos pelas dadivas da natureza, pela
populagéo economicamente mobilizavel, pelas diferentes categorias de capital e

pelas capacidades tecnologica e empresarial. E justamente do emprego dos fatores
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de produgdo, de sua disponibilidade, de suas qualificagbes ou capacitagdes, das
formas de sua mobilizagdo e de sua interagdo que resultam os padrées de

atendimento das ilimitaveis necessidades individuais e sociais (ROSSETTI, 2003).
BIO (1985, p.19) vai na mesma dire¢do quando afirma:

“... 08 sistemas abertos envolvem a idéia de que determinados
inputs séo infroduzidos no sistema e, processados, geram
certos outputs. Com efeito, a empresa vale-se de recursos
materiais, humanos e tecnolégicos, de cujo processamento
resultam bens ou servigos a serem fornecidos ao mercado”.

PEREIRA (In CATELLI, 2001, p.35) conclui que os beneficios gerados por
essas entidades fanto podem ser de natureza material (bens, servigos, riqueza),
guanto néo material (de ordem afetiva, intelectual, moral, religiosa etc.), mas sempre
revertem ao proprio homem — o que as caracteriza como organizagbes sociais. O
autor também destaca que todas essas organizagbes podem ser consideradas
entidades econdmicas, tendo em vista que, para o atendimento dos propositos para
que foram constituidas, realizam atividade econdmica, isto é, adquirem, consomem,
produzem e distribuem bens e servigos. Estas observagbes levam a uma outra
questdo. Por serem escassos, 0s recursos consumidos pelas atividades empresarias
possuem valor econdmico e requerem que sejam utilizados de forma eficiente. Da
mesma forma, os produtos e servicos gerados, por atenderem a necessidades

ambientais, possuem valor econdémico.
Conforme PEREIRA (Ibidem, p.40):

‘A continuidade da empresa requer, portanto, gque o valor
econbémico dos produtos e servicos gerados (receitas) seja
suficiente para repor, no minimo, o valor econémico (custos)
dos recursos consumidos para a realizagdo de suas atividades.
Os resultados econbémicos da empresa determinam suas
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condigbes de continuidade, refletindo seus niveis de eficacia,
que se referem ao cumprimento de sua missdo”.

A constatacdo acima de que a continuidade da empresa requer que suas
atividades gerem um valor que permita, pelo menos, a reposicdo dos recursos
consumidos; e que para o atendimento dos propositos para que foram constituidas
as empresas realizam atividade econdmica, isto €, adquirem, consomem, produzem
e distribuem bens e servicos; nos remete a necessidade de detalhar melhor o
conceito de eventos econdmicos que decorrem das relagbes entre a empresa e 0

meio ambiente.

2.3 - Eventos Econdomicos, Transacdoes e o Processo de
Geragao do Resultado Econdémico

De acordo com PEREIRA (2000, p.94) “os eventos econbmicos séo
fendbmenos que alteram o patrimonio de uma entidade e, por isso, geram resultados.
Os eventos econémicos se compdem de transagdes, que constituem o menor nivel
ao qual pode ser identificado o resultado de uma organizagao”.

A importancia do conceito pode ser melhor entendida pelas palavras de

GUERREIRO (1989, p.248):

“As alividades desenvolvidas pela empresa assumem o caréter
de eventos econdmicos, uma vez que se caracterizam como
processos de lransformagdo de recursos em produtos e
servigos. Os recursos posstem valores econémicos por serem
escassos; por sua vez, 0S Sservigos e produtos também
possuem valores econdmicos porque frazem safisfagdo no
atendimento de necessidades”.
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A empresa obtém recursos do meio ambiente, processa estes recursos e
fornece bens, produtos e servicos com a finalidade de atender as necessidades que
o meio onde esta inserida demanda. Nesse processo, verificamos a ocorréncia dos
eventos econdmicos que transformam o patriménio da empresa gerando seus
resultados. Portanto, os eventos econdmicos sdo capazes de gerar resultados
econdmicos. Estes resultados econdmicos correspondem a variagdo da riqueza da
empresa no momento da realizacéo das transactes. Neste sentido, de acordo com
PEREIRA (2000, p.96) o patrimdénio de uma empresa, nhum determinado momento,
pode ser entendido como derivado de todos os eventos econdmicos ocorridos desde
a sua constituicdo. Do mesmo modo, o patrimoénio futuro de uma empresa seré igual
ao seu patriménio atual considerando os efeitos de todos os eventos econdmicos
que ocorrerdo até uma data determinada futura.

PARISI e NOBRE (In CATELLI, 1999, p.115) explicam que os eventos
econdmicos sdo dotados dos seguintes atributos:

o Alteram a situagao patrimonial da empresa;

o Seus efeitos s8o mensuraveis monetariamente;

o S&o previsiveis e, portanto, podem ser estruturados num sistema de
informagao;

o Dizem respeito ao desempenho da organizag¢do e acabam refletindo
os modelos de decisao restritos dos gestores.

Na citacdo acima, destacamos outro aspecio importante da caracterizagéo
dos eventos econdmicos: a agdo dos gestores. N&o & possivel aos gestores agir
diretamente sobre o valor. Em outras palavras, a ofimizagdo do resultado econdmico

acontece nas decisbes dos gestores sobre os eventos econdmicos. Segundo

GUERREIRO (1989, p.202);
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‘A olimizagdo do resultado econdémico se da: (1) a nivel do
processo de transformagéo de insumos em produtos e servigos
(agregagdo de valor) e (2) a nivel do aproveitamento das
oportunidades de ganhos pela valorizagdo de determinados
tipos de ativos, proporcionadas pelo mercado”.

PARIS! e NOBRE (In CATELLI, 2001, p.115) completam:

“Cabe ao gestor tomar decisbes sobre o consumo de recursos
econémicos, humanos, fecnologicos, os quais serdo
processados ou transformados por um processo fisico
[atividade], visando & produgéo de bens ou Servigos, ou seja, o
gestor toma decisbes sobre todos 0s eventos relacionados com
0S recursos consumidos e 0s produtos e servigos prestados por
sua atividade (...). Apés o gestor ter fomado uma deciséo
iniciando o processo, este ndo consegue mais interferir no
resuftado do evento realizado, seja para evitar impactos
negativos, ou, mesmo, para melhorar os impactos positivos”.

Portanto, a riqueza da empresa aumenta em fungéo da transformacao de
recursos em produtos ou servicos e os gestores ao buscar a otimizacdo dos

resultados econémicos de uma empresa estao administrando o valor econdémico da

empresa.

2.4 - Fundamentos da Criagéo de Valor

Como vimos no inicio deste capitulo, o conceito de valor tem sido elaborado
desde Adam Smith (1723-1790). Apesar do conceito ser discutido e aprimorado
durante anos e ter sido objeto de estudo de importantes nomes da ciéncia
econdmica e contabil, alertamos anteriormente para as dificuldades no entendimento
e tratamento do assunto. Embora o conceito seja relativamente simples, a medicao
do valor em si esta sujeita a muitas controvérsias. A prépria subjetividade inerente

ao conceito ja & um desafio para a contabilidade, considerando que a ftradigcdo
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contabil tem sido a de buscar métodos e critérios livres de julgamentos pessoais. Em

outras palavras, a tradicdo na contabilidade tem sido buscar medidas objetivas.

O entendimento do tema valor passa pelo entendimento do conceito e
mensuragao do lucro e é preocupagéo antiga dos profissionais de contabilidade. E
oportuno lembrar neste momento que o conceito de lucro contabil,
independentemente da forma como é aplicado, possui suas raizes filoséficas nos
conceitos econdémicos de lucro, capital e manutencdo do capital ou da riqueza

(GUERREIRO, 1989, p. 186). Estes conceitos, encerram os fundamentos da criagéo

de valor.

PAULA LEITE (1990, p.52) reporta-se a obra de Irving Fisher (The Nature of
Capital and Income, 1906) mostrando que o economista estabeleceu a diferenciacéo
fundamental entre esses conceitos:

“(1) Capital é um estoque de riqueza em algum ponto no
tempo, o qual incorpora futuros servigcos que podem ser
desfrutados pelo seu possuidor; e (2) Renda é um fluxo de
servicos gerado pelo Capital durante determinado periodo e

que pode ser desfrutado sem alferar o estoque de riqueza que
existia no inicio do periodo”,

Portanto, os dois conceitos ndo podem ser confundidos: Capital & um estoque
de rigueza em determinada data e Renda ou Lucro & um fluxo de riqueza que é

gerado pelo Capital durante determinado periodo de tempo.

HENDRIKSEN e VAN BREDA (1999, p.181) falando sobre o assunto
esclarecem que “usando a linguagem do economista americano Irving Fisher, capital
é um estoque de riqueza num dado momenfo. Lucro é um fluxo de servigos por

unidade de tempo. O capital é a represenfagéo concreta de servigos futuros, e o

lucro é o desfrute desses servigos num dado periodo”.




49

Os autores opinam ainda que, dadas essas definicbes, ndo parece ser
possivel confundir os dois termos. O primeiro diz respeito ao volume presente no
reservatoério num instante qualquer, e o outro refere-se ao volume que sai do

reservatorio durante um certo periodo.
Conforme SANTOS (1966, p.127):

“O capital pode ser considerado como uma riqueza destinada a
producéo de novas riquezas, isto é, como um conjunto de bens
resultantes de uma produgdo anterior e utilizado, ndo no
consumo imediato, mas na obtengéo de novos bens. O capital
é o terceiro fator de produgdo e provém do trabalho ou da
natureza ou da associagdo de ambos. Por isso, a natureza e o
trabalho sdo chamados fatores primarios da produgéo,
enquanto que o capital seré o fator secundério. Assim o capital
€ a riqueza produzida e acumulada, mas o que o caracteriza,
essencialmente, é a sua aplicagdo & produgdo de novas
riquezas”.

Ja o conceito de lucro em termos de preservacéo de riqueza foi definido pela
primeira vez pelo economista escocés Adam Smith que definiu o lucro como sendo 0
montante que poderia ser consumido sem reduzir o capital (HENDRIKSEN e VAN
BREDA, 1999, p.183). Entretanto, coube ao economista inglés e ganhador do
Prémio Nobel John R. Hicks (Hicks é mundialmente conhecido por suas teorias do
valor subjetivo e do equilibrio econdmico geral, e recebeu, com Kenneth Arrow, o
Prémio Nobel de Economia de 1972) o aprofundamento deste conceito. HICKS em
sua obra Valor e Capital (1939) afirma:

“O objetivo do célculo da renda em termos préticos é dar as
pessoas uma informagdo sobre a quantidade que podem
consumir sem se empobrecerem. Levando essa idéia as
ultimas conseqliéncias, parece que deveriamos definir a renda
de um individuo como o valor maximo que ele pode consumir
durante uma semana e ainda esperar que sua situagdo
econbmica no final da semana seja @ mesma do comego da

semana. Desse modo, se uma pessoa poupa, ela planeja estar
numa situagéo econdémica melhor no futuro;, quando gasta mais
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que o equivalente a esta renda, planeja ficar numa situagéo
pior. Lembrando que o objetivo pratico da renda é servir de
guia para uma condufa prudente, acho que é claro ser esse o
seu significado central“ HICKS ( 1987, p.144).

Portanto, o que Hicks afirma é que renda ou lucro é o produto da riqueza que
pode ser consumido (ou re-investido) sem diminuir o estoque de riqueza que a
gerou. Interessante também € a observagao de Hicks quanto ao efeito de se gastar
mais que o equivalente a esia renda. Nao podemos deixar de reparar na citacio a

semethanga com o conceito de destruicéo de riqueza.

De acordo com GUERREIRO (1989, p. 187) a caracterizagdo do lucro no
contexto da manutencédo da riqueza ou do capital da entidade, desenvolvida por
diversos estudiosos, especialmente na area contabil, apoia-se nesta definicdo de

lucro de um individuo efetuada por Hicks.

HENDRIKSEN e VAN BREDA (1999) fazem o seguinte comentario a respeito

dessas definicdes:

“‘Quando os termos séo aplicados a uma empresa, porém,
assumem significados ligeiramente diferentes. Na definigdo
acima o lucro é o resultado obtido com o uso do capital,
entretanto, uma empresa ndo é criada apenas para beneficiar a
si mesma. Sua finalidade é proporcionar um fluxo de riqueza
aos seus proprietarios. Enquanto o capital ainda é visto como
estoque de riqueza capaz de gerar servigos futuros, o lucro é
visto como fluxo de riqueza ou beneficios acima do necessario
para_manter o capital consfante. Os termos sdo ampliados
ainda mais no conceito de lucro da empresa como um todo.
Nesse caso, o capital é formado por todos o0s recursos
financeiros proporcionados por investidores externos, ou seja,
capital proprio e de ferceiros. Q lucro é, assim, o resulfado
obtido por fodos os fornecedores de capital a empresa, isto é,
inclui _juros pagos a credores e lucros distribuidos aos
acionistas”. HENDRIKSEN e VAN BREDA (1999, p.182) [grifo
nosso/




51

A citagdo acima destaca pontos de grande importancia. Quando Hendriksen
fala que a empresa ndo é criada apenas para beneficiar a si mesma mas sua
finalidade & proporcionar um fluxo de riqueza aos seus proprietarios, alerta para a
necessidade de se distinguir entre o termo lucro abrangente (segundo o autor o
termo foi introduzido pelo FASB para abranger certos ajustes contabeis) do termo
lucro da entidade. O autor explica que o primeiro refere-se ao lucro obtido apenas
pelos acionistas ordinarios. Ja o termo lucro da entidade refere-se ao lucro de toda a
empresa. Inclui juros, rendimentos de acionistas minoritarios, rendimentos de
acionistas preferenciais — e o lucro abrangente de acionistas ordinarios. Esta
distingdo & utilizada com frequéncia nas técnicas de avaliagdo de empresas.
Conforme LOPO et al. (2001, p. 275): “cabe diferenciar valor econémico da empresa
e valor para os acionistas. O primeiro conceito representa o valor presente dos
fluxos de caixa operacionais fornecidos pela empresa, independentemente de quais
sejam os fornecedores de recursos, inclusive terceiros. Ja o segundo restringe-se

aos fluxos de caixa dos sécios”.

Outra observagéo importante com base na citagdo anterior de Hendriksen
diz respeito a visdo do lucro como fluxo de riqueza ou beneficios acima do

necessario para manter o capital constante. O autor, comentando o assunto, explica:

‘Independentemente de qual seja a definigdo precisa, a
preocupagdo permanente é com a_distingdo_entre lucro, as
vezes considerado como reformno sobre o capital, e o reforno do
capital. A distingdo é importante por dois motivos, Em primeiro
lugar, as variagOes do capital da empresa podem afetar o nivel
dos fluxos futuros para os investidores residuais (como os
acionistas ordinarios) e, desse modo, alterar o valor de seu
investimento em qualquer momento. Em segundo lugar, as
variagbes do capital da empresa podem afefar as relagbes
entre os varios fornecedores de capital, incluindo os credores e
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0s acionistas preferéncias”. HENDRIKSEN e VAN BREDA
(1999, p.182) [grifo nosso].

A distingdo acima é importante na medida em que todos os interessados
(gestores, acionistas, investidores etc.) ndo estéo interessados apenas na renda (ou
seja, no fluxo de recursos), mas também na capacidade da empresa para gerar
fluxos futuros. Esta capacidade, como vimos nas citagdes anteriores, depende do

capital, visto como estoque de riqueza capaz de gerar estes fluxos futuros.

Vamos reproduzir a seguir exemplo citado por PAULA LEITE (1990) que

julgamos esclarecedor dos conceitos expostos até aqui.

‘Suponhamos uma éarvore frutifera. Ela em si é uma riqueza,
pois representa um estoque e o seu valor se origina nos
servicos futuros que estdo incorporados neste estoque.
Quando a arvore dé frutos que podem ser consumidos pelo
homem”, os servigos futuros” se transformam em “servigos
presentes”, ou seja, a satisfagédo (ou utilidade) proporcionada
pelo consumo dos frutos. E importante salientarmos que o fato
de estarmos consumindo os frutos gerados pela arvore ndo
afeta a sua capacidade de gerar frufos (“servicos”) no futuro.
Os frutos que sdo gerados no presente correspondem a
excessos de riqueza que podem ser liviemente consumidos
sem comprometer a capacidade produtora de frutos no futuro.
Naturalmente, o valor da arvore estad associado aos futuros
frutos que ela pode gerar, e o consumo dos frutos gerados no
presente, a medida que néo afeta a capacidade geradora de

frutos da arvore, ndo implica a redugédo do seu valor presente”.
PAULA LEITE (1990, p.52).

Paula Leite destaca ainda que os frutos produzidos pela arvore podem
receber duas destinagtes diferentes. Podem ser consumidos sem alterar a
capacidade de geracdo de futuros frutos pela arvore ou podem ser usados como
sementes de novas arvores iguais, aumentando a capacidade de geragéo de frutos

no futuro. Portanto, diz o autor, uma arvore é um estoque de riqueza medido em
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determinado instante e os frutos gerados durante o ano representam a renda
produzida pela riqueza. A renda esta associada a um fluxo e, portanto, a sua
mensuragao somente tera sentido econdmico se se referir a determinado periodo de
tempo. Mais adiante PAULA LEITE (1990, p.53) afirma: “transportando este exemplo
para a realidade empresarial, a arvore corresponde ao ativo da empresa e os frutos
produzidos durante ¢ ano correspondem a renda (lucro) gerado pelo Ativo em
determinado periodo de tempo. O passivo representa os financiadores que
trouxeram seus recursos para a aquisi¢do do ativo (a arvore produtora de frutos). A

estes pertencem os frutos gerados pelo ativo em determinado periodo de tempo”.

2.5 — Resultado Econdomico

Vimos no item 2.2 que a empresa, enfocada como um sistema aberto, obtém
recursos do meio ambiente, processa estes recursos e fornece bens, produtos e
servigos com a finalidade de atender as necessidades que o meio onde esta inserida
demanda. Nesse processo de transformacgédo dos insumos (que s&o os processos e
as atividades internas desenvolvidas para geragéo e venda dos produtos e servigos),
verificamos a ocorréncia dos eventos econdmicos que fransformam o patriménio da
empresa gerando seus resultados. Conforme PEREIRA (2000, p. 100) “o patriménio
de uma entidade é formado por um conjunto de afivos e passivos, que representam
respectivamente beneficios e sacrificios presentes ou futuros de recursos
econbmicos”. Qualquer mudancga no valor econdmico dos recursos altera o valor do

patriménio da empresa mudando, porianto, o seu valor econdmico.
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PEREIRA (Ibidem, p.100) complementa:

“Para que o patriménio liquido de uma entidade espelhe o seu
valor econdmico, fodos os seus ativos (inclusive os intangiveis)
e passivos devem estar avaliados pelos seus respectivos valor
econbmico. Esse patrimbnio é formado pelas ftransagdes
individuais, que consistem em {tragas enfre afivos e/ou
passivos. Por envolverem ativos e passivos que possuem valor
econbmico diferenfes, as [ransagbes geram resultado
econbémico, que decorrem das transformagdes do patriménio
liquido da empresa’.

Entretanto, o lucro s6 aparece quando existe um incremento do valor
capitalizado. Conforme vimos no item 2.4, o lucro, medido economicamente, é o
produto da riqueza que pode ser consumido (ou re-investido) sem diminuir o estoque

de riqueza gque o gerou.

GUERREIRO (1989, p.189) se pronuncia da seguinte forma sobre o assunto:

“Em termos econdmicos, o lucro é visto como a quantia
méxima que a firma pode distribuir como dividendos e ainda
continuar tdo bem ao final do periodo como estava no comego.
Continuar tdo bem, economicamente falando, é interpretado
como manter o capital intacto em termos do valor descontado
do fluxo de recebimento liquidos futuros. O lucro econdmico é
gerado, portanto, assim que exista um aumento no patriménio
liquido. Por outro lado, para mensurar o lucro como incremento
do patrimbnio liquido é necessaria a avaliagdo de todos os
ativos da empresa, com base nos recebimentos liquidos futuros
esperados. O lucro é mensurado através do crescimento do
patriménio liquido, originado pela manipulagéo dos ativos. Sob
esse prisma, os ativos de qualquer nafureza séo ‘recebiveis’
esperados para fluir para a empresa periodo a periodo”.

Da citagéo acima podemos inferir que a riqueza se apresenta no patrimonio
liquido da entidade, apurado pela diferenga entre ativos e passivos. Porém, o valor
do patrimdnio representa uma medida estatica do valor da empresa. Ja o lucro

econdmico é uma medida dindmica uma vez que é apurada entre dois momentos.
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Conforme PEREIRA (2000, p. 111):

“O lucro econdmico de uma empresa pode ser entendido como
0 aumento da sua riqueza, do seu patriménio, obtido a partir
das suas atividades. £, portanto, uma medida dinamica, isto &,
apurada enfre dois momentos. O valor do patriménio
representa uma medida estética do valor da empresa e, se
corretamente mensurado, espelha a sua riqueza num
determinado momento. Assim, o resuftado econdémico da
empresa — calculado pela variacdo da sua riqueza entre dois
momentos — representa uma medida dindmica do incremento
do seu patrimbnio”.

Desse modo, o capital € um estoque de riqueza em determinada data,
representado pelos investimentos realizados com a finalidade de se obter um fluxo
de beneficios, e renda ou lucro € um fluxo de riqueza que é gerado pelo capital
durante determinado periodo de tempo. Esta renda ou lucro é o produto da rigueza
que pode ser consumido (ou re-investido) sem diminuir o estoque de riqueza que a

gerou.

Devemos levar em consideracdo também eventuais ajustes no patriménio
como: aumentos ou redugbes de capital e distribuicdo de dividendos. Conforme
PEREIRA (2000, p.111): “O resultado econdmico de uma entidade corresponde a
variagdo do seu patriménio liquido num determinado periodo, ajustada por eventuais
aumentos ou redugéo de capital e distribuigédo de dividendos, descontando-se ainda,

a remuneragdo do capital investido”.
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2.6 - Avaliacdo e Mensuracdo dos Ativos

Mostramos no item 2.4 os conceitos econdmicos de lucro, capital e
manutengéo do capital ou da riqgueza. Podemos inferir, dos conceitos expostos, que
existe estreita relacdo entre o valor do capital e a mensuragdo dos ativos.
GUERREIRO (1989, p. 190) citando Solomons destaca: “desde ha muito tempo, a
relagdo entre o lucro e o capital é parecida com a relagdo entre o fruto e a arvore.
Como ndo existe dificuldade em separar o produfo da arvore, entdo ndo ha
dificuldade em distinguir o lucro do capital que o produziu”.

PEREIRA (2000, p.112) vai na mesma dire¢ao:.

“O lucro econdmico é gerado, (...), assim que exista um
aumento no patriménio liquido. Por outro lado, para mensurar o
lucro como incremento do patriménio liquido é necesséaria a
avaliagdo de fodos os alivos da empresa com base nos
recebimentos liquidos futuros esperados. O lucro é mensurado
através do crescimento do patriménio liquido originado pela
manipulagdo dos alivos. Sob esse prisma, os ativos de
qualquer natureza s&o ‘recebiveis’ esperados para fluir para a
empresa periodo a periodo”.

Mesmo ndo sendo nosso objetivo nesse trabalho discutir os diferentes
critérios de mensuracéo dos ativos, esta estreita relacéo entre o valor do capital e a
mensuragéo dos ativos nos obriga a fazer um breve comentario a respeito da
avaliaggdo e mensuracdo dos ativos. Os critérios de avaliagdo de ativos
contemplados na teoria de contabilidade séo divididos em valores de saida e valores

de entrada.

De acordo com MARTINS et al. (2001, p.27):

“Os valores de entrada séo aqueles obtidos nos segmentos de
mercado de compra da entidade e refletem a importdncia
associada a obtengdo dos recursos. Ja os valores de saida,
obtidos nos segmentos de venda, refletem a importancia dada
pelo mercado aos recursos de que a empresa dispoe”.




As principais op¢des compreendidas pelos valores de entrada sio:

o

O

0]

O

O

Custo hist6rico;
Custo corrente;
Custo historico corrigido;
Custo corrente corrigido;

Custo de reposicéo futuro;

As principais opgbes compreendidas pelos valores de saida séo:

O

O

Valor realizado;

Valor corrente de venda;

Valor realizavel liquido;

Valor de liquidagéao;

Valor de realizagéo futuro;

Valor presente do fluxo futuro de caixa;

Valor justo de mercado;
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Dos vérios critérios citados, vamos destacar o valor presente do fluxo

futuro de caixa que, de acordo com MARTINS et al. (2001, p.1 18), “é a opcéo

que mais se aproxima do valor econémico do item avaliado”.

De acordo com FISHER (1986, p.18):

“Capital, no sentido de capital-valor, é simplesmente a renda

futura descontada ou, em outras palavras, capitalizada. O valor
de uma propriedade, ou dos direitos a riqueza, & o seu valor

como fonte de renda e é calculado descontando essa renda

esperada’”.

HENDRIKSEN e VAN BREDA (1999, p. 186) vdo na mesma diregao:

‘A medida mais freqiiente proposta de mensuracéo de ativos
liquidos, do ponto de vista tedrico, é a determinacgao do valor
presente de pagamentos esperados pela empresa aos
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acionistas durante sua vida estimada, incluindo o montante
final a ser pago no momento da liquidacéo”.

IUDICIBUS (2000, p.131), citando o Comité de Conceitos Contabeis e
Standards da AAA -~ American Accounting Association, aduz o seguinte:
“Conceitualmente, a medida de valor de um ativo é a soma dos pregos futuros de
mercado dos fluxos de servigos a serem obfidos, descontados pela probabilidade de
ocorréncia e pelo fator juro, a seus valores atuais”.

As citagdes acima destacam que a mensuragdo do ativo deve espelhar o seu
valor econdmico em um determinado momento. Mais do que isso demonstram gue o
valor econémico de um ativo € dado pelo valor presente do fluxo futuro de beneficios
liquidos descontados por uma taxa de probabilidade e juro. ludicibus observa ainda
que: ‘no dmago de todas as teorias para a mensuragdo dos ativos, se enconira a
vontade de que a avaliagdo represente a melhor quantificagdo possivel dos

potenciais de servigos que o alivo apresenta para a entidade”.

Avaliar economicamente uma empresa significa determinar o seu valor
econdmico, quanto ela vale para ser vendida, incorporada, fundida, etc., ou, dito de
outro modo, qual o seu provavel valor de mercado. No caso de uma empresa, e da
maioria dos ativos, o valor de mercado em geral tem pouco a ver com o seu valor
patrimonial ou contabil. Neste sentido, salienta-se que o valor de mercado de um
ativo pode ser obtido pelo valor presente de seu fluxo de caixa liquido (ou livre)

projetado, obtido pelo chamado método do fluxo de caixa descontado.

Segundo KASSAI et al. (2001), o fluxo de caixa descontado (FCD), é um
método de avaliacdo de empresas que apura o valor presente dos fluxos de caixas
(ou de lucros) futuros com base em uma determinada taxa de desconto. A formula

de perpetuidade, quando aplicavel, simplifica o processo de calculos e consiste na
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divisdo do valor dos fluxos futuros pela taxa de desconto que poder ser, por

exemplo, o custo de capital (WACC).

Segundo COPELAND, KOLLER e MURRIN (2002), na avaliagéo contabil sao
utilizados indices ou, no maximo, séries de lucros futuros descontadas. A técnica do
fluxo de caixa descontado (“DCF — discounted cash flow”) adiciona ao fluxo de caixa
os dispéndios com investimentos, a depreciagdo e o aumento no capital de giro,
obtendo-se o fluxo de caixa liquido disponivel (‘FCF - free cash flow”). No caso das
empresas com pouco estoque de capital e/ou pequeno fluxe de investimentos, nas
quais a demonstragéo de resultados assemelha-se ao fluxo de caixa liquido
disponivel, ambos os métodos chegam a resultados semelhantes.

Complementa o autor que existem dois componentes que definem o fluxo de
caixa e o valor: a taxa segundo a qual o faturamento, os lucros e a base de capital
da empresa estéo crescendo; e o retorno sobre o capital investido.

GUERREIRO (1989, p.204) propde os seguintes principios para mensuragio
de ativos:

o O valor de um ativo é o dinheiro equivalente a seus servigos potenciais,
que e igual a soma dos pregos de mercado futuro de todo o fluxo de
servico a ser gerado, descontado pela probabilidade e fator de juro a
valor presente;

o O potencial de servigo do ativo independe da forma como é financiado;

o Cada espécie de ativo, de acordo com a sua natureza e utilidade que
proporciona a empresa, estd sujeito a um critério préprio de

mensuragao que expresse o seu valor econdmico;
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A mensuragdo do ativo deve espelhar o seu valor econémico num
determinado momento, e ndo quanto valia ou custou guando foi
adquirido;

A mensuracdo do ativo deve estar de acordo com o postulado da
continuidade;

A depreciacéo de um ativo corresponde a perda do seu potencial de
geracéo de beneficios;

O custo de reposigdo ndo é um critério valido para a mensuragéo do
valor de qualquer ativo;

O valor do potencial de servigos de um ativo é dado pelo mercado, o
que pode conduzir a oscilagbes da riqueza ao longo do tempo,
conforme se altere o valor desses servigos no mercado;

As receitas devem ser reconhecidas no momento da produgic
(processo de transformagdo de insumos em bens e servigos), e
confrontadas com os respectivos custos incorridos para obté-ia;
Valores expressos em moedas de datas diferentes devem ser
corrigidos monetariamente para a data da apuragao do resultado.

exposto, podemos concluir que, no sentido econdmico, determinado

ativo pode assumir diferentes valores conforme variam os fluxos de caixa liquidos

esperados pela empresa que utiliza produtivamente o ativo. Isto equivale a dizer que

néo faz sentido se falar em valor econdmico separando a entidade , que detém a

posse e controle do ativo, das rendas liquidas futuras esperadas deste ativo. Q valor

econdmico € uma medida que ndo existe separadamente da entidade que detém a

posse do ativo.
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Mensuracdo do Resultado Econdmico

Mostramos no item 2.5 que a partir do processo de transformacéio dos

insumos (que s&o os processos e as atividades internas desenvolvidas para geragéao

e venda dos produtos e servigos), verificamos a ocorréncia dos eventos econdmicos

que transformam o patriménio da empresa gerando seus resultados. Constatamos

entdo que o resultado econdmico decorre da variagdo do patriménio da empresa

economicamente avaliado e que existe estreita relacio entre o valor do capital e a

mensuragao dos ativos.

GUERREIRO (1989, p.201) na busca de um conceito de lucro que

teoricamente e praticamente mais se aproxime do conceito do lucro econdmico e da

avaliacdo dos ativos a ele associado, propde os seguintes principios para

mensuragéo do resultado econdmico:

o]

O

O

O mercado ¢ o validador do “potencial de servicos” dos diversos ativos.
Deve ser levado em consideragéo o valor do dinheiro no tempo.

A empresa opera de acordo com o postulado da continuidade.

A empresa, na hipétese da descontinuidade, deve avaliar seus ativos a

valores de realizagao.

Do ponto de vista econémico, “potencial de servigos”, “servigos

futuros”, “beneficios futuros” dizem respeito ao montante de riqueza

que o ativo pode gerar para a empresa.
O potencial de servico de cada natureza de ativo deve ser analisado 2
luz da sua fungdo dentro da empresa, na continuidade das suas

operagoes.
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O potencial de servico do ativo independe da forma como ele é
financiado.

Determinado ativo pode assumir um potencial de servigo diferente,
dependendo da empresa gue o possui.

Um ativo cuja fungdo é totalmente dissociada das operagdes da
empresa em sua continuidade normal deve ser avaliado por valor de
venda.

A riqueza de uma empresa aumenta & medida que o mercado
reconhece um maior ou menor valor para os bens e servigos que ela
POSSUI.

A riqueza de uma empresa aumenta pela agregacéo de valor
proporcionado por seu processo de transformacg@o de insumos em
produtos e servigos.

O modelo de decisdo do proprietario, do ponto de vista racional-
econdmico, ou seja, independentemente de valores sociais ou nao
econbmicos, considera: (1) a continuidade do investimento no
empreendimento é preservada, se o montante de riqueza a ser
produzido pelo mesmo € superior a seu valor de venda; (2) a
continuidade do investimento no empreendimento & preservada, se o
montante de riqueza a ser produzido pelo mesmo & superior ao
montante de riqueza a ser produzido por outro tipo de investimento
com o mesmo nivel de risco.

O modelo de decis@o do administrador, do ponto de vista racional-
econdmico, diz respeito a otimizagdo do resuliado econdmico da

atividade sob sua responsabilidade;
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o A otimizagdo do resultado econdémico se da: (1) no processo de
transformagéo de insumos em produtos e servigos (agregagdo de
valor) e (2) pelo aproveitamento das oportunidades de ganhos pela
valorizagdo de determinados tipos de ativos, proporcionadas pelo
mercado;

o Os ativos devem ser avaliados de forma que o patriménio liquido da
empresa represente efetivamente quanto vale a empresa num
determinado momento. O patrimonio liquido da empresa deve
representar o seu custo de oportunidade, ou seja, o quanto os seus
proprietarios deixardo de ganhar em uma tomada de decisdo
alternativa & continuidade da empresa. O patriménio liquido deve
representar, portanto, o valor atual minimo pelo qual a empresa, em
sendo negociada, nao alteraria o nivel de riqueza dos seus
proprietarios.

o Quanto vale a empresa num determinado momento do tempo é a base
ideal para o célculo do custo de oportunidade, a ser cobrada pelos
proprietarios dos responséveis pelos resultados globais da empresa. E
tambem a base de calculo ideal para a cobranga da responsabilidade
dos diversos gestores pela parcela de riqueza da empresa que esta
sob seu gerenciamento.

Como se vé , Guerreiro sintetizou nestes principios os pontos essenciais que
formam os critérios de mensuragdo. MARONI NETO (2001, p.127) apresenta
quadro com a vis&o sintética dos principios propostos por Guerreiro que julgamos

oportuno reproduzir.
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Quadro 2 — Visdo sintética dos pontos esséncias e das premissas de

Guerreiro. Fonte: MARON! NETO (2002, p.127).

Pontos Essenciais

Premissas de Guerreiro

Principios Preliminares

- O mercado é validador do potencial de
servigos do ativo

- Considerar o valor do dinheiro no tempo

- Postulado da continuidade

- Sob a hipotese de descontinuidade, ativos

devem ser avaliados pelo valor de realizagéo

O potencial de servicos do ativo gera a

riqgueza da organizacéo

- O potencial de servigos do ativo diz respeito
ao montante de riqueza gerada pelo ativo

- O potencial de servigos do ativo & fungao do
uso dentro da empresa

- O potencial de servigos do ativo independe
da forma de financiamento

- O potencial de servigos do ativo varia de
empresa para empresa

- O ativo dissociado das operagBes deve ser

avaliado pelo valor de venda

A riqueza aumenta em fungdo da
transformacgao

- A riqueza aumenta conforme o mercado
reconhece o valor dos bens e servigos que
ela possui
- A riqueza aumenta com a agregagio de
valor no processo de transformagéo de
recursos

O valor da empresa € expresso no
patriménio liquido e o resultado econbmico
reflete o valor da variagdo do patrimdnio

liquido ou da riqueza da empresa

- O proprietario decide sobre a continuidade

- O gestor decide o uso dos recursos e
oportunidade de negocios

-0 valor da empresa é o valor ideal do custo
de oportunidade
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2.8 — Diferencas Fundamentais entre o Lucro Econdmico e o
lLucro Contabil

O modelo de avaliagdo com base no lucro econdmico toma por base o
conceito (de lucro econdmico). O lucro econdmico também pode ser entendido como
a diferenca entre o lucro contabil obtido e o custo de oportunidade do capital.
Segundo este modelo, o valor de uma empresa, em cada periodo, corresponde ao
valor do capital investido até uma determinada data mais um agio (ou desconto)

equivalente ao valor presente liquido do lucro econdmico projetado para o periodo.

O conceito de lucro econdmico &€ a base conceitual do EVA® e, segundo
YOUNG (1999), existe hd mais de 75 anos. Segundo este autor, o conceito ficou
esquecido até o inicio dos anos 90 quando foi redescoberto e redesenhado no

formato do EVA® - Economic Value Added.

Embora sua origem seja controversa, o conceito data, pelo menos, de 1820
quando o economista Alfred Marshall, em sua obra Principios de Economia,

escreveu a respeito dos Juros do Capital, Lucros e Ganhos da administragéo.

Conforme MARSHALL (1982, p.80):

“O pagamento feito por um mutudrio pelo uso de um
empréstimo, durante um ano, por exemplo, se exprime pela
relagéo entre esse pagamento e © empréstimo, e é chamado
de juro. E esse termo é fambem usado, num sentido mais
amplo, para representar a quantia equivalente a renda lotal
derivada do capital. E comumente expressa como uma certa
percentagem sobre a soma do capital emprestado. Neste caso
o capital ndo deve ser considerado como um estoque de coisas
em geral: deve ser considerado como um estoque de uma
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coisa em particular — o dinheiro — que é tomado para
representa-las. Assim 100 libras podem ser emprestadas a 4%,
isto é, por um juro anual de 4 libras._E se uma pessoa investe
em seu negécio um capital em bens avaliados em 10.000
libras. entdo 400 libras anuais_representariam o_juro a faxa de
4% sobre este capital, supondo-se que o valor_monetario
acumulado dos bens que o constituem tenha permanecido
inalterado. Essa pessoa, entretanto, ndo continuaria o negocio
se ndo esperasse que o fotal dos ganhos liquidos_dele
derivados excedesse o juro sobre o seu capital, a taxa corrente.
Esses ganhos sdo chamados lucros”. [grifo nosso]

A atualidade da citacdo acima da obra de Marshall impressiona e n&o deixa
davida de que o conceito de juros do capital (proprio e de terceiros), bem como a
necessidade de levar em conta os dois capitais na apuragéo do lucro, data de pelo

menos 1890, quando a referida obra foi publicada.

Ainda conforme MARSHALL (1982, p.81):

“Quando uma pessoa dirige uma empresa, o seu lucro anual é
formado pelo excedente de suas receitas sobre as despesas
durante o ano. A diferenga entre o valor de seus estoques e
instalagdes no fim e no comego do ano, figura ou nas suas
receitas, ou nas despesas, conforme tenham sofrido um
aumento ou uma diminuicao de seu valor. O que resta do lucro,
feita a deducao do juro do capital & taxa corrente (considerando
sequro, quando _necessario), pode ser chamado de beneficio
de empresa ou da direcdo. A relacdo entre os seus lucros
anuais e o seu capital &€ chamada de taxa de lucros. Mas esta
expressio, como_a correspondente a juro, pressupde dgue o
valor em dinheiro das coisas_que constituem o_capital tenha
sido computado; e tal avaliacdo encontra. Muitas vezes,
arandes dificuldades”.[grifo nosso]

A citacdo acima complementa a citagio anterior e deixa claro que na opinido
de Marshall o valor criado por uma empresa em qualquer periodo (seu lucro

econdmico) precisa levar em consideragdo néo somente 0 excedente de_suas

receitas sobre as despesas, mas, também, a_deducio do juro do capital a taxa
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corrente. A dedug&o do juro do capital a taxa corrente nada mais & do que a

consideracéo do custo de oportunidade do capital utilizado na empresa.

Como dissemos anteriormente as citagdes acima permitem afirmar que o

conceito de lucro econdmico ou lucro residual é conhecido, pelo menos, desde 1890.

Ja o lucro contabil & um conceito baseado em contabilidade que nao

necessariamente reflete o valor gerado pela empresa, (ERNST & YOUNG, 1992).

Enquanito para se chegar ao lucro liquido basta gerar receitas que cubram as
despesas, o lucro econdmico prevé o pagamento do "custo de oportunidade",
teoricamente o que o acionista receberia investindo em outro ativo com a mesma
taxa de risco. Esse custo do capital do acionista varia de empresa para empresa, de
pais para pais. Para chegar ao que chama de "valor econdémico criado", MALVESSI
(2001) calcula o resultado operacional, liquido de impostos, e subtrai o custo do
capital investido nos ativos operacionais da empresa: contas a receber, estoques e
permanente. Se for positivo, o negocio esta pagando bem ao acionista. Caso nao, o

dinheiro estaria melhor aplicado em outro lugar.

De forma geral, podemos definir lucro econdmico como o resultado apurado
de acordo com os conceitos de valor econdmico. O lucro econdmico pode ser obtido

a partir do lucro contébil, desde que se fagam alguns ajustes, ou através de

conceitos mais apurados e especificos.

SANDRONI (2001, p. 356) relata que lucro é o “rendimento atribuido

especificamente ao capiltal investido diretamente por uma empresa”. O lucro consiste
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na “diferenga entre a receita e a despesa de uma empresa em determinado periodo

(um ano, um semestre eic.)".

O lucro operacional é o resultado genuino atribuido a atividade principal de
uma empresa, aqui considerado antes dos efeitos provocados pela estrutura de
financiamento de seus investimentos, e em consonancia com o termo em inglés net

operating less adjusted taxes (NOPLAT') (KASSAL, 2000).

Ja o iucro bruto é a diferenca entre a receita obtida pela venda de mercadoria
e os custos de sua produgdo incluindo-se nesse custo os gastos com forca de
trabalho. O lucro liquido ou contabil é calculado subtraindo-se do lucro bruto a
quantia correspondente a depreciacao do capital fixo (maquinas e equipamentos) e

as despesas (pagamentos) e as despesas financeiras (pagamento de juros de

empréstimos).

Parte do lucro liquido é distribuida aos acionistas na forma de dividendos (em
sociedades andnimas). Outra parte destinada a ampliar o capital da empresa @
colocada num fundo de reserva. O lucro bruto é considerado excedente econdmico,
ou seja, um rendimento gerado no interior da empresa, deduzidos todos os custos

necessarios a produgéo de mercadoria.

De acordo com GUERREIRO (1989, p.196) o lucro econdmico e o lucro
contabil apurado de acordo com os principios de contabilidade geralmente aceitos

possuem as seguintes diferengas;

' NOPLAT (net operating profit less adjusted taxes): & o conceito genuino de lucro operacional,
considerado o resultado de uma empresa sem o efeito das despesas financeiras e deduzido pelo
imposto de renda proporcional. E o mesmo valor apurado pela multiplicacédo do earnings before
interest and taxes (EBIT) pela expressé&o (1 —~ aliquota de imposto de renda).
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Lucro Contabil:
o Maior objetividade;

o Apurado pelo confronto entre receitas realizadas pelas vendas e custos

consumidos (ativos expirados);
o Os ativos séo avaliados na base de custos originais;
o O patrimdnio liquido aumenta pelo lucro;
o Enfase em custos;
o Nao reconhece ganhos ndo realizados;

o Nao se efetuam ajustes em fungdo de mudangas nos niveis de pregos

dos bens na economia;
o “Amarracdo” do lucro a condigéo de distribui¢io de dividendos;
o Nao reconhecimento do “Good Will”;
o Utilizagao de regrés e de critérios dogmaticos.
Lucro Econdémico:
o Maior subjetividade,;
o Apurado pelo incremento no valor presente do patrimonio liquido;

o Os ativos s&o avaliados pelo valor presente do fluxo de beneficios

futuros;

o O lucro deriva do aumento do patriménio liquido da entidade;

o Enfase em valores;
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o Reconhecimento de ganhos realizados e nao realizados;

o Sao efetuados ajustes devidos a mudangas nos niveis de precos

dos bens na economia;

o “Amarra¢do” do lucro a condigdo de aumento da riqueza,

independentemente da condicao de distribuigdo de dividendos;
o Reconhecimento do “Good-Will”;
o Utilizagao de regras e critérios econdmicos.

HENDRIKSEN e VAN BREDA (1999, p.199) examinado os diversos
conceitos de lucro, enumeram algumas criticas ao lucro contabil na sua forma

tradicional:

o O conceito de lucro contabil ainda nao se encontra claramente

formulado;

o Nao ha base tedrica permanente para o calculo e a apresentacéo

do lucro contabil;

o As praticas contabeis geralmente aceitas permitem variagées na

mensuragdo do lucro do exercicio de empresas diferentes;

o As variagbes do nivel de pregos tém modificado o significado do

fucro medido em termos monetarios historicos;

o Outras informagdes podem ser mais Ufeis para investidores e
acionistas, no que diz respeito a tomada de decisdes de

investimento.
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De acordo com HENDRIKSEN e VAN BREDA (lbidem, p.199),
reconhecendo que a mensuragdo do lucro apresenta problemas conceituais e
praticos consideraveis, diversas sugestdes tém sido feitas para chegar a alguma

conclus&o. As cinco posigdes principais séo:

o Muita discussado tem-se concentrado num esforgo visando melhorar
a divulgacdo do que pode ser chamado de lucro contabil, dando
énfase a dados de transagdes e ao processo de contabilizagéo por

competéncia de exercicio.

o Outros defendem um Unico conceito operacional de lucro que
possa ser utilizado como indicagdo da capacidade de pagamento

de dividendos da empresa;

o Uma das crencas existentes € a de que o progresso futuro, em

termos de teoria da contabilidade, dependerd da existéncia de

concordancia quanto a um Unico conceito de lucro que se aproxime

o maximo possivel do que é definido como lucro econdmico (grifo

nOSSQH

o Alguns autores defendem a idéia de que diversos conceitos de

lucro devem ser medidos e divulgados para finalidades distintas;

o Varias alegacdes tém sido feitas no sentido de que todas as
medidas de lucro sio deficientes, e que devem ser substituidas por

outras medidas de atividade econdmica.

Essencialmente, as criticas ao modelo de apuragéo do lucro contabil

surgem porque os Principios Contabeis Geralmente Aceitos nao contemplam
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determinados aspectos da vida econdomica. O resultado é uma distorgdo no

resultado apurado.

2.9 — O Valor Econdmico e os Custos de Oportunidade

Mostramos anteriormente que para o patrimdnio liquido de uma empresa
retratar 0 seu valor econdémico os seus ativos e passivos que compdem este
patrimonio devem estar avaliados pelo seu valor econdmico. A constatagéo de que a
continuidade da empresa requer que suas atividades gerem um valor que permita,
pelo menos, a reposicao dos recursos consumidos e que para o atendimento dos
propdsitos para que foram constituidas as empresas realizam atividade econdmica,
isto &, adquirem, consomem, produzem e distribuem bens e servigos, nos remete ao

problema econdmico.

O fundamento do problema econdmico consiste na existéncia limitada de
recursos econdmicos para o atendimento das infinitas necessidades e desejos dos
individuos de uma sociedade. A constatagéo de que as necessidades e desejos sa0
infinitas e de que os recursos econdmicos sao limitados, obriga a empresa a buscar
as melhores alternativas, do ponto de vista racional-econémico, tanto de obtengao
como de utilizagdo dos recursos. Séo estas decisbes que afetam o patrimbénio da

empresa.

Ocorre que a escolha de uma alternativa significa abandonar as demais
existentes. Segundo esse conceito, os custos n&o devem ser considerados
absolutos, mas iguais a uma segunda melhor oportunidade de beneficios n&o

aproveitada. Qu seja, quando a decisdo para as possibilidades de utilizago de “A’




exclui a escolha de um melhor “B”, pode-se considerar os beneficios n&o
aproveitados decorrentes de “B” como “opportunity costs”, custos de oportunidade

(SANDRONI, 2001).

Sob esse enfoque, e considerando que o problema fundamental da tomada
de decisio é a escolha de alternativas, o custo de oportunidade expressa o
beneficio efetivamente obtido de uma decisdo, considerando © melhor uso

alternativo dos rectirsos envolvidos.

Derivado da ciéncia econdmica, o conceito de custo de oportunidade foi
originalmente empregado por Frederich Von Wieser (1851-1926) para mensuragao
do valor econdmico dos fatores de produgéo. Na concepgéo desse autor, o custo de
oportunidade de um fator de produgéo representa a renda liquida gerada por esse
fator em seu melhor uso alternativo. Sob esse enfoque, o estudo do conceito tem
sido aprofundado nas éreas econdmica e contabil, resultando numa ampliagdo e
intensificacéio do seu uso, principalmente no ambiente decisorial das organizacdes

(OLIVEIRA e PEREIRA, 2001).

Assim, o resultado de uma decisdo decorre do confronto entre o beneficio
gerado pela alternativa escolhida e o beneficio que seria obtido pela escolha da

melhor alternativa abandonada (custo de oportunidade).

Oliveira e PEREIRA (2001) relatam que os pontos a seguir estdo implicitos ao

conceito de custo de oportunidade:
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o O custo de oportunidade de um fator representa, economicamente, o seu

verdadeiro valor;

o O problema da decisdo consiste na escolha de duas ou mais alternativas

viaveis de uso dos recursos;
o O uso alternativo dos mesmos recursos pode propiciar diferentes resultados;

o O que ¢ sacrificado quando da opgao por uma alternativa é a possibilidade de

obtengéo de melhores resultados em outras oportunidades.

MARTINS et al. (2001, p.188) utiliza um exemplo que contribui para o

entendimento genérico do custo de oportunidade:

“Custo de oportunidade significa o quanto alguém deixou de
ganhar por ter adotado uma altemativa em vez de outra. Ou
seja, se alguém escolheu investir em uma fabrica de giz,
deixando de, com isso, investir na construgdo de um
supermercado, que era a segunda melhor alternativa existente
na época, diz-se que o custo de oportunidade da decisdo de
investir na fabrica de giz é o quanto se deixou de ganhar por
néo se construir o supermercado. Assim, o lucro econdmico da
decisdo pelo investimento na fabrica é o quanto ela produzir de
resultado depois de se deduzir dele o lucro que teria sido
obtido pelo investimento no supermercado (...). Este conceito é
vélido ndo so para decisées econémicas mas para as decisoes
de qualquer natureza de toda pessoa. O custo de oportunidade
do leitor ao decidir ler essa matéria é o que deixou de fazer
durante esse mesmo tempo. O custo de oportunidade de se ir a
um jogo de futebol é o churrasco perdido que ocorreu ao
mesmo tempo. E assim por diante”.

PEREIRA (2000, p.149), fazendo uma andlise sobre o0s custos de
oportunidade na sua tese de doutorado, conclui que sua utilizagéo no contexto das
decisées de uma empresa deve respeitar os seguintes requisitos:

o As alternativas consideradas devem ser reais;
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o As alternativas consideradas devem estar disponiveis no momento da
decisao, tendo em vista que a escolha de uma alternativa em
detrimento de outra requer a garantia de que essa outra alternativa
possa ser realmente concretizada;

o O valor do custo de oportunidade de um recurso é dado pelo mercado
e nao internamente. O que a empresa decide & o uso que se fara dele
e, por isso, 0 seu valor econdmico nem sempre corresponde a o prego
de mercado. Os custos de oportunidade ndo sao manipulaveis
internamente, visto que o mercado é que “decide” os pregos dos
recursos;

o As alternativas consideradas devem estar delimitadas no &mbito da
autoridade e responsabilidade da éarea efetivamente capaz de
proporcionar os beneficios alternativos;

o As alternativas delimitam-se num contexto de decisdo especifico
(obtengdo ou uso) sobre os recursos. A decisdo de compra ou
obtengdo de um determinado recurso requer que se considerem as
alternativas existentes para obtengao dos servigos que dele se deseja
extrair. Do mesmo modo, a decisao de utilizar um determinado recurso
requer que sejam considerados os possiveis Usos alternativos que dele

se pode fazer.

Como se V&, essencialmente, os agentes econdmicos quando selecionam
determinada alternativa de investimento renunciam a outras alternativas. O confronto
entre o beneficio gerado pela alternativa escolhida e o beneficio que seria obtido
pela escolha da melhor alternativa abandonada (custo de oportunidade) pode

oferecer elementos relevantes para a deciséo.
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2.10 - O Problema da Subjetividade do Lucro Econdémico

Chamamos atencao alhures que a subjetividade inerente ao conceito de valor
é um desafio para a contabilidade, considerando que a tradi¢&o contabil tem sido a
de buscar métodos e critérios livres de julgamentos pessoais. Em outras palavras, a

tradigdo na contabilidade tem sido buscar medidas objetivas.
De acordo com GUERREIRO (1989, p.195).

“O lucro contabil enfatiza a objetividade, e o lucro econémico
demanda uma dose consideravel de subjetividade, ou seja, de
expectativa acerca do futuro. Por outro lado, o lucro econémico
constitui-se numa informagdo que supre adequadamente 0s
modelos de decisédo de pelo menos dois importantes usuarios
da informagéo contabil: o proprietario do capital e o
administrador do capital. O lucro contabil ortodoxo, por sua vez,
constitui-se em informagé&o extremamente pobre para ambos 0s
tipos de usuérios”.

O problema é que as expectativas acerca do futuro dependem do sujeito e de
sua relagdo com o ambiente. Portanto, um mesmo ativo podera ter diferentes valores
econdmicos conforme o sujeito que avalia e que poderéo, inclusive, ser diferentes no
tempo. As expectativas no final de um periodo poderéo ser diferentes das existentes
no inicio do periodo considerado na avaliagéo, modificando o valor econdmico. Além
disso, a utilizagdo do valor presente do fluxo futuro de beneficios liquidos
descontados por uma taxa de prebabilidade e juro para se calcular o valor do ativo

impée boa dose de subjetividade ao valor calculado. Podemos destacar:

o Como o valor do ativo depende dos fluxos de caixa gue gera, o grau de
certeza com que séo feitas as previsdes dos fluxos de caixa futuros

vao influenciar de maneira relevante o valor calculado;
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o Outro problema que confere grande subjetividade ao valor calculado é
a distribuicdo dos fluxos de caixa estimados no tempo ou, dizendo de
outro modo, a estimativa do momento em que estes fluxos de caixa se
dardo. Isto ocorre em virtude do valor do dinheiro no tempo. Ou seja,
um fluxo de $100 reais hoje ndo ¢ igual a um fluxo de $100 daqui a um

ano.

o A taxa de desconto utilizada para se trazer o fluxo futuro de beneficios
para o presente também confere grande subjetividade ao valor
calculado. Esta taxa deve considerar o custo de oportunidade do
tomador da decisdo. O problema é que se as taxas mudarem no
periodo considerado para o uso do ativo a taxa de desconto deve
refletir a mudanca. Caso contréario os valores estimados estardo

distorcidos.

o A taxa de desconto também deve levar em consideracédo a incerteza
associada aos fluxos de caixa. Ou seja, a taxa de desconto deve refletir

o risco dos fluxos de caixa estimados.

2.11 - O Valor do Dinheiro no Tempo

Caracterizamos no inicio deste capitulo a empresa como um sistema aberto
em constante inter-relagdo com seu ambiente. Destacamos também que as
organizagdes podem ser consideradas entidades econdmicas, tendo em vista que,
para o atendimento dos propositos para que foram constituidas, realizam atividade

econdmica, isto &, adquirem, consomem, produzem e distribuem bens e servigos. A
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questido que queremos destacar no momento é que estas atividades acontecem em
diferentes momentos do tempo. Os recursos, por exemplo, podem ser convertidos
em produtos ou servigos € consumidos agora, ou podemos adiar o consumo e
investir estes recursos em outra oportunidade. Dada a preferéncia marginal pelos
bens presentes sobre os futuros, este adiamento exige algum tipo de compensagéo

que formara, em esséncia, o custo do tempo. De acordo com FISHER (1986, p.48):

“Quando o capital-riqueza presente, ou capital-propriedade, é
preferido em relacéo ao futuro, esta preferéncia é, de fato, uma
preferéneia pela renda que se espera fazer fluir do primeiro
capital-riqueza, ou capital- propriedade, comparada com a
renda do segundo. A razdo pela qual escolheriamos de
preferéncia uma arvore frutifera presente a uma arvore
semelhante acessivel em dez anos é que o fruto gerado pela
primeira nasceré antes que o fruto gerado pela segunda. A
razédo pela qual se prefere a ocupagdo imediata de uma casa
alugada ao direito de ocupa-la dentro de seis meses é que o
uso da casa sob o primeiro aluguel comega seis meses antes
que sob o segundo. Em resumo, capital-riqueza, ou capital-
propriedade, acessivel logo é preferivel em relagdo ao capital-
rigueza, ou capital-propriedade, da mesma espécie, acessivel
num espago de fempo mais remoto simplesmente e
exclusivamente porque a renda do primeiro é acessivel mais
cedo do que a renda do ulfimo.”

Da mesma forma, a transformacgao dos recursos em produtos ou servigos e o
respectivo consumo destes produtos ou servicos ndo acontece, geralmente, no
mesmo prazo. Outro fator a ser considerado ¢é a incerteza associada ao futuro que
remete a preferéncia do presente sobre o futuro. HICKS (1987) também chamou
atencao para o fator tempo quando destacou a diferenca entre a economia estatica e
a economia dinamica. Conforme HICKS (1987, p.99):

“A definicdo de economia dindmica (essa expressdo t&o
controversa) que aqui tenho em mente é a seguinte: chamo de
Economia Estatica as partes da teoria econdémica em que néo
nos preocupamos com o tempo; chamo de Economia Dindmica

as partes em que toda quantidade deve ser datada. Por
exemplo: na economia estatica supomos que um empresario
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empregue tais e lais quantidades de fatores e, com seu
concurso, produza tais e tais quantidades de produfos; mas
ndo perguntamos quando os fatores sdo empregados nem
quando os produfos ficam prontos. Na economia dindmica nés
fazemos essas perguntas, e inclusive prestamos uma atengéo
especial a forma pela qual as alteragbes dessas datas afetam
as relagbes entre fatores e produtos.”

Em resumo, a passagem do tempo implica na alteragéo dos valores dos
recursos e da produgédo. Como os eventos econdmicos ocorrem em determinados
momentos do tempo ou durante a passagem do tempo, seja pela preferéncia
marginal pelos bens presentes sobre os futuros, seja pelas diferentes oportunidades
de investimentos ou pelos riscos associados ao recebimento dos fluxos de
recebimentos futuros etc, ha necessidade de se levar em consideragéo o valor do

dinheiro no tempo.
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CAPITULO 3 — O MODELO ECONOMIC VALUE ADDED - EVA®

3.1 - Visdo Geral

De acordo com BASTOS (1999, p. 70) o EVA® “é uma maneira de medir a
verdadeira lucratividade de uma empresa, visto que ele confronta o retorno com o

custo de capital necessario para gera-lo”.

Em concordéncia com as idéias de KREGER (1998), o conceito € simples: do
lucro operacional, deduz-se os impostos a serem pagos e o custo ponderado de
ambos capitais da empresa, o proprio e o de terceiros, o0 que sobrar é o valor que foi

gerado pela empresa no periodo.

No caso do resultado ser positivo, a empresa tera criado valor para os
acionistas e isso é representado por EVA® (Economic Value Added) positivo. Do
contrario, se o resultado for negativo, significa que a empresa néo recompensou
adequadamente o capital investido nela pelos seus acionistas, diz-se entdo que essa

empresa destruiu valor, ou seja, seu EVA® é negativo.

STEWART (1999) salienta que, uma das razées da popularidade do EVA® &
a conversao de informagdes contabeis em realidades econdmicas que possarn ser
facilimente compreendidas por gerentes nao-financeiros. O autor considera o EVA®

como um padréo global para as comunidades empresarial e de investimentos.

Segundo BASTOS (1999) é impossivel saber se a operacdo esta sendo
capaz de cobrir os custos e adicionar valor para o acionista sem antes considerar o

montante e o custo de capital proprio e de terceiros por ela utilizado. Mais dificil
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ainda é analisar a capacidade de gerar resultados positivos de unidades de negocios
cujas receitas e despesas estejam misturadas umas com as outras. Essa situagao,
que consiste basicamente em um problema de transfer pricing, nao foi resolvida pelo
EVA®. Apesar disso, para contornar esse problema, muitas empresas tem dividido
0s seus negocios em centros de EVA®, os quais funcionam como se fossem
empresas independentes. Apos a adogdo de tal sistema, muitos negocios antes

considerados lucrativos deixam de sé-lo, e vice-versa.

No calculo do EVA®, o resultado liquido publicado na demonstragéo de
resultados é ajustado de maneira a transformar os critérios contabeis em lucro
econdmico considerando o custo do capital necessario para gera-lo. Da mesma
forma que o resultado contabil, também o capital investido pelos acionistas parte de

informacdes contabeis que passam por varios ajustes até que se obtenha o capital

econdmico.

Dado o exposto, a definigao intuida do EVA® parte de sua aplidag:éo, ou seja,
como o valor obtido pela empresa acima do seu custo de capital. Se a empresa nao
consegue obter um resultado que cubra seu custo de capital entdo ela esta
destruindo valor e seus acionistas com certeza estariam melhor se estivessem

investido seu dinheiro em outro lugar.

STEWART (1999) ressalta que o EVA® se difere das demais medidas de
desempenho empresarial ao incluir uma cobranga sobre o lucro pelo custo de todo o
capital que uma empresa utiliza, sendo 0 mesmo uma estrutura para um sistema
completo de geréncia financeira e remuneragdo variavel que pode orientar cada

decis@io tomada por uma empresa, da sala do conselho até o chéo da fabrica.
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De fato, “o custo de capital é a taxa minima exigida pelos acionistas da
empresa e quando se consegue obter mais que esse custo de capital a empresa
estara criando valor para os acionistas” (KREGER, 1998, p. 75). Em outras palavras,
os estudos realizados com o EVA® permitem, por exemplo, que se avalie se valeria
a pena ter uma fatia maior de mercado ou uma margem de lucro mais elevada. Tais
perguntas podem ser de dificeis respostas quando determinada escolha pudesse,
por exemplo, fazer com que lucros aumentassem e o retorno sobre ativos caisse.
Mas a resposta certa é clara para a empresa que utiliza o EVA®: aquilo que produzir

o EVA® mais elevado ao longo do tempo.

O comentario citado no supra referido estudo de um economista que adotou o
EVA® em 1995, foi:

“Quando vocé transforma o custo de capital numa medida de

dolares em ftoda a organizagdo, as pessoas prestam mais

atencdo ao investimento que tem pela frente. Nos estamos

safisfeitos e surpresos. A maioria de nossos gerentes séo

financeiramente sofisticados, mas o conceito tem feifo uma
diferenca significativa”, (KREGER, 1998, p.102).

Além disso, um outro aspecto & amplamente mencionado pela literatura: o
EVA® também elimina distorgbes que afetam a contabilidade convencional. Para os
defensores do modelo a eliminagéo das distorgdes da contabilidade convencional e
a cobranga do custo de capital fazem do EVA® uma medida de significado muito
maior do que percebe a maioria das pessoas. Contabilizando os dados econdmicos
do negdcio corretamente e subtraindo o custo de todos os recursos exigidos para
produzir receitas, inclusive o custo de capital, o EVA® seria capaz de capiurar com
precisdo a produtividade combinada de todos os fatores de produgéo numa Unica

medida.
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Em sintese, o modelo EVA® - Economic Value Added — ou valor econémico
adicionado & uma ferramenta analitica que mensura o desempenho das operagées
por meio do resultado residual apurado do lucro operacional menos as despesas

com o uso do capital (STEWART, 1999).

3.2 - Nascimento do Conceito EVA®

Segundo SOMOGGI (1997, p.58), o conceito de valor econdmico ndo é uma
idéia nova. O autor afirma que o conceito néo foi tirado “da carfola” pelos sécios da
Stern & Stewart, uma empresa americana de consultoria, que tiveram o bom senso
de patentea-la com o nome de EVA®. O conceito estd nos livros classicos de
economia e todo administrador procura, mesmo que instintivamente, gerar um
retorno superior ao custo de oportunidade do capital. Na 6tica do autor, o que a
americana Stern & Stewart fez foi criar um sistema com base num calculo
aparentemente simples, que os economistas ja conheciam como lucro residual,

aquele ganho que sobra depois de descontado uma taxa minima de retorno sobre o

capital investido.

De fato, uma das primeiras mengdes ao conceito de taxa residual foi feita pelo
economista Alfred Marshall em 1890 e, aparentemente, o que a Stern Stewart & Co.

fez foi aperfeigoa-lo.

A diferenca no caso do EVA®, reside na importancia de se observar o custo
de capital préprio no calculo. Esse lucro residual seria entdo ajustado de forma a se
considerar o custo de capital investido. Depois restaria apenas multiplicar o resultado

pelo capital investido e teriamos o valor adicionado no periodo, ou seja, o EVA® do
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periodo. A métrica assim calculada seria um indicador absoluto de criagéo de valor
pela empresa, o que gerou muitas criticas a respeito da possibilidade de

comparagao entre empresas.

De acordo com Stern que prefaciou a obra de EHBAR (1999, p. Vil) o modelo
tem sua origem com a publicagdo das pesquisas dos vencedores do Prémio Nobel
Merton H. Miller (da Universidade de Chicago) e Franco Modigliane (MIT) em 1958,
1960 e 1961. De acordo com Stern ‘pela primeira vez, a teoria bésica de
microeconomia foi aplicada as finangas corporativas e mostrou porque o modelo
econdmico da empresa, ndo a estrutura contabil, era preferencial”. O segundo passo
importante para o surgimento do modelo (ainda de acordo com Stern) foi a
publicagdo, em 1975, de um paper sobre a teoria dos custos de agenciamento ou
custos de agéncia (agency costs), pelos professores William Meckling (Universidade
de Rochester) e Michael Jensen (Harvard Business School). De acordo com Stern
“seu ponfo principal era se é possivel esperar que gerentes subordinassem 0s
interesses dos acionistas a seus proprios objetivos e que acionistas e credores
teriam que incorrer em custos de monitoramento para controlar a gerencia” (EHBAR,

1999, p. VII).

Dado o exposto, 0 EVA® surgiu com a proposta de ser um método superior
de andlise de desempenho porque leva em consideragéo o custo de ambos os
capitais empregados na empresa. Além disso, ao contrario das taxas contabeis de
avaliagio de desempenho, o EVA®, justamente por se tratar de um valor absoluto,

pode ser maximizado.

Para GOLDMAN SACHS (apud STEWART, 1999), a abordagem de EVA® a

analise de investimentos se tornou cada vez mais popular por mais precisamente




85

refletir a realidade econdmica (em comparagdo a realidade contabil) guando
comparada a muitas medidas tradicionais de avaliagdo, como lucros por agao,
retorno sobre capital (ROE) e fluxo de caixa; aquelas medidas baseadas em
contabilidade podem ser distorcidas por praticas contabeis. Também incluem o custo
de endividamento e excluem o custo de capital proprio. O foco nas variaveis que
impulsionam os fatores econdmicos subjacentes do negocio, em vez de nos
benchmarks baseadas em dados contabeis, devera resultar em gestao e analise

financeira melhoradas e, em Ultima analise, valor reforgado para 0s acionistas.

De acordo com STEWART (1999, p.6), “a estrutura do EVA® oferece uma
nova lente através da qual gerentes véem uma empresa, uma lente que possibilita
uma percepgdo mais clara dos dados econémicos que suportam um negoécio e

capacita qualquer gerente a tomar decisbes melhores”.

3.3 — O Modelo EVA®

De acordo com EHRBAR (1999, p.1) ‘em seu nivel mais basico, o0 EVA®, uma
sigla para valor econdmico agregado, é uma medida de desempenho empresarial
que difere da maioria das demais ao incluir uma cobranga sobre o lucro pelo custo

de todo o capital que uma empresa utiliza”.

A riqueza gerada € identificada quando o custo de oportunidade do capital

aplicado é levado em consideragao no calculo do resultado.

“O encargo de capital no EVA® é o que oS economistas
chamam de custo de oportunidade. E o retorno que
investidores poderiam realizar ao colocarem seu dinheiro numa
carteira de outras agoes e titulos de risco comparavel e do qual
abrem méo por reterem os titulos da empresa em quest&o”.(...)
Este custo de capital, ou taxa de reforno exigida, aplica-se a
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capital proprio assim como a endividamento”. (EHBAR,Ibidem,
p.2).

Portanto, ho modelo EVA®, os lucros verdadeiros ou, se preferirmos, o lucro

econdmico, sd acontece quando o custo do capital, e todos os demais custos, tenha

sido coberto.

EHBAR (Ibidem, p.2) complementa:

“Aritmelicamente, é o lucro operacional apdés o pagamento de
impostos menos o encargo sobre capital, apropriado tanto para
endividamento quanto para capital acionario. O que resta é 0
valor em délares pelo qual o lucro excede ou deixa de alcangar
o custo do capital utilizado para realizar aquele lucro. Este
namero é o que os economistas denominam lucro residual, que
significa exatamente aquilo que implica: é o residuo que sobra
depois que todos os custos tenham sido cobertos. Economistas
também se referem a isto como lucro econémico ou aluguel
econémico. Nos o chamamos de EVA®, valor econbémico
adicionado”.

Portanto, a equagdo do EVA® é:

EVA® = NOPAT — (C% x TC)

Onde:

o NOPAT é o lucro operacional liquido apds tributagao (Net Operating Profit

After Taxes);

o C% & o custo percentual de capital;
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o TC ou capital total &€ o montante de capital préprio e de terceiros (que

pagam juros) investidos no periodo.

O produto entre o capital total investido (TC) e o custo do capital em
percentual (C%) fornecera o custo do capital em unidades monetarias ou, se

preferirmos, a despesa com capital (total).

(C% x TC) = Despesa com Capital

Portanto, outra forma de visualizar a formula do EVA® é:

EVA® = NOPAT — Despesa com Capital

Um outro detalhe a ser mencionado, é que o valor do EVA®, diferentemente
do MVA® e outros métodos de mensuracéo de performance financeira, € expresso
em valor monetario. Mas nada impede que seja transformado em uma taxa

percentual para efeito de comparagao.

Na literatura consultada também encontramos uma variagéo da formula do
EVA® em termos de retorno que possui significado idéntico. Se considerarmos que
a taxa de retorno da empresa é dada pelo lucro operacional liquido dividido pelo

capital investido (NOPAT / TC), entdo o EVA® tambéem pode ser definido como:

EVA® = (ROI% — C%) x TG

Onde:

o ROI & o retorno sobre o capital investido (Return on Investment) obtido

pela divisao entre o NOPAT e o capital total investido;
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o C% é o custo percentual de capital,

o TC ou capital total & o montante de capital proprio e de terceiros (que

pagam juros) investidos no periodo.

3.4 — O Calculo do NOPAT

O NOPAT — Net Operating Profit After Tax — ou lucro operacional liquido apds

impostos, &€ um dos dados fundamentais para o calculo do EVA®.

O NOPAT é a quantia de lucros que uma empresa geraria caso ela nado
tivesse divida nem mantivesse ativos financeiros. Ou seja, 0 NOPAT independe da

estrutura de capital da empresa.
STEWART (1999, p.472) sintetiza o NOPAT da seguinte forma:
o Resultado operacional publicado;

o Mais o acréscimo da proviséo para devedores duvidosos e outras

provisdes recorrentes;

o Mais o acréscimo da diferenca entre o custo histérico do estoque
computado pelo UEPS (Ultimo que entra é o primeiro que sai) € 0

seu custo de reposicao;
o Mais a amortizagao do goodwill adquirido;

o Mais o acréscimo no valor liquido ativado dos gastos com pesquisa

e desenvolvimento;

o Mais outros resultados operacionais;
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o Menos os desembolsos relativos aos impostos incidentes sobre o

resultado operacional liquido.

O conceito de lucro (NOPAT) utilizado no calculo do EVA® e descrito na
citacdo acima é o resultado operacional obtido na contabilidade norte-americana

ajustado por alguns itens.

No caso da utilizagado do conceito em ouiros paises sdo necessarios ajustes
extras. Um exemplo, considerando a realidade contabil brasileira, € a despesa
financeira. No Brasil as despesas financeiras séo classificadas como operacionais.
Nos EUA o resultado operacional desconsidera as despesas financeiras. O quadro

abaixo sintetiza a estrutura do NOPAT.

Quadro 3 — Célculo do NOPAT

Receita Operacional Bruta

(-) Dedugdes da Receita

(=) Receita Operacional Liquida

(-) Custos de Produgéo

(-) Despesas Operacionais

(=) Lucro Operacional

(-) Imposto de Renda

(=) Lucro Operacional Liquido apo6s Imposto de Renda - NOPAT
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3.5 — O Custo do Capital

Vimos no capitulo 2, item 2.2, dessa dissertacao que a empresa pode ser
enfocada como um sistema aberto. O sistema aberto esta em constante interagao
com o ambiente. O sistema fechado n&o interage com o ambiente. Uma empresa
pode ser considerada um sistema aberto em razdo de sua interacdo com a
sociedade. Segundo GUEREIRO (1989, p.153) os sistemas abertos envolvem a
idéia de que determinados “inputs” sao introduzidos no sistema e, transformados,
geram certos “outputs”. A empresa vale-se de recursos materiais, humanos e
tecnologicos, de cujo processamento resultam bens e servicos a serem fornecidos
ao mercado. Estes recursos ou “inputs”, necessarios para que uma empresa possa
operar, podem ser obtidos de varios agentes econdmicos como, por exemplo,
acionistas, debenturistas, bancos etc. Embora seja possivel financiar uma empresa
apenas com um tipo de capital o mais comum ¢é a utilizacéo de diversos tipos de
capital. isoladamente, a pala\}ra capital se refere a reunido de todas as fontes de
financiamento utilizadas pela empresa. E importante destacarmos que existe uma
caracteristica em comum a todas estas fontes fornecedoras de capital. Todas

esperam receber um retorno sobre seu investimento.
Segundo STEWART (1999, p.473):

“O capital ndo trabalhara gratuitamente; um cusfo deve ser
pago para usé-lo. Existe uma boa razdo para esta afirmagéo,
todavia. O capital é escasso; ele é limitado no agregado ao
montante que as pessoas do mundo inteiro decidem poupar.
Para uma empresa investir capital, entéo, outra tem que
renunciar a oportunidade de usa-lo. O retorno que esses
investidores esperam obter no uso altemativo dos fundos ¢ o
custo de capital que uma companhia tem que obter para criar
valor. Assim, ganhar o custo de capital ndo é uma mera
questdo financeira a ser enfileirada ao lado de ou, pior,
subordinada a outros interesses corporativos, como muitos
gestores parecem pensar. Ele é a ordem do mercado”.
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Portanto, os investidores fornecem recursos ou capital para 0s
administradores investirem em projetos na empresa. Se forem bons gestores, estes
administradores devem procurar investir em projetos que produzam taxas de retorno,
no minimo, tio altas quanto os retornos que os investidores poderiam obter em outro
lugar. Os retornos que os investidores poderiam obter em outro lugar é o seu custo
de oportunidade de capital, também chamado sua taxa de retorno requerida

(BRIGHAM, GAPENSKI e EHRHARDT, 2001, p.371).

Portanto, o custo de capital possui forte ligagio com o custo de oportunidade.
Conforme PRATT (1998, p. 3):
“O custo de capital é a taxa de retorno esperada que 0
mercado exige para atrair fundos para um investimento em
particular. Em termos econémicos, o custo de capital de um
investimento particular é um custo de oportunidade, isto é, o
custo da melhor alternativa de investimento. Neste sentido, ele
se relaciona com o principio econémico da substituigdo — ou

seja, um investidor néo investira num ativo particular se existir
um substituto mais airaente”

De acordo com GITMAN (1997), o custo de capital é a taxa de retorno que a
empresa precisa obter sobre os seus projetos de investimentos, para manter o valor
de mercado de suas acbes. Ele pode ser também considerado como a taxa de

retorno exigida pelos fornecedores de capital do mercado, para atrair seus fundos

para a empresa.

Representa um conceito extremamente importante. Atua como o maior elo de
ligagdo entre as decistes de investimento a longo prazo da empresa e a riqueza dos

proprietarios, conforme determinado pelos investidores do mercado.

GITMAN (1997) enfatiza que o custo de capital € um conceito dinamico

afetado por uma variedade de fatores econdmicos e empresariais. Para isolar a
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estrutura basica do custo de capital, foram elaboradas algumas premissas basicas

relativas ao risco e taxas. Sao elas:

o Risco de negdciolrisco operacional - € 0 risco que a empresa corre de ser
incapaz de cobrir os custos operacionais — supde-se que ndo se altere. Essa
premissa significa que a aceitagdo de um determinado projeto pela empresa

mantém sua capacidade em saldar os custos operacionais inalterada;

o Risco financeiro - & o risco que a empresa corre de ser incapaz de cumprir
com os compromissos financeiros exigidos (juros, pagamento de
empréstimos, dividendos de agoes preferenciais) — supfe-se que nhao se
altere. Essa premissa significa que os projetos sao financiados de tal forma

que a capacidade da empresa para saldar os custos financeiros exigidos

mantenha-se inalterada;

o Custos depois dos impostos sdo considerados relevantes. Em outras
palavras, o custo do capital & medido ap6s o imposto de renda. Essa
premissa é coerente com a estrutura usada para tomada de decisdes quanto

ao orgamento de capital.

SILVA (2001, p. 124) na sua tese de doutorado destaca que o custo de capital
& a remuneragio que a empresa oferece para 0s fornecedores dos recursos de que
necessita. De posse dos mesmos, ela efetua os investimentos. Estes devem
proporcionar retornos superiores aqueles oferecidos aos credores, provocando uma
geragéo de valor. Portanto, diz o autor, 0 custo de capital pode funcionar como um
limite minimo para o retorno dos investimentos abaixo do qual a empresa devera

experimentar uma destruigdo de valor.
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STEWART (1999, p.431) destaca que o custo de capital pode ser utilizado de

quatro maneiras:

o Como a taxa de desconto para trazer o fluxo de caixa livre (ou EVA®)

ao seu valor presente;
o Como uma taxa limite para aceitar novos projetos;

o Como a taxa de encargo do capital no célculo do valor econdmico

agregado (economic value added);

o Como um benchmarck para avaliar taxas de retorno sobre o capital

empregado.

3.5.1 — Custo do Capital Proprio

Chamamos a ateng&o no topico anterior que, isoladamente, a palavra capital
se refere a reunido de todas as fontes de financiamento utilizadas pela empresa.
Destacamos também que existe uma caracteristica em comum a todas estas fontes

fornecedoras de capital. Todas esperam receber um retorno sobre seu investimento.

De acordo com SILVA (2001, p. 126) existem varias fontes de recursos
disponiveis para as empresas. Entre os possiveis fornecedores de recursos para
que uma empresa possa operar, estdo 0s acionistas. Estes proporcionam uma fonte
de financiamento de longo prazo e suas principais remuneragtes s40 0 recebimento
de dividendos e o aumento do preco de mercado das agdes que possuem. Como os
demais fornecedores de capital, os acionistas, também esperam receber um retorno

sobre o seu investimento.
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Segundo YOUNG e O'BYRNE ( 2003, p.102):

“O EVA® é baseado na idéia de lucro econémico. O lucro, a
partir de uma perspectiva econémica e ndo contabil, exige que
a companhia cubra ndo apenas fodas as suas despesas
operacionais, mas também todos os seus custos de capital.
Estes custos de capital incluem nédo apenas os elementos mais
6bvios, como pagamentos de juros aos bancos e detentores de
titulos de divida da empresa, mas também o custo de
oportunidade do capital investido pelos acionistas da
companhia. A mensuragdo do EVA® requer que as
companhias também estimem esse componente do custo de
capital”.

Em outras palavras, da mesma maneira que os demais investidores, os
acionistas também esperam ter retorno minimo sobre a sua parte de capital
empatada no negécio. Neste sentido, o custo do capital dos acionistas, ou custo do

capital proprio, também € um custo de oportunidade.

Segundo NASCIMENTO (1998, p.196):

“O custo do capital préprio é o custo de oportunidade do
investidor, pois representa a expectativa de retorno do capital
que ele possui, e é o pardmetro que utilizara para decidir-se
entre aplicar seu capital na empresa ou em outras
oportunidades de negécios”.

A constatagéo de que os recursos dos acionistas ndo séo “de graga’”, isto €,
possuem custos da mesma maneira que os demais recursos fornecidos para a
empresa, nos remete a um outro problema: como medir este custo? YOUNG e

O'BYRNE (2003, p.102) se pronunciam da seguinte forma sobre o assunto:

“O problema maior — um grande obstaculo — é a identificagéo
do custo do capital dos acionistas. No seu nivel mais simples, o
custo do capital proprio é o reforno que os investidores exigem
para investir na empresa. O problema é que ndo se pode
observar diretamente esse retomo exigido. No caso de um
financiamento junto a terceiros, existe um contrato que estipula
as condi¢des da divida, incluindo a taxa de juros, mas esse néo
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é o caso do financiamento obtido dos acionistas. O leitor pode
estar imaginado porque simplesmente nédo se pergunta aos
investidores qual o retorno que eles desejam. Infelizmente, n&o
e assim tdo simples, principalmente porque em quase todas as
empresas h& um numero muito grande de acionistas. As
grandes companhias abertas possuem centenas de milhares
de acionistas. Além disso, mesmo que fosse possivel perguntar
a todos eles, poderia ndo haver uma resposta concreta, ao
contrario do que ocorre com oS credores que emprestam
dinheiro @ empresa. Quando perguntados, 0S acionistas
poderiam simplesmente responder ‘queremos um retorno téo
alto quanto possivel’, o que obviamente ndo serviria para
estimar o custo do capital préprio.

Diante dessas dificuldades, varios modelos foram propostos para o clculo do
custo do capital proprio. O mais conhecido desses modelos & chamado de CAPM ou
Modelo de Precificacdo de Ativos Financeiros. O nome deriva da sigla em inglés

CAPM ou Capital Asset Pricing Model.

KASSAI et al. (2001) relatam que o CAPM (Capital Asset Pricing Model) € um
modelo econdmico desenvolvido por Willian Sharpe (1964), com base nos estudos
de Harry Markowitz (1952), que analisa simultaneamente as variaveis risco e retorno
de um investimento. O modelo CAPM tem sido adotado como alternativa do célculo
do custo de capital proprio. O retorno minimo esperado sobre o capital proprio
investido no negécio calculado pelo CAPM leva em consideragéo dois elementos: a

remuneragéo pela espera e a remuneragao pelo risco.

A remuneracao pela espera ¢ justificada pelo sacrificio do consumo presente
a espera de um beneficio superior no futuro. Esta remuneragdo pela espera
considera como referéncia a taxa de juros oferecida por um investimento livre de

risco.

Ja a remuneragéo pelo risco considera que o risco total de uma participagéo

acionaria é a soma de duas partes: risco diversificavel mais risco néo diversificavel.
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O risco diversificavel representa a parcela do risco de um ativo que esta associado
3s caracteristicas deste ativo e pode ser eliminado pela diversificagdo. O risco
diversificavel & representado por eventos especificos que afetam determinados
ativos como: greves, processos trabalhistas, perda de um cliente importante etc.
Quando os investidores constroem uma carteira de ativos podem , através da

diversificagdo com outras empresas, elimina-lo.

Ja o risco nao diversificavel é atribuido a fatores de mercado que afetam
todas as empresas e que nao pode ser eliminado pela diversificagéo. Fatores como
guerra, inflag&o, crises internacionais, crises politicas etc., sdo exemplos de eventos
de risco nao diversificavel. A medigdo do risco ndo diversificavel é fundamental para
a definigéo da remuneragao pelo risco, componente do custo do capital préprio. Para
medir o risco nao diversificavel o modelo CAPM prevé a utilizagéo de um coeficiente

chamado de ‘beta’ ou simplesmente .

O indice beta mede a relacéo entre o retorno de um ativo e o retorno do
mercado tentando evidenciar a sensibilidade do retorno de uma determinada agéo

ou ativo em relagéo aos aspectos que afetam o retorno do mercado como um todo.

0 modelo de formacéo de pregos de ativos de capital ou CAPM é dado pela

seguinte equagéo:

Rep = Ry '+ﬁ*(RM ""RF)

Onde:
Rep = Retorno minimo exigido pelo capital proprio;
RF = Retorno oferecido por um ativo livre de risco;

RM = Retorno de mercado, ou retorno de uma carteira de ativos;
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B = E o coeficiente beta, que representa o risco sistematico ou nao

diversificavel.

Conforme (GITMAN, 1997, p.392):

“O modelo de formagdo de pregos de ativos de capital
(CAPM), descreve a relagéo entre o retorno exigido, ou custo
da acéo ordinaria € 08 riscos nao-diversificaveis ou relevantes
da empresa, conforme refletidos por seu coeficiente de risco
nao-diversificavel (risco sisternatico), beta, b".

O CAPM foi desenvolvido para explicar o comportamento dos titulos e
fornece um mecanismo por meio do qual os investidores podem avaliar o impacto do
investimento proposto em titulos sobre o total de retorno e risco da carteira. Baseia-
se no pressuposto da eficiéncia do mercado, no qual ndo ha restriggo acs

investimentos nem impostos nem custos pelas transagdes e todos o0s investidores

sA0 racionais.

Embora o CAPM nao tenha aplicabilidade aos ativos reais (edificios, terrenos
etc.), fornece uma referéncia conceitual util para avaliar a relagdo risco e retorno na
tomada de decisdes financeiras, auxiliando o administrador financeiro alcangar o

objetivo principal de qualquer empresa. maximizar a riqueza dos proprietarios desta.

3.5.2 — Custo do Capital de Terceiros

O custo do financiamento através de capitais de terceiros representa o custo
da divida para uma empresa. Este custo & equivalente a taxa de juros de mercado
para um financiamento com 0 mesmo nivel de risco representado pela empresa. O
custo da divida representa o custo futuro da divida atual e de novos endividamentos

no longo prazo. Pode ser encarado, assim, como a taxa de juros de mercado de
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longo prazo. Ou seja, uma analise de custo de capital ndo devera necessariamente
levar em considerac&o o custo presente da divida, e sim seu custo “marginal’, ou de
reposicdo. O custo do capital de terceiros deve ser sempre apresentado liquido dos
efeitos tributarios. Desta forma, o custo do financiamento através de capitais de

terceiros & dado pela formula abaixo:

R.y =Cpx(1—IR)

onde,

Ret = Custo do empréstimo depois dos efeitos tributarios;
Ce = Custo do empréstimo antes dos efeitos tributarios;
IR = Taxa dos tributos sobre o resultado.

O custo do financiamento com capitais de terceiros, além de deduzir o
pagamento de juros do imposto de renda da empresa, € menor que o custo do
financiamento com capitais proprios porque os portadores de titulos de divida
exigem um menor retorno em relagdo ao retorno exigido pelos acionistas. Isto
porque os credores da empresa tém preferéncia sobre os acionistas quando da
liquidagdo financeira da mesma e incorrem em um menor risco, ja que sua
remuneragdo ¢ fixa, enquanto a remuneragao do capital proprio depende do

desempenho da empresa.
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3.5.3 — O Calculo do Custo de Capital no Modelo EVA®

Destacamos anteriormente que os recursos ou “inputs”, necessarios para que
uma empresa possa operar, podem ser obtidos de varios agentes econdmicos como,
por exemplo, acionistas, debenturistas, bancos etc. e que, embora seja possivel
financiar uma empresa apenas com um tipo de capital, o mais comum ¢ a utilizag&o
de diversos tipos de capital. Neste contexio, a taxa requerida sobre cada fonte de
capital & chamada de seu custo componente, e o custo de capital total usado sera
uma média ponderada dos varios custos componentes (BRIGHAM, GAPENSKI e
EHRHARDT, 2001, p.371). Esta média ponderada é chamada de Custo Medio
Ponderado de Capital (CMPC) ou Weighted Average Cost of Capital (WACC). No
modelo EVA® o custo do capital é calculado através do Custo Médio Ponderado de

Capital (CMPC).
Conforme EHBAR (1999, p.142):

“O outro elemento na elaboragéo da férmula do EVA® de uma
empresa é a definigéo do custo de capital. O custo utilizado em
todos 0s célculos do EVA® é o custo médio ponderado de
endividamento e capital proprio. Este é o percentual de capital
oferecido por credores multiplicado pelo custo do
endividamento da empresa, acrescido do percentual fornecido
pelos acionistas multiplicado pelo custo de capital proprio.
Aquela taxa, quando multiplicada pelo capital total, é o lucro
que deve ser realizado para atender aos pagamentos de juros
da divida e juros adicionais restantes suficientes para dar aos
acionistas um retorno aceitavel sobre seu investimento”.

De acordo com KASSAI et al. (2001) o Custo Médio Ponderado de Capital
representa o custo de oportunidade da empresa obtido pela ponderagéo dos custos
dos capitais proprio (Ke) e de terceiros (Ki) com as respectivas participagdes no total

de capital (passivo + patrimonio liquido).
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GITMAN (1997) relata que o CMPC - Custo Médio Ponderado de Capital,
reflete, na média, o custo de financiamento a longo prazo da empresa. Apbs a
definicéo do custo das fontes especificas de financiamento, pode-se calcular o custo
médio ponderado de capital. Este calculo ¢ feito multiplicando-se o custo especifico
de cada forma de financiamento por sua proporgdo na estrutura de capital da

empresa e somando-se os valores ponderados.

Complementa ainda o autor, que trés pontos devem ser considerados,

analisando-se este conceito:

o E melhor converter os pesos para a forma decimal e deixar os custos

especificos na forma de porcentagem;

o A soma dos pesos deve igualar-se a 1,0. Expressando de uma forma simples,
todos os componentes da estrutura de capital devem ser levados em

consideracao;

o O peso das agdes ordinarias da empresa é multiplicado seja pelo custo dos
lucros retidos, seja pelo custo de novas agbes ordinarias.

O CMPC pode variar a qualquer momento, dependendo do volume de

financiamento que a empresa planeja levantar. Conforme o volume de

financiamentos aumenta, os custos dos varios tipos de financiamentos aumentarao,

elevando o custo médio ponderado de capital da empresa.

Feitas essas consideracdes, a férmula geral para estimativa do CMPC —
Custo Médio Ponderado de Capital ou WACC - Weighted Average Cost of Capital

sera:
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CP Ccr

WACC = ————xRp + ———— xR,
(CP+CT) — (CP+CT) ~

onde,

CMPC ou WACC = Custo Médio Ponderado de Capital;

CP = Capital Proprio;

CT = Capital de Terceiros;

Rep = Custo do financiamento através do capital préprio calculado conforme
demonstrado no item 3.5.1.

Ret = Custo do financiamento através do capital de terceiros calculado conforme

demonstrado no item 3.5.2.

Em sintese, os provedores de capital esperam ser remunerados a uma taxa
que compense o risco de seus investimentos. Os retornos esperados pelos
portadores de titulos de divida da empresa e pelos seus acionistas representam,
para ela, o custo do financiamento através de capitais de terceiros e capitais
proprios. Esses custos, ponderados pela participagao relativa do capital de terceiros
e do capital préprio no capital total da empresa, compdem o Custo Médio Ponderado

do Capital (Weighted Average Cost of Capital - WACC).

Um importante fator na discuss&o da formula do Custo Medio Ponderado do
Capital refere-se a suposigdo de que a estrutura de capital vigente a época da
avaliagdo permanecera constante durante a vida util da empresa. A administragéo
da empresa pode, por exemplo, adotar uma politica temporaria que altere seu “mix”
de capitais proprios e capitais de terceiros. Isto afetaria diretamente o CMPC da

empresa, fazendo com que seu valor fosse superestimado ou subestimado. Deste

T
LT

44442
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modo, faz-se necessario definir uma estrutura de capital alvo, que considere a
evolucdo da estrutura de capital da empresa ao longo do tempo, e que seja

compativel com a estrutura de capital das empresas do mesmo setor de atuagéo.

3.6 — O Capital Investido

Vimos no item 3.3 desse trabalho que o modelo EVA® apura a riqueza criada
excluindo as despesas com capital em unidades monetarias do NOPAT. As
despesas com capital sdo o custo do capital em unidades monetaria e séo
calculadas pelo produto entre o capital investido e o custo do capital em percentual.

Dessa forma, no modelo EVA®, o valor econdmico é resultante de trés
termos: NOPAT, custo de capital e capital investido. Discutimos no item 3.4 o
conceito do NOPAT e no item 3.5 o conceito de custo do capital. Vamos discutir
agora o terceiro componente do lucro econdmico calculado pelo modelo EVA®, o
capital investido.

De acordo com MARONI NETO (2001, p.81): “capital investido, capital
empregado, investimento ou simplesmente capital s&o expressdes que possuem 0
mesmo conceito: quantidade de dinheiro depositado dentro da organizagéo, ao
longo de sua vida, sob a forma dos recursos necessarios para sua operagdo .

O objetivo do calculo do capital investido & saber quanto capital esta sendo
investido pelos acionistas e credores e quanto desse capital esta sendo investido em
atividades operacionais e ndo operacionais.

De acordo com COPELAND, KOLLER e MURRIN (2002, p.163):

“O capital operacional investidq_ representa o valor investido
nas operagbes da empresa. £ a soma do capital de giro

operacional, das instalagbes, planta e equipamento liquidos e
dos outros ativos liquidos (liquidos de passivo néo corrente e
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livre de juros). O capitel investido, somado a quaisquer
investimentos ndo operacionais , mede o fotal do capital
investido na empresa, a que chamamos de fotal dos recursos
de investidores. O fotal dos recursos de investidores também
pode ser calculado a partir do lado do passivo no balango como
sendo a soma de todo o passivo (mais itens semipatrimoniais,
como impostos diferidos) ao endividamento a juros.”

De forma resumida, o capital operacional investido ou ativo operacional
representa todos os investimentos necessarios para que a empresa consiga gerar a
receita operacional (caixa e aplicagbes, duplicatas a receber, estoques e
imobilizagdes produtivas). Como parte dos recursos utilizados nao sao fornecidos
pelos investidores e o conceito de capital investido procura justamente identificar os
fundos disponibilizados por esses, devemos excluir os chamados passivos néo
onerosos ou passivo operacional. O passivo operacional representa todos os
financiamentos espontaneos. Sao aqueles financiamentos gerados pela propria
operagéo (fornecedores, impostos incidentes sobre vendas a pagar, salarios e
encargos a pagar e adiantamento a clientes s&o alguns exemplos). O passivo
operacional também contempla as provisdes para pagamento de imposto derendae
dividendos, as provisdes trabalhistas além dos financiamentos temporarios ou
conjunturais (associados a falta de capital de giro, e nao as decisdes de estrutura de
capital).

Com base em COPELAND, KOLLER e MURRIN (2002, p.163) construimos o

seguinte quadro que sintetiza o processo de apuragéo do capital investido.
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Quadro 4 - Demonstracao do capital investido

) Ativo Circulante

(2) (+) Ativo Imobilizado Liquido
(3) (+) Outros Ativos Operacionais
4) (-) Passivo nao oneroso

BYy=(1)+(2) +(3)—(4) (=) Capital Operacional Investido
6) (+) Ativos nao operacionais

(7) (=) Total de Recursos de Investidores

3.7 - Os Ajustes Contabeis no Modelo EVA®

O modelo EVA® tem como entrada principal de dados as informagdes
contabeis. As criticas associadas ao modelo EVA® destacadas na literatura
estudada estdo principalmente relacionadas com seus aspectos contabeis uma vez
que a principal fonte de informagdes para o modelo € a contabilidade. Como se
sabe, a contabilidade leva em consideragéo principios, postulados e convencoes
que sdo genericamente chamados de principios contabeis geralmente aceitos. O
problema & que o resultado apurado de acordo com os principios fundamentais de
contabilidade (PCGA) ndo estd em consondncia com os conceitos de valor
econdmico. Para reduzir as distorgdes contdbeis sfo realizados ajustes com a

finalidade de colocar o foco no resuitado econémico.

De acordo com YOUNG e O'BYRNE (2003, p.181) os ajustes conidbeis para

o céalculo do EVA® s3o feitos primariamente para:




105

« Reverter o viés conservador existente no modelo PCGA, que exige:
o Contabilizagdo de “esforgos vitoriosos”;
o Tratamento dos custos de P&D como despesas;

» Tornar o retorno contabil sobre o capital uma proxy mais adequada para a taxa

de retorno econdémica ou interna por meio de:

o Substituicdo de depreciacdes e amortizagdes obtidas pelo método
de depreciagdo linear por métodos de depreciagao econdmica e
pelo método do fundo de amortizagao;

o Reconhecimento de custos financeiros de periodos futuros em
termos de valor presente (por exemplo, despesas fiscais diferidas,
provisdes para crédito de liquidagao duvidosa ¢ despesas com
garantias concedidas).

o Aumentar a accountability dos recursos do acionista por meio de:

o Eliminagao do método contabil de combinagao de participagbes nas
aquisicoes,

o Reconhecimento de dividas n&o registradas no balango;
o Reconhecimento das opces em agbes como uma despesa.

o Limitar a capacidade do administrador para ‘manejar’ lucros, por meio de:

o Eliminagdo do regime de competéncia para as provisdes para

créditos de liquidagao duvidosa e garantias concedidas.

o FEliminar gastos que n&o representem desembolsos, como:
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o Amortizagéo de goodwill;
o Despesa de imposto de renda diferido.

e Tornar o EVA® corrente uma medida mais adequada do valor de mercado da

empresa pela:

o Capitalizagdo dos gastos de reestruturagéo e de outros gastos

especiais;

o Excluso de lucros e ativos néo-operacionais;

o Capitalizacéo de parte dos gastos de capital.

Os ajustes propostos pela Stern Stewart tomam por base o USGAAP. Cada
pais tera ajustes aos principios contébeis geralmente aceitos visando corrigir
deficiéncias. Conseqlientemente qualquer mudanga nos ajustes contabeis vai
originar um EVA® diferente. A Stern Stewart retrata este problema colocando estes

possiveis diferentes EVAs® ao longo de um espectro:

o EVA® Basico
o EVA® Divuigado
o EVA® Sob Medida

o EVA® Verdadeiro

O “EVA® Basico” é aquele apurado diretamente das demonstragoes
contabeis sem qualquer tipo de ajuste. O "EVA® Basico” chama a atengdo pela

simplicidade conceitual que ajudou na divulgacao do modelo. O “EVA® Divulgado” &
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utilizado pela Stern Stewart em suas divulgacdes e comporta aproximadamente uma
dezena de ajustes. No nivel mais elevado estaria o EVA® Verdadeiro. Segundo a
empresa esta seria a medida teoricamente mais correta e mais precisa do resultado
econdmico, calculado com todos os ajustes relevantes de dados contabeis e
utilizando o exato custo de capital para cada unidade de negécio da empresa. O
“EVA® Sob Medida”", também obtido com base nos conceitos anteriores, prevé
ajustes especificos e inerentes a determinada empresa (EHRBAR, 1999, p.132). A
Stern Stewart estima mais de 160 ajustes em potencial, todos podendo melhorar as
estimativas de lucro econdmico. Entre os ajustes possiveis podemos destacar: o
timing do reconhecimento de despesas e receitas, inflagdo, conversdo de moedas

estrangeiras, valoragéo de estoques, ativos intangiveis etc.

3.8 - A Utilizacdo do Modelo

Vamos neste item destacar algumas idéias que justificam, segundo o0s

defensores do modelo EVA®, a sua utilizagdo.

De acordo com ASSAF NETO (1997, p.9-25), as empresas colhem os
beneficios totais do EVA® (capacidade de gerenciar o valor) apenas quando 0
utilizam como peca central de seus sistemas de geréncia financeira e como fator
decisivo em todas as decisdes de negdcios. Cada empresa tem seu sistema para
tomar decisées. Para o autor, a confusio surge do fato de a maioria das empresas
empregar uma grande variedade de medidas para expressar metas e objetivos
financeiros. Planos estratégicos podem ser baseados em crescimento de lucros ou
receitas ou fatias de mercado (embora apenas raramente em geragéo de riqgueza em
si). Unidades de negocios podem ser avaliadas pelo retorno sobre investimento ou

niveis orgados de lucros. Produtos ou linhas de produtos individuais podemn ser
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avaliados por margens brutas, fluxo de caixa ou fatia de mercado. Os departamentos
financeiros geralmente analisam investimentos de capital em termos de fluxo de
caixa descontado e valor presente liquido, mas avaliam possiveis aquisigbes pela
provavel contribuigio para o crescimento de lucros ou lucro por aggo. Além disso,
muitas dessas medidas (a excecdo do valor presente liquido) s&o mal
correlacionadas com o conceito de geragdo de riqueza e freqlientemente séo
contraditérias e conflitantes no sentido de um aumento em uma as vezes acarretar

um decréscimo em outra.

Segundo STEWART (1999) a metodologia EVA® aborda explicitamente o
risco comercial e financeiro e permite que o investidor avalie a magnitude e a
sustentabilidade dos retornos. De todas as medidas financeiras é, na sua opinido, a

que melhor explica a criagéo de valor para os acionistas.

Outro aspecto mencionado pelos proponentes do modelo é que o resultados
da utilizagdo de padrées, metas e terminologia impropria, geralmente € a
inconsisténcia entre o planejamento e a estratégia. Com mensagens conflitantes de
medidas diferentes, cria-se ambiente propicio para batalhas entre posigdes pessoais
e politizagao de medidas. A politizagdo pode ocorrer na medida em que os gerentes
estdo sujeitos a escolher e selecionar medidas que déem suporte ao que desejam
fazer, promovendo, eventualmente, comportamento destruidor de riqueza.
Orgamentos negociados, que s&o parte integrante da maioria dos sistemas
financeiros convencionais, também estariam sujeitos a satisfagéo do gestor ao inves
da maximizacdo da riqueza do acionista. Gerentes sob sistemas convencionais
também tendem a se preocupar com margens de lucro e a ser relutantes em se
precipitar agressivamente na busca de ocrescimento ou modificar negocios

existentes, mesmo quando esta claro que a modificagéo é essencial para o bem-
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estar da empresa no longo prazo. Segundo STEWART (1999) basta incluirmos neste
cenério algumas imposigdes da cupula corporativa quanto a qualidade e satisfagao
do cliente e os gerentes de linha freqlientemente ficam sem qualquer idéia de onde

suas verdadeiras prioridades deveriam residir.

Conforme STEWART (1999), o EVA®, funciona tdo bem como um abrangente
sistema de gestao financeira porque a medicdo do EVA® em si envolve um enorme
poder analitico, revelando muito mais das dinamicas subjacentes a um negocio do
que qualquer outra ferramenta gerencial. Para o autor, o sistema de geréncia
financeira baseado no EVA® elimina o conflito e a confusdo colocando todas as
questdes do negécio em foco, no contexto de seu impacto sobre o EVA®. Isto
permite que todas as decisdes financeiras sejam modeladas, monitoradas,
avaliadas, comunicadas e remuneradas em termos de uma Unica unidade de medida

e oferece uma linguagem comum entre funcionarios em todas as funcdes

operacionais e de staff.

Para os defensores do modelo a utilizagdo de uma sé medida como base
para todas as decisdes € o que une os funcionérios na busca da meta Unica de criar
valor. Entretanto, destacam que outras medidas permanecem. Gerentes ainda tem
que se preocupar com margens, indices de rotatividade, custos unitarios, tempos de
ciclo e uma infinidade de outras variaveis, mas a preocupagao & sempre em termos
de seu impacto sobre o EVA®. O foco em uma Gnica medida também simplifica
enormemente o processo decisorio. Canais de comunicagdo se fortalecem, a
tomada de decises se acelera, o trabalho em equipe cresce e o comportamento

bairrista declina quando todos estdo puxando o mesmo remo.
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STEWART (1999) relata que ao longo da Gltima década o EVA® tem auxiliado
a melhorar o desempenho de empresas nas areas de varejo, telecomunicacoes,
informagao de crédito, gerenciamento de base de dados, transporte de cargas,
logistica, servigos induUstrias, financeiros, assisténcia médica e toda uma gama de
outros servigos. O imperativo sob um sistema de geréncia de EVA® é o de aumentar
o EVA® ao méaximo possivel para maximizar a riqueza dos acionistas. Segundo
STEWART (1999) a aritmética do EVA® mostra que empresas tem apenas quatro

maneiras de fazer isso:

1 Cortar custos e reduzir impostos para aumentar o NOPAT (a vers&o de
lucro operacional utilizada no EVA® ¢é o lucro operacional liquido apés
impostos ou NOPAT) sem acrescentar capital. Ou seja, operar de forma

mais eficiente para ganhar um maior retorno sobre o capital ja investido no

negocio.

2. Empreender todos os investimentos nos quais 0 aumento de NOPAT sera
maior do que o aumento de encargos de capital. Ou seja, investir em
crescimento lucrativo, empreendendo todos os projetos com valor
presente liquido positivo que prometam produzir um retorno sobre capital

que exceda o custo de capital.

3. Retirar capital de operagdes quando as economias decorrentes da
redugdo dos encargos de capital excedam qualquer reducdo de NOPAT.
Ou seja, deixar de investir em — ou liquidar — ativos e atividades que nao
estejam gerando retornos iguais ou maiores do que o custo de capital. As
grandes mudangas nesta area s&o a venda de ativos que valham mais

para outros, mas a categoria também inclui coisas como a redugéo de



111

estoques e aceleragdo da cobranga de contas a pagar (ambas

representam investimentos de capital).

4. Estruturar as finangas da empresa de forma tal que minimizem o custo de
capital, algo que reside exclusivamente nos dominios do departamento
financeiro, do CEQO e do conselho de administracéo.

A estratégia financeira também pode exercer um efeito significativo sobre o
custo de capital e, portanto, sobre o EVA® e valor do mercado. Os “tijolos” basicos
da estratégia financeira s&o o mix de endividamento e capital proprio no balango de
uma empresa e o método (dividendos ou recompras de agdes) que utiliza para
distribuir caixa aos seus acionistas. (O tipo de endividamento - taxas pré ou pés-
fixadas, convencional ou conversivel — e assuntos como direito a voto de varias
classes de agbes também afetam o custo de capital). O trabalho dos prémios Nobel
Franco Modigliani e Merton Miller no final dos anos 50 estabeleceu que a
dedutibilidade dos pagamentos de juros faz com que uma divida se torne uma fonte

mais barata de financiamento do que o capital proprio para empresas com lucros

tributaveis.

3.9 — Consideragdes Finais

Embora a bibliografia consultada n&o destaque aspectos metodolégicos, os
itens discutidos neste capitulo permitem construir um painel analisando algumas

caracteristica do modelo EVA®.

o Quanto ao problema: assumindo como problema central do modelo
EVA® a identificagdo da riqueza criada ou destruida pelo sistema

empresa , entendemos que o problema foi enfocado com grande
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énfase pela 6tica do acionista. Este procedimento é justificado pelos
criadores do modelo que argumentam que o processo de criagdo de

riqueza para o acionista € 0 mesmo processo que cria mais riqueza

para todos na economia.

Quanto a teoria; ndo encontramos evidéncias de levantamento
rigoroso da literatura pertinente ao tema na literatura consultada. A
literatura disponivel parece dedicada a divulgagdo da marca EVA® e
dos trabalhos de consultoria da Stern Stewart & Co. e néo fundamenta

com rigor o problema e a solug&o proposta.

Quanto aos dados: os dados utilizados no modelo EVA® s&o
essencialmente provenientes da contabilidade. O problema e que o
resultado apurado de acordo com os principios fundamentais de
contabilidade ndo estd em consonancia com os conceitos de valor
econdmico. Para reduzir as distorgdes contabeis sdo realizados ajustes
com a finalidade de colocar o foco no resultado econdmico. Entretanto,
parte dos ajustes sugeridos sdo ajustes contabeis. Ou seja, s&o

baseados em custos e ndo em valor.

Quanto a abordagem: a abordagem utilizada para identificar a
riqueza criada ou destruida pelo sistema empresa parte das
demonstracbes contabeis. A riqueza criada é o excedente do lucro
operacional sobre a despesa com capital. O produto entre o capital
total investido (TC) e o custo do capital em percentual (C%) fornecera o
custo do capital em unidades monetarias ou, se preferirmos, a despesa

com capital (total). O custo do capital & encontrado através do CMPC
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ou WACC. O modelo se fundamenta em trés informagoes
fundamentais: no calculo do NOPAT, no calculo do custo do capital, no
calculo do capital investido.

Quanto a solugdo: entendemos que a solugdo apresentada para o
problema, embora factivel, n&o & definitiva. A utilizagdo das
demonstragbes contabeis como fonte de dados e a utilizacdo de
ajustes para aproximar os dados contabeis aos dados econdmicos nao
parece ajustada ao problema e a teoria que envolve o problema.
Apesar disto a solugéo proposta tem o merito de ter popularizado o
conceito de que o capital proprio ndo € gratuito e possui um custo
denominado custo de capital préprio . A simplicidade de compreensao
também deve ser destacada.

Quanto ao método: entendemos que o método utilizado néo ajusta
corretamente os dados a teoria. A teoria prevé a utilizagéo de regras e
critérios econdmicos para mensuragéo do resultado econdmico. Os

dados utilizados s&o, como ja destacamos, essencialmente contabeis.
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CAPITULO 4 — ANALISE DO MODELO EVA® PARA ATENDER AOS
REQUISITOS DO CONCEITO DE LUCRO ECONOMICO

4.1 — Os Requisitos do Lucro Econémico

Da pesquisa realizada no capitulo 2 dessa dissertag8o, podemos deduzir um

conjunto de requisitos que devem ser atendidos pelos modelos de mensuragdo para

permitir a apuragdo do lucro econdmico na empresa. Construimos os requisitos

utilizando a condicionante “SE”, aplicada nas premissas, e a conclusiva “ENTAO?,

utilizada para obter a dedug&o, conforme o quadro abaixo.

Quadro 5 — Requisitos do modelo do lucro econdémico

No. SE ENTAO
1 |A empresa é um sistema aberto Os modelos de mensuragdo
interagindo com seu ambiente. baseados no resultado

E SE
As influéncias do meio ambiente
afetam o resultado econdmico.

econdmico devem refletir as
influéncias do meio ambiente.

Os resultados econbmicos s&o
gerados a partir dos eventos
econdmicos.

Os modelos de mensuragdo
baseados no resultado
econdémico devem ser
estruturados sobre os eventos
econdmicos.

O custo de oportunidade existe em
qualquer problema de deciséo.

Os modelos de mensuragdo
baseados no resultado
econdmico devem incorporar o
custo de oportunidade das
alternativas  disponiveis em
gualquer problema de deciséo.

O valor econdmico de um ativo
reflete 0 seu potencial de geragéo
de beneficios futuros, descontados
por uma taxa de custo de
oportunidade.

Os modelos de mensuragéo
baseados no resuliado
econdmico devem avaliar os
ativos pelo valor presente do
fluxo de beneficios futuros,
descontados pelo custo de
oportunidade.




(&3}

A passagem do tempo implica na
alteracédo dos valores econdmicos
dos ativos e passivos.

E SE

Os eventos econdmicos
relacionados a manutengéo de
ativos e passivos ocorrem em
determinados momentos do tempo
ou durante a passagem do tempo.

o Os modelos de mensuragéo
baseados no resultado
econdmico devem levar em
consideracdo o valor do

dinheiro no tempo.

variagéo da riqueza da empresa.

E SE

A rigueza da empresa deve ser
expressa pelo valor econdmico do
Patriménio Liquido.

6 | O resultado econdmico é obtido a o Os modelos de mensuragao
partir de regras e critérios baseados no resultado
econdémicos. econdmico devem utilizar regras
E SE e critérios econdmicos.

Estes critérios tem como base
valor e ndo custos.
7 |O resultado econbmico €& a o Os modelos de mensuracao

haseados no resultado
econdmico devem medir um
resultado  econbmico  que

expresse a variagéo do
Patriménio Liquido medido a
partir de regras e critérios
econdmicos.
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4.2 — Os Requisitos do Lucro Econémico e o Modelo EVA®

Destacados os requisitos que devem ser atendidos pelos modelos de
mensuragao para permitir a apuragdo do lucro econdémico na empresa, precisamos
agora proceder sua analise comparativa ao modelo EVA® para verificar se este

atende ou nao aos requisitos.

4.2.1 Requisito 1

O primeiro requisito estabelecido para os modelos de mensuragéo baseados

no resultado econdmico indicou que:

o Se aempresa é um sistema aberto interagindo com seu ambiente, e se
as influéncias do meio ambiente afetam o resultado econdmico, entéo
os modelos de mensuragéo baseados no resultado econdmico devem

refletir as influéncias do meio ambiente.

No capitulo 2, item 2.2, vimos que uma empresa, caracterizada como um
sistema, & uma reunido de atividades que s@o executadas para projetar, produzir,
comercializar, entregar e sustentar seu produto ou servigo. Destacamos também que
existem diferencas entre os sistemas abertos e os sistemas fechados e que uma
empresa & considerada um sistema aberto em razdo de sua interagdo com o
ambiente. Neste sentido, PEREIRA (2000) destaca que qualquer atividade
empresarial, em sua esséncia, & uma atividade econémica. O carater econémico de
uma atividade decorre do consumo de recursos que, por serem escassos, possuem

valor econdmico, e da geragdo de produtos/servicos, que também possuem valor,
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em virtude da utilidade ou satisfagdo que proporcionam. O modelo EVA® ndo da
dnfase a esse processo econdmico. Ao nao enfatizar o processo econdmico o
modelo EVA® nao reflete todos os aspectos econdmicos do ambiente, inclusive
aqueles com potencial de geragao de riqueza. Além disso, o modelo EVA® utiliza
como principal fonte de informagao a contabilidade o que o torna incapaz de refletir
mudangas nos valores econdmicos em virtude de mudancas no ambiente econdmico
como, por exemplo, oscilagéo de pregos, inflagao , taxas ou simplesmente, da
passagein do tempo. Outro aspecto, pode ser inferido das palavras de EHBAR
(1999, p.9) que destaca: “como indubitavelmente jé devem ter percebido, o sistema
EVA® é fundamentado na proposta de que a responsabilidade primaria da geréncia
& maximizar a riqueza para o acionista elevando ao méximo o prego por agdo.” Da
citagao de EHBAR podemos inferir que o modelo EVA® privilegia a maximizacao da
riqueza do acionista. Embora esta visdo seja bastante difundida no ambito das
finangas corporativas e o autor destaque na sua obra que esta visdo é um tanto
controversa, o que queremos & destacar que esta visdo parece limitar o ambiente
em que a empresa atua. MARONI NETO, na sua dissertagio de mestrado, vai ha
mesma direcéo quando destaca:
“0 modelo EVA® fixa como objetivo a maximizag&o da riqueza
do acionista. Com isso, o ambiente & percebido de forma
fochada, envolvendo apenas os fornecedores de capital e 0s
funciondrios.  Destacam-se os  acionistas ~ dentre  0S
fornecedores de capital e incluem-se os gerentes entre os
funcionarios. A partir desta perspectiva, infere-se que o modelo
EVA® néo aceita os requisitos referentes ao ambiente, dada a

perspectiva limitada dos stakeholders que se inter-relacionam
com a organizacdo.(MARONI NETO, 2001, p.204)"
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4.2.2 Requisito 2

O segundo requisito estabelecido para os modelos de mensuragéo baseados

no resultado econdmico indicou que:

o Se os resultados econdmicos sdo gerados a partir dos eventos
econdmicos, entio os modelos de mensuragao baseados no resultado

econdmico devem ser estruturados sobre os eventos econdmicos.

Vimos no item 2.3 e 2.5 dessa dissertagdo que no processo de
transformagéio dos insumos (que sao 0s processos e as atividades internas
desenvolvidas para geragdo e venda dos produtos e servigos), verificamos a
ocorréncia dos eventos econdmicos que transformam o patriménio da empresa
gerando seus resultados. Nesse contexto, 0 patrimonio de uma entidade & formado
por um conjunto de ativos e passivos que representam respectivamente beneficios e
sacrificios presentes ou futuros de recursos econdmicos (PEREIRA, 2000). Qualquer
mudanca no valor econdmico dos recursos altera o valor do patrimonio da empresa
mudando, portanto, o seu valor econdmico. No modelo EVA® o resultado econdmico
& obtido excluindo-se as despesas com capital do lucro operacional obtido pela
empresa. Ou seja, 0 modelo EVA® nao permite a avaliagio dos eventos econdmicos
que alteram a situag&o patrimonial da empresa. A avaliagéo e feita pelo total do
resultado operacional gerado pelo capital investido desprezando as origens do

resultado econdmico da empresa que s80 os eventos e transagoes.
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4.2.3 Requisito 3

O terceiro requisito estabelecido para os modelos de mensuracao baseados

no resultado econdmico indicou que:

o Se o custo de oportunidade existe em qualquer problema de deciséo,
entio os modelos de mensuragao baseados no resultado econémico
devem incorporar o custo de oportunidade das alternativas disponiveis

em qualquer problema de decis&o.

A bibliografia estudada apontou como conceito de grande importancia
associado a mensuracao do valor econdmico o custo de oportunidade. Ao basearem
suas decisbes no principio do custo de oportunidade os investidores estdo na
realidade buscando a criagao da riqueza. A constatagao feita pela economia de que
as necessidades so ilimitadas e os recursos ndo, geram os problemas de escolha e
prioridade entre varias alternativas e dao origem aos custos de oportunidade. A
conclusao é de que a formagao da riqueza, fundamentada na maximizacgao do valor,
esta estreitamente ligada ao conceito de custo de oportunidade. O EVA®, ao levar
em consideragao o custo de oportunidade sobre o capital empregado nas operagoes
vai de encontro aos principios que norteiam a busca do valor econdmico. Entretanto,
o modelo ndo permite analisar o valor de um determinado recurso em seu melhor
uso alternativo. O custo de oportunidade ¢é enfocado com relagdo ao capital
investido. Vimos que o critério de avaliagdo econdmica dos ativos e o valor presente
dos fluxos futuros de beneficios que sdo avaliados pelo custo de obtengéo no
mercado dos recursos ou servicos que deles se esperam. Dizendo de outra maneira,

o modelo EVA® ndo contempla a incorporagdo dos custos de oportunidade nos
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modelos decisorios das diversas areas ou atividades da empresa o que nao permite
transparéhcia na gestdo do valor na medida em que ele é criado . O custo de
oportunidade deveria ser aplicado, para medir corretamente o valor econdmico,
diretamente a cada decisdo e o modelo EVA® sb aplica o conceito sobre o capital

empregado nas operagdes, sendo expresso por meio da despesa com capital.

4.2.4 Requisito 4

O quarto requisito estabelecido para os modelos de mensuragao baseados no

resultado econdmico indicou que:

o Se o valor econdmico de um ativo reflete o seu potencial de geragéo de
beneficios futuros, descontados por uma taxa de custo de
oportunidade, entdo os modelos de mensuragdo baseados no
resultado econdmico devem avaliar os ativos pelo valor presente do

fluxo de beneficios futuros, descontados pelo custo de oportunidade.

No capitulo 2, item 2.6, destacamos que a mensuragdo do ativo deve
espelhar o seu valor econdmico em um determinado momento. Mais do que issO,
mostramos que o valor econdmico de um ativo é dado pelo valor presente do fluxo
futuro de beneficios liquidos descontados por uma taxa de probabilidade e juro que
reflita o custo de oportunidade. No modelo EVA®, os beneficios do capital investido
sio estimados através do calculo do NOPAT, baseado nas demonstragbes
contabeis tradicionais, e nao através do fluxo futuro de beneficios esperados do
capital investido. Da mesma forma, o valor do capital investido é obtido através das

demonstragdes contabeis e ndo do desconto a valor presente dos fluxos futuros de




121

beneficios esperados . O valor contabil do capital investido n&o considera o valor

presente liquido das oportunidades de investimento futuras.

4.2.5 Requisito 5

O quinto requisito estabelecido para os modelos de mensuragéo baseados no
resultado econdmico indicou que:

o e apassagem do tempo implica na alteragéo dos valores econdmicos
dos ativos e passivos, e se, 0s eventos econdmicos relacionados a
manutencéo de ativos e passivos ocorrem em determinados momentos
do tempo ou durante a passagem do tempo, entdo os modelos de
mensuragdo baseados no resultado econdmico devem levar em
consideragao o valor do dinheiro no tempo.

Este requisito emerge do reconhecimento de que o tempo de ocorréncia dos
fluxos de caixa afeta os valores dos ativos e as taxas de retorno. No modelo EVA®
ndo ha referéncia direta ao reconhecimento do valor do dinheiro no tempo. O
modelo, ao se basear nas demonstragdes contabeis ajustadas, esta influenciado
pelos Principios Contabeis Geralmente Aceitos que utilizam o custo histérico como
base de valor. O custo histérico como base de valor desconsidera as alteragbes no
valor dos ativos ao longo do tempo. Entretanto, EHBAR, comentando os diversos
tipos de EVA® em vidude de mudangas nos ajustes contabeis, se refere
superficialmente ao assunto como segue: “A lista de ajustes contabeis potencials é
demasiadamente extensa para ser detalhada aqui. Os vdérios tipos de ajustes
incluem o tratamento de coisas tais como: o timing do reconhecimento de despesas

e receitas;...” (EHBAR, 1999, p.133).
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Portanto, podemos concluir que o modelo EVA® néo faz referéncia direta ao
reconhecimento do valor do dinheiro no tempo, utilizando apenas, conforme Ehbar,

ajustes no timing do reconhecimento de despesas e receitas.

4.2.6 Requisito 6

O sexto requisito estabelecido para os modelos de mensuragio baseados no
resultado econémico indicou que:

o Se o resultado econdmico é obtido a partir de regras e critérios

econdmicos, e se, estes critérios tem como base valor e nao custos,

entido os modelos de mensuragéo baseados no resultado econémico

devem utilizar regras e critérios econdmicos.

As criticas associadas ao modelo EVA® destacadas na literatura estudada
estao principalmente relacionadas com seus aspectos contabeis uma vez que a
principal fonte de informagdes para o modelo € a contabilidade. Como se sabe, a
contabilidade leva em consideracéo principios, postulados e convengdes que sao
genericamente chamados de Principios Contabeis Geralmente Aceitos. O problema
& que o resultado apurado de acordo com os principios fundamentais de
contabilidade ndo esta em consondncia com os conceitos de valor econdmico. Para
reduzir as distorgdes contabeis séo realizados ajustes com a finalidade de colocar o
foco no resultado econdmico. Conseqilentemente, qualquer mudanga nos ajustes
contabeis vai originar um EVA® diferente. Enire os ajustes possiveis podemos
destacar: o timing do reconhecimento de despesas e receitas, inflagéo, converséo de

moedas estrangeiras, valoragido de estoques, ativos intangiveis etc. Também
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devemos observar que parte dos ajustes sugeridos pelos proponentes do modelo
s3o ajustes contabeis. Ou seja, os ajustes também sao baseados em custos e ndo
em valor. Devemos enfatizar também que a utilizagéo de ajustes especificos para
cada empresa torna dificil a comparabilidade entre empresas. Outra critica, derivada
das anteriores e que ja foi relata no requisito 3, € que o custo de oportunid‘ader
deveria ser aplicado para medir corretamente o valor econémico, o que n&o ocorre
na contabilidade. O modelo EVA® s6 aplica o conceito sobre o capital empregado

nas operagdes.

4.2.7 Requisito 7

O sétimo requisito estabelecido para os modelos de mensuragao baseados no
resultado econdmico indicou que:

o Se o resultado econdmico é a variagéo da riqueza da empresa, e se a

riqueza da empresa deve ser expressa pelo valor econdmico do

Patriménio Liquido, entdo os modelos de mensuragéo baseados no

resultado econdmico devem medir um resultado econdémico que

expresse a variagdo do patrimonio liquido medido a partir de regras €

critérios econdmicos.

Destacamos no capitulo 2, item 2.5, que o resultado econdémico pode ser
definido como a renda efetivamente proporcionada pelo capital investido em um
empreendimento. De acordo com PEREIRA (2000, p.111):

“O valor do patriménio representa uma medida estatica do valor
da empresa e, se corretamente mensurado, espelha sua

riqueza num determinado momento. Assim, © resultado
econdmico da empresa — calculado pela variagéo da sua
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riqueza entre dois momenfos — representa uma medida
dindmica do incremento do seu patrimdnio.”

O resultado econémico calculado através do EVA® ndo representa a variagao
da riqueza da empresa, expressa no seu patrimonio liquido, entre dois momentos. O
resultado econdmico calculado pelo modelo EVA® representa o valor agregado em
um determinado periodo e estad relacionado a eventos passados, ou seja, ja
ocorridos. Como ja vimos, o EVA® indica se o retorno dos investimentos é superior
ao respectivo custo de capital. Esta indicagéo, entretanto, sera valida somente para
o periodo em analise. Ou seja, ndo leva em consideragado toda a vida do
empreendimento. Esta limitagao, impede que o EVA® capture varios aspectos que
influenciam o valor da empresa (principalmente os que ndo estéo explicitos no seu
patrimdnio). Além disto, esta caracteristica parece aproximar o EVA® mais de uma
medida de eficiéncia de capital do que indicadora de criaggdo ou destruicéo de
riqueza ou indicadora de potencial de capacidade de criagdo de riqueza. Para se
obter a variagdo ocorrida no valor da empresa precisamos levar em consideragéo a
estimativa dos resultados esperados (EVA®) para os periodos subseqiientes. SILVA

(2001, p.234) se pronuncia da seguinte forma sobre o assunto:

“...) o EVA® de um periodo (EVAp) é incapaz de identificar
vérios itens que influenciam o valor econdémico global da
empresa, ainda que ajustado pelos equivalentes de patriménio
(...). Como consegiiénecia, o EVAp isoladamente né&o oferece
contribuigbes relevantes para a gestdo baseada no valor, a
exemplo da contabilidade convencional e do fluxo de caixa de
um dado periodo. Para superar esta limifagéo, deve-se
adicionar o valor presente dos EVA® esperados (vpEVA) ao
capital investido que, por seu turno, incorpora os EVAp atual e
anteriores. Assim, apura-se o valor econdmico global da
empresa, cuja variagdo entre 0s periodos evidencia a riqueza
periédica gerada ou consumida na 6tica da gerencia (... ).”
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Para superar estas dificuldades a Stern Stewart propoe a utilizagdo de outro
indicador, 0 MVA® ou Market Value Added. De acordo com EHRBAR (1999, p.35):
“A diferenga entre o valor total de mercado (tanto de agdes quanto de
endividamento) e o capital total é um nimero que denominamos MVA - valor de

mercado agregado.”
Devemos observar entretanto, que a proposta MVA® leva em consideracéo
as expectativas do mercado e n&éo dos gestores. KASSAI (2001, p.222) faz o

seguinte comentario a este respeito:

“Se 0 EVA® & apurado com informagdes contabeis e 0 MVA®
de dados do mercado, é extensiva a conclusdo de que as
informagbes contabeis n&o estédo relacionadas
significativamente com as de mercado. Extrapolando-se as
afinmagoes, diz-se que o lucro contabil, de um Gnico periodo,
nédo é um forte indicador do valor da empresa. Enquanto o lucro
e EVA® representam o resultado das operages infernas, ©
valor de mercado representa o reconhecimento desse esforgo
e, também, das especulagbes em torno de outro mundo virtual
dessa mesma empresa: o do mercado de capitals, com crengas
e valores, metas, objetivos e horizonte temporal distintos.”

O quadro a seguir sumariza os requisitos estudados.




Quadro 8 — Os requisitos do lucro econdmico e o modelo EVA®

No.

Requisitos

Modelo EVA®

Se a empresa é um sistema aberto interagindo com seu
ambiente, e se as influéncias do meio ambiente afetam o
resultado econdmico. Entdo os modelos de mensuragao
baseados no resultado econémico devem refletir as
influéncias do meio ambiente.

Nao aceita

Se os resultados econémicos sdo gerados a partir dos
eventos econdmicos. Entdo os modelos de mensuragao
baseados no resultado econdmico devem ser
estruturados sobre os eventos econdmicos.

Nzo aceita

w

Se o custo de oportunidade existe em qualquer probiema
de decisdo. Entdo os modelos de mensuracéo baseados
no resultado econdmico devem incorporar o custo de
oportunidade das alternativas disponiveis em qualquer
problema de decis&o.

Néao aceita

Se o valor econdmico de um ativo reflete o seu potencial
de geragéo de beneficios futuros, descontados por uma
taxa de custo de oportunidade. Entdo os modelos de
mensuracdo baseados no resultado econdémico devem
avaliar os ativos pelo valor presente do fluxo de
beneficios futuros, descontados pelo custo de
oportunidade.

Nao aceita

Se a passagem do tempo implica na alteragdo dos
valores econdmicos dos ativos e passivos, e se 0s
eventos econdmicos relacionados a manutengdo de
ativos e passivos ocorrem em determinados momentos
do tempo ou durante a passagem do tempo. Entdo os
modelos de mensuragdo baseados no resultado
econdmico devem levar em consideragdo o valor do
dinheiro no tempo.

N3o aceita

Se o resultado econdmico é obtido a partir de regras e
critérios econdmicos, e se estes critérios tem como base
valor e néao custos. Entdo os modelos de mensuragao
baseados no resultado econdmico devem utilizar regras
e critérios econdmicos.

N&o aceita

Se o resultado econdmico é a variagdo da riqueza da
empresa, e se a riqueza da empresa deve ser expressa
pelo valor econdmico do Patrimoénio Liquido. Entdo os
modelos de mensuragdo baseados no resultado
econdmico devem medir um resuliado econbmico que
expresse a variagdo do Patriménio Liquido medido a
partir de regras e critérios econdmicos.

Nzo aceita
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4.3 — As Informag¢bées Fundamentais do Modelo EVA® e os

Requisitos do Lucro Econémico

No item anterior avaliamos cada um dos requisitos do lucro econémico
estabelecendo comparagédo com os procedimentos utilizados no modelo EVA®.
Neste item, vamos realizar procedimento inverso. Vamos rever as informagbes
fundamentais do modelo EVA® fazendo alguns comentarios a luz dos requisitos do

conceito do lucro econdémico.

No capitulo rés dessa dissertagdo mostramos o EVA® como sendo uma
medida de desempenho que considera, de acordo com seus proponentes, todos os
custos de operacdo. De forma simplificada, o EVA® foi definido como sendo o
resultado operacional apds os impostos menos o custo do uso do capital fornecido

por terceiros e acionistas.

A equacgéo do EVA® demonstrada no item 2.3 foi:

EVA® = NOPAT — (C% x TC)

our

EVA® = (ROI% — C%) x TC

Onde:

o NOPAT é o lucro operacional liquido apés tributagac (Net Operating Profit

After Taxes);

o C% é o custo percentual de capital;
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o TC ou capital total & o montante de capital proprio e de terceiros (que

pagam juros) investidos no periodo.

o ROl é o retorno sobre o capital investido (Return on Investment) obtido

pela divisdo entre o NOPAT e o capital total investido;

As equacgbes acima destacam que, em esséncia , o EVA® é calculado como
sendo o produto do retorno excedente gerado por um investimento pelo capital nele
investido. Por sua vez, o retorno excedente proporcionado pelo investimento e
calculado subtraindo-se do retorno sobre o capital investido (ou ROI% na equagéo

acima) o custo do capital.

Podemos inferir das equagdes acima que o calculo do EVA® se baseia em

trés informagcdes fundamentais:

o No calculo do NOPAT;

o No calculo do custo do capital;

o No calculo do capital investido.

Poderiamos considerar, verificando as equacdes, o calculo do retorno sobre o
capital investido (ROI) como sendo uma informagao fundamental. Entretanto, o
caleulo do retorno sobre o capital investido (ROI) & obtido pela diviséo entre o
NOPAT e o capital total investido. Por essa razéo, ndo incluimos o calculo do ROl na

lista acima. ldentificados os dados fundamentais para o célculo do EVA®, vamos
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fazer algumas consideragdes levando em consideragdo a aderéncia desses dados

aos requisitos do conceito de lucro econdmico.

4.3.1 O Calculo do NOPAT — Net Operating Profit After Tax

No modelo EVA®, para se obter o valor criado ou adicionado € preciso
contrapor o lucro operacional com 0s recursos necessarios para se gerar este lucro
operacional. Em outras palavras, o valor adicionado & o excedente do lucro
operacional sobre a despesa com capital. Lembrando que a visdo sistémica do
modelo EVA® tem como ponto de partida as demonstragdes contabeis tradicionais
da empresa, o lucro operacional & obtido através do célculo do NOPAT - Net
Operating Profit After Tax, conforme demonstrado no capitulo 3, item 3.4, dessa
dissertaczo. Evidentemente, o lucro obtido desta maneira esta influenciado pelos
Principios Contabeis Geralmente Aceitos que n3o contemplam os aspectos
econdmicos necessarios a obtencdo do resultado econdmico. Para aproximar o
resultado operacional obtido através do NOPAT — Net Operating Profit After Tax do
resultado econdmico desejado séo propostos varios ajustes conforme descrito
anteriormente no item 3.4. Por exemplo, Stewart destaca a necessidade de se
descontar do lucro operacional as despesas com pesquisa e desenvolvimento (que
na contabilidade americana devem ser contabilizadas como despesa do periodo) na
medida em que estas criam valor no futuro. Ou seja, essas despesas s&o
consideradas na verdade investimentos. De acordo com SILVA (2001) a orientagéo
genérica oferecida por Stewart para identificar e tratar os itens merecedores de

ajuste consiste em que tudo deve representar “(...) o0 caixa que oS investidores
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tiveram que colocar em risco na empresa e sobre o qual eles esperam retornos (...)".

SILVA (2001, p.205) complementa:

“Em oulras palavras, o autor indica que deve-se eliminar as
distorgbes contabeis convertendo os procedimentos exigidos
pelas normas em procedimentos vinculados ao caixa (agora ou
no futuro), migrando de uma ‘perspectiva pessimista dos
credores’ para uma ‘perspectiva realista dos acionistas’. Logo,
devem ser ajustados fodos os resultados que prejudicam a
apuragdo do montante de caixa colocado na empresa pelos
investidores que tenha vinculo com o fluxo de caixa esperado.
Interpreta-se, entédo, que o NOPAT representa o resultado
contabil convencional ndo contaminado por exigéncias legais
que prejudicam a apuragdo do aporte de caixa (ou
equivalentes, inclusive reinvestimentos dos lucros gerados)
efetuados pelos investidores.”

4.3.2 O Calculo do Custo do Capital

Os capitulos 2 e 3 dessa dissertagéo destacaram a importancia do custo do
capital proprio na construgéo da riqueza e mensuragéao do valor. O custo do capital
préprio é o custo de oportunidade do investidor e deve ser levado em consideragao
no calculo da riqueza construida. Entretanto, o capital proprio, embora indispensavel
e importante como fonte de financiamento de qualquer empresa, € apenas uma das
fontes de financiamento. Para calcular a riqueza gerada pela empresa, o modelo
EVA® subtrai do lucro operacional apés o imposto de renda as despesas com 0
capital proprio e de terceiros. A inclus&o do custo do capital préprio como um item de
despesa na apuracéio de resultado tornou-se pega chave na divulgagio do EVA®. A
popularizagdo do conceito de que o capital proprio n&o € graiuito e possui um custo
denominado custo do capital proprio estd entre os beneficios da divulgagdo do

modelo. Mais do que isto ajudou a difundir a idéia de que o conceito de criagdo de
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valor para os acionistas esta associado a existéncia de excedentes de retorno, ou
seja, no conjunto, os investimentos precisam oferecer uma taxa de retorno superior
ao custo médio dos capitais empregados para suportar estes investimentos. Os
capitais empregados, evidentemente, incluem o capital proprio. Algumas
caracteristicas do calculo do custo do capital no modelo EVA® extraidas de YOUNG

e O'BYRNE (2003) s3o:

o O custo do capital é baseado em retornos esperados, € ndo em

retornos historicos;

o O custo do capital € um custo de oportunidade que reflete os retornos
que os investidores esperariam de outros investimentos de risco

similar.

o O custo do capital de uma empresa néo é fungdo somente do custo de
remuneragdo dos capitais de terceiros e préprio, mas também do

volume de cada uma dessas fontes na estrutura de capital da empresa.

o As ponderagdes para as dividas junto a credores e para o capital
proprio sdo baseadas em valor de mercado e n&o nos registros
contabeis, uma vez que queremos saber quanto custard a empresa

levantar capital hoje junto ao mercado.

o A aliquota do imposto de renda da corporagéo é importante porque a

despesa financeira é dedutivel fiscalmente.




No modelo EVA® estas caracteristicas est&o incorporadas no calculo do
custo do capital através da utilizagdo do CMPC — Custo Médio Ponderado de Capital

ou WACC - Weighted Average Cost of Capital explicado no item 3.5.3 do capitulo 3.

4.3.3 O Calculo do Capital Investido

O objetivo do célculo do capital investido & saber quanto capital esta sendo
investido pelos acionistas e credores e quanto desse capital esta sendo investido em
atividades operacionais e ndo operacionais. Mostramos no item 3.6 que, de forma
resumida, o capital operacional investido ou ativo operacional representa todos os
investimentos necessarios para que a empresa consiga gerar a receita operacional
(caixa e aplicagbes, duplicatas a receber, estoques e imobilizagées produtivas).
Como no caso do célculo do NOPAT, no modelo EVA® o capital investido é obtido
através das demonstragdes contabeis. Portanto, o capital investido obtido desta
maneira esta influenciado pelos Principios Contabeis Geralmente Aceitos que n&o
contemplam os aspectos econdmicos necessarios a obtencdo do resultado
econdmico. O problema é que os fornecedores de capital estimam seus retornos ou
custos de oportunidade com base no valor de mercado dos ativos ou no fluxo futuro
de beneficios esperados. Vejamos um exemplo:

o NOPAT de $ 5 milhdes;
o Custo do capital (C%) de 10%;
o TC ou Capital Total Investido de $ 40 milhées no inicio do ano;

o Valor de mercado do capital investido no inicio do ano : $ 60 milhdes.

O calculo do EVA® considerando o capital investido no inicio do ano seria:

EVA® = NOPAT - (C% x TC)
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EVA® = $ 5 milhdes — (10% x $40 mithdes) = $ 1 milhdo

Entretanto, os investidores esperam um retorno de $ 6 milhdes ($ 60 milhdes
x 10%) que poderia ser obtido se investissem seu dinheiro em outra oportunidade
(custo de oportunidade dos investidores). Essencialmente, o problema ocorre em
virtude do valor contabil do capital investido n&o considerar o valor presente liquido
das oportunidades de investimento futuras. Estas oportunidades, embora ndo sejam
levadas em consideragéo no balango, podem ser precificadas pelo mercado.
Também neste caso, os proponentes do modelo sugerem vérios ajustes para
aproximar o capital investido obtido através das demonstragdes contabeis do capital
investido a valores de mercado. Para DAMODARAN (2002) o valor escritural (valor
contabil) € um nimero que reflete ndo sé as decisbes contabeis tomadas no
exercicio em andamento como também as anteriores sobre como depreciar ativos,
avaliar estoques e tratar aquisicdes por exemplo, o que exige ajustes. O autor
complementa com a seguinte observagéo:
“Quanto mais antiga a empresa, maiores serdo os ajustes
necessarios a seu valor escritural para que se tenha uma
estimativa razoavel do valor de mercado do capital investido no
ativo instalado. Como isso exige conhecer e considerar todas
as decisbes contabeis tomadas com o tempo, havera casos em
que o valor escritural do capital é falho demais para ser
confiavel. Neste caso, é melhor estimar o capital investido a
partir do zero, comegando com 0s ativos de propriedade da

empresa, estimando o valor de mercado de cada um deles e
somando todos os valores. (DAMODARAN, 2002, p.423)”
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4.4 - Consideracgoes Finais

O capitulo que ora se encerra apresentou um conjunto de requisitos que
devem ser atendidos pelos modelos de mensuragao para permitir a apuragao do
lucro econdmico. Uma vez deduzidos os requisitos procedemos a sua anilise
comparativa ao modelo EVA®. Para completar o estudo também realizamos
procedimento inverso. Ou seja, revisamos as informagdes do modelo EVA® fazendo
alguns comentarios a luz dos requisitos do conceito do lucro econdmico deduzidos.
Embora parega existir um certo consenso de que 0 modelo EVA® mede o resultado
econdmico, o presente estudo destacou a falta de aderéncia do modelo aos
requisitos do lucro econdmico deduzidos. Entretanto, o modelo EVA® ao considerar
algum tipo de 6nus sobre as origens de recursos, inclusive sobre aqueles
associados aos acionistas, pode ser inserido no contexto do Resultado Econémico
Residual. Este aspecto também parece ser o principal responsavel pela associagéo
do modelo EVA® a apuragdo do lucro econdmico. Existem varios indicadores
respaldados no Resultado Econdmico Residual e o0 EVA® é um deles. Destacamos
tambem que a ndo aderéncia do modelo EVA® aos requisitos deduzidos neste
trabalho néo invalida, na nossa pesquisa, sua utilizagdo para a implantagado da

gestéo baseada no valor.
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CAPITULO 5 - CONCLUSAO GERAL

O presente trabalho parte da constatagdo de que um importante aspecto no
processo de avaliagdo do sucesso empresarial é a mensuragéo da sua capacidade
de geracdo de riqueza. O tema tem recebido atengéo crescente nos meios
empresarial e académico e provocado o aparecimento de modelos e téchicas que
procuram medir a riqueza criada ou destruida por um empreendimento. Um desses

modelos &€ o EVA® - Economic Value Added.

Diante deste contexto, o presente estudo fixou como objetivo geral descrever
os requisitos do lucro econdmico visando identificar os fatores que permitem
mensurar adequadamente a geracéo ou destruigio de valor. Outro objetivo fixado,
relacionado com o aparecimento de um modelo que procura medir a riqueza criada
ou destruida por um empreendimento, foi o de estudar o modelo de mensuraggo de
resultado EVA® - Economic Value Added para compreender sua concepgéo tedrica,
seus elementos estruturais e seus aspectos metodologicos. Em termos especificos,
fixou-se como objetivo analisar o modelo EVA® - Economic Value Added para
verificar se atende os requisitos do conceito de lucro econdmico e, com isto,
evidenciar sua capacidade de mensuragdo da riqueza criada ou destruida por um

empreendimento.

Vinculado aos objetivos propostos, identificamos o problema especifico desta
pesquisa exposto na seguinte questdo: o EVA® - Economic Value Added, é um

modelo de apuragéo do lucro econdmico?




136

Diante do problema enunciado, a resposta antecipada apresentada ou
hipétese formulada foi a seguinte: se o modelo EVA® atende aos requisitos do
conceito de lucro econdmico, entdo ele é um modelo de apuracdo do lucro

econdmico.

A anadlise dos requisitos que devem ser atendidos pelos modelos de
mensuracao para permitir a apuragdo do lucro econdmico na empresa, € a sua
confrontagdo com o modelo EVA® para verificar se este atende ou ndo aos
requisitos destacados, revelou que o modelo EVA® n3o atende os requisitos

necessarios ao conceito de lucro econdémico.

A resposta encontrada rejeita a hipdtese adotada. O modelo EVA® néo
atende aos requisitos do conceito de lucro econémico. Portanto, ndo pode ser

considerado um modelo de apuragéo do lucro econémico.

Esta conclusdo esta baseada nas seguintes constatacgdes:

o O modelo EVA® ndo captura totalmente as influéncias do meio

ambiente que afetam o resultado econémico;

o O modelo EVA® n&o considera as origens do resultado econdémico da

empresa que sdo os eventos e transagdes econdmicos;

o O modelo EVA® nao incorpora o custo de oportunidade para todas as

decisdes que afetam o resultado econdémico;
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o O modelo EVA® ndo avalia os ativos individualmente pelo seu
potencial de geragao de beneficios futuros, & sim, pelo conjunto, com a

denominacéo de capital investido.

o O modelo EVA® nao leva em consideragéo, de forma explicita, o valor

do dinheiro no tempo.

o O modelo EVA® parte do modelo contabil ajustado e n&o de regras e

critérios econdmicos com base em valor.

o O modelo EVA® n3o mede o resultado econdmico pela variagdo do

patrimanio liquido medido a partir de regras e critérios econdmicos.

Com a finalidade de responder a questao principal desta pesquisa e atingir o
objetivo especifico proposto, foram estabelecidos objetivos amplos e problemas

complementares.

O primeiro objetivo amplo foi o de descrever os requisitos do lucro econdmico
visando identificar os fatores que permitem mensurar adequadamente a geragao ou
destruigio de valor. Este objetivo foi atingido através da elaboragdo do capitulo 2
que permitiu a descriggo dos requisitos do lucro econdmico no capitulo 4. A
descricdo dos requisitos permitiu responder o seguinte problema complementar:

quais os requisitos do conceito de lucro econdmico?

Com relagao aos requisitos, as conclusdes foram as seguintes:
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o Os modelos de mensuragao baseados no resultado econémico devem

refletir as influéncias do meio ambiente.

o Os modelos de mensuracao baseados no resultado econdmico devem

ser estruturados sobre os eventos econdmicos.

o Os modelos de mensuracdo baseados no resultado econdmico devem
incorporar o custo de oportunidade das alternativas disponiveis em

qualquer problema de decis&o.

o Os modelos de mensuracio baseados no resultado econdmico devem
avaliar os ativos pelo valor presente do fluxo de beneficios futuros,

descontados pelo custo de oportunidade.

o Os modelos de mensuragéo baseados no resultado econémico devem

levar em consideracéo o valor do dinheiro no tempo.

o Os modelos de mensuracdo baseados no resultado econémico devem

utilizar regras e critérios econdémicos.

o Os modelos de mensuragéo baseados no resultado econdmico devem
medir um resultado econdmico que expresse a variagéo do patrimonio

liquido medido a pariir de regras e critérios econémicos.

O segundo objetivo amplo foi o de estudar o modelo de mensuracéo de

resultado EVA® - Economic Value Added para compreender sua concepgao teorica,
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seus elementos estruturais e seus aspectos metodoldgicos. Este objetivo foi atingido
através da elaboragéao do capitulo 3 que permitiu também responder aos seguintes
problemas complementares: Quais as caracteristicas do modelo EVA®? e quais os

aspectos metodoldgicos que envolvem o modelo EVA®?

Com relag&o ao modelo EVA®, algumas conclusées extraidas do item 3.9 do

capitulo 3 sdo:
o N&o & conceito novo;
o Nao realiza levantamento rigoroso da literatura pertinente;
o Enfatiza a riqueza criada pela 6tica do acionista:
o Utiliza a contabilidade como principal fonte de dados:
o lIdentifica o custo do capital préprio;
o E de facil entendimento, o que facilitou sua popularizacéo.
o A solugdo, embora factivel,néo é definitiva.

A andlise da bibliografia e modelos consultados apontam que as criticas
acima colocam para o gestor o desafio entre simplicidade e entendimento
(consubstanciadas na facilidade de calculo e entendimento do modelo EVAR) e
complexidade e precisdo (consubstanciadas na exatidao com QUe se pretende

capturar o verdadeiro valor econémico). Desta forma, a tentativa de se obter uma
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medida teoricamente perfeita pode levar a grande complexidade que nao servira aos
propésitos da empresa além de levar a decisbes ou comportamentos ndo
adequados aos principios da criagdo de valor. Por outro lado, a escolha de uma
medida adequada pode colocar a empresa no caminho de conseguir melhorias
relevantes nas suas atividades mudando o comportamento de gerentes e
funcionarios. A conclusdo é que o gestor deve buscar, dentro do contexto de gestao
haseada no valor, uma medida que seja suficiente para eliminar agdes que tragam
prejuizo a empresa e ao mesmo tempo estimulem a agdo em diregdo ao
comportamento  adequado lembrando que as medidas vao influenciar
comportamentos e direcionar decisdes. Além disto, a analise da bibliografia estuda
narece indicar que nenhuma medida conseguira, isoladamente, se adaptar a todos
as empresas, negdcios ou situagdes. Portanto, sugere-se a realizagdo de pesquisas
que objetivem verificar a aderéncia de outros modelos de mensuracgéo aos requisitos
do conceito do lucro econdmico bem como o aprofundamento da pesquisa dos
requisitos do lucro econémico. Pesquisas que estimulem e mostrem o caminho para
a implantagdo gradual de uma gestdo baseada no valor também s&o importantes.
Por fim, destacamos que a presenie pesquisa nao teve a finalidade de esgotar o
assunto e que o tema, em virtude de sua complexidade e importéncia, exige atengao
dos profissionais e académicos. Ademais, espera-se que o presente trabalho
académico tenha contribuido, ainda que de forma modesta, para o entendimento dos

aspectos relacionados a mensuragéo do valor.
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