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RESUMO

Valor Econdmico Agregado (EVA) é uma metodologia que mede a real
lucratividade de uma empresa, proporcionando mudanca de estratégia na
gestao financeira e nas remuneracoes.

Inicialmente desenvolveu-se uma revisdo da literatura acerca do tema
abordado, tendo como objetivo deste trabalho esclarecer e oferecer uma visao
geral, conceitual, pratica e acessivel de como o EVA (Valor Econémico
Agregado) funciona, como é medido e o que pode fazer para estruturar
incentivos para funcionarios, ajudando desta forma as empresas procurarem o

equilibrio entre as estratégicas de investimentos e de crescimento.
Palavras Chaves: Estratégia, Criagao de Riqueza e Equilibrio
ABSTRACT

Economic Value Added (EVA) is a methodology which measures the
real profit of a company, providing a change of strategy in the financial
administration and in the remuneration.

Initially there was developed a review of the literature concerning the
subject approached having as objective of this assignment, to clear and to offer
a general vision, which is respected, practical and accessible of how the
economic value added works, how it is measured and what it can cause to build
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incentives for the employees, helping, in this way the companies to seek the
balance between the strategies of investiments and of growth.

Key words: Strategy, criation of wealth and balance

1. INTRODUCAO

O Brasil encontra-se atualmente no meio de revolugdo em governanca
corporativa, esta pode ser definida como o conjunto de normas, valores e
regras que moldam o comportamento dos gerentes de uma empresa. Os
sistemas de governanca s&o estabelecidos para medir desempenho, planejar o
negécio e responsabilizar os gerentes de acordo com os resultados, tudo no
interesse dos acionistas. Com isto, este trabalho tem por objetivo esclarecer e
orientar a importancia da implantacdo da metodologia do EVA- Economic
Value Added (Valor econémico agregado).

As reformas iniciadas com o Plano Collor, e posteriormente
aprofundadas com o Plano Real, levaram o Brasil a afastar-se de seu regime
protecionista de barreiras alfandegarias e praticas anticompetitivas, forcando
uma necessaria reestruturacdo da industria brasileira.

A adocao do Plano Real em 1994 e a posterior estabilizacdo, encorajou
muitas empresas multinacionais a investirem no Brasil pela primeira vez, ou a
dramaticamente expandir seus investimentos anteriores. A chegada destas
empresas estrangeiras elevou a competicao por talento profissional brasileiro.
Os lideres empresariais nacionais rapidamente estao percebendo que, caso
nao adotem um sistema de premiacao aos gerentes como se fossem donos, é
provavel que seus melhores profissionais busquem, empresas que adotam tal
sistema.

Devido a isto, a metodologia do valor econémico agregado -EVA, vem
sendo cada vez mais utilizada pelas empresas, tanto como uma ferramenta de
medir a criacdo ou a destruicdo de riquezas para os acionistas como uma

forma de premiar seus gerentes.

2. METODOLOGIA DO EVA — VALOR ECONOMICO AGREGADO
EVA, uma sigla para valor econdmico agregado, é uma medida de
desempenho empresarial que difere das demais ao incluir uma cobrancga sobre
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o lucro pelo custo de todo o capital que uma empresa utiliza. Mas o EVA é
muito mais do que uma simples medida de desempenho.

O encargo de capital no EVA é o que os economistas chamam de custo
de oportunidade. E o retorno que investidores podem realizar ao colocarem seu
dinheiro numa carteira de outras agdes e titulos de risco comparavel e do qual
abrem mao por reterem os titulos da empresa em questao. Um negécio tem
que produzir um retorno minimo, competitivo sobre o capital nele investido.
Este custo de capital, ou taxa de retorno exigido, aplica-se ao capital-préprio
assim como o endividamento.

Para Drucker (1995), apud Stewart (1999, p.2) “EVA se baseia em algo
que sabemos ha muito tempo: Aquilo que chamamos de lucro, o dinheiro que
sobra para remunerar o capital, geralmente nem é lucro. Até que um negdcio
produza um lucro que seja maior do que seu custo de capital, estara operando
com prejuizo. Nao importa que pague impostos como se tivesse um lucro
verdadeiro. O empreendimento ainda retorna menos a economia do que devora
em recursos... Até entdo, ndao cria riqueza; a destréi”.

O EVA é uma medida daqueles lucros verdadeiros. Aritmeticamente, € o
lucro operacional apds pagamento de impostos menos os encargos sobre
capital, apropriado tanto para endividamento quanto para capital
acionario.Tem-se mostrado eficaz em praticamente todo lugar por ser a
abordagem correta para todas as empresas em todos os momentos e em todos
0s ambientes.

A sua verdadeira magica surge da mudanca de comportamento em toda
uma organizacao e isto depende crucialmente de utiliza-la como base para a
remuneracao variavel. Na verdade, se tudo que uma empresa pretende fazer é
medir o EVA e utiliza-lo como mais um benchmark de desempenho,
provavelmente ndo valera a pena. Pague por aumento de vendas e tera mais
vendas, pague por fatia de mercado e tera fatia de mercado.As metas e
iniciativas secundarias vindas do executivo poderdo receber alguma atencao,
mas a verdadeira energia de um gerente estara focalizada na variavel que
impulsiona seu boénus ou que seja mais provavel levar a uma promogao.

Antes de se entrar na metodologia propriamente dita, faz-se necessario

revisar alguns conceitos relevantes:
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2.1- Ativo Operacional (AO)

Representa todos os investimentos necessarios para que uma empresa
consiga gerar receitas operacionais, tais como, caixa minimo, duplicatas,
estoques e imobilizacbes produtivas. Em resumo, o ativo operacional

compreende o capital de giro mais o capital fixo.

AO = Capital de Giro + Capital Fixo

2.2 - Passivo Operacional (PO)

Representa os financiamentos espontaneos, aqueles que sao tipicos da
operacdao da empresa tais como, fornecedores, impostos a pagar, salarios e
encargos a pagar, adiantamento de clientes, etc.

Passivo operacional compreende todos os financiamentos (Recursos)
oferecidos pela prépria operacao. Capital de terceiros e capital préprio sdo os
recursos obtidos fora da operacéo.

2.3 - Ativo Operacional Liquido (AOL)

E a diferenca entre o ativo operacional e o passivo operacional.
Representa a parcela do ativo operacional que a administracdo da empresa
tera que buscar em financiamentos fora da operacao. Estes
financiamentos sdo denominados de capital de terceiros e capital proprio.

Outra visao do ativo operacional liquido é a seguinte: AOL € a parcela do

ativo operacional que devera ser remunerada.

AOL = Capital de Giro Liquido + Capital

Fixo

2.4 - Capital de Terceiros (CT)

Representa os financiamentos de curto prazo obtidos através de bancos,
emissao de debéntures, outros papéis e assemelhados. Sao financiamentos
costumeiramente associados aos programas de investimento. O capital de

terceiros séo vistos como financiamentos estruturais, ou seja, financiamentos
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necessarios para empresa  montar sua estrutura de capital, e nao
financiamentos contratados para cobrir déficits temporarios sendo que, as
despesas financeiras destes financiamentos estruturais representam o
chamado custo do capital de terceiros. Déficits temporarios geram
financiamentos de curtissimo prazo, nitidamente associados ao capital de giro
e que podem ser assumidos como passivo operacional. As despesas
financeiras destes financiamentos emergenciais deverao ser tratadas como

despesas operacionais.

2.5 - Capital Proprio (CP)

O investimento efetuado na empresa pelos acionistas é representado
pelo capital social, este abrange ndo s6 as parcelas entregues pelos acionistas
como também os valores obtidos pela sociedade e que, por decisdo dos
proprietarios, se incorporam ao capital social.

Representa os “financiamentos” dos acionistas. E o dinheiro colocado

pelos acionistas na empresa mais os lucros retidos.

CP = Patriménio Liquido

2.6 - Custo do Capital de Terceiros (CCT)

O CCT é explicito e formal (documentado). O CCT costumeiramente
esta representado na figura dos juros ou despesas financeiras. A amortizacao
do principal faz parte do servico da divida, mas ndo € considerado parte do
custo do financiamento. Usualmente, os juros do capital de terceiros sao
devidos independente da capacidade financeira do tomador, estando na

maioria dos casos protegidos por garantias.

CCT = Capital de Terceiros x Custo do
Capital
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2.7 - Custo do Capital Proprio (CCP)

O CCP é implicito e costumeiramente nao documentado, todavia existe.
E a expectativa de retorno desejado pelo acionista em cima do seu capital
investido no négocio (Patrimdnio Liquido).

E representado pelo desejo dos acionistas de receberem dividendos
mais a obtencdo de crescimento no valor de suas acdes representando um
ganho de capital associados a lucros obtidos, mas nao distribuidos, que
ficaram retidos para financiar projetos que contribuirdo para elevar dividendos

futuros

CCP = Capital Proprio (CP) x Custo do
Capital

2.8 - Retorno sobre o Ativo Operacional Liquido (RAOL)

O RAOL ¢ uma medida de rentabilidade da empresa. E a produtividade
obtida através da gestdo dos ativos operacionais liquidos (Capital circulante
liquido mais capital fixo).

RAOL = lucro operacional + Ativo Operacional

Liquido

2.9 - Calculo do CMPC

E o calculo do custo médio ponderado de capital (CMPC). Médio porque
considera a média de custo entre o capital de terceiro e o capital proprio,
ponderado porque considera a participacao (peso) de cada fonte de recursos
no financiamento do AOL. O CMPC serve para balizar o retorno minimo a ser
obtido na gestao do AOL.

CMPC =[ Capital de Terceiros (CT) + Capital Total x Custo do Capital de
Terceiros (CCT)] + [ Capital Proprio (CP) + Capital Total x Custo do Capital
Préprio (CCP)]
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1.10 - Calculo do EVA

Conclui-se entdao que o EVA é a parcela do lucro operacional que
excede 0s gastos com a estrutura de capital (custo do capital de terceiro mais o
custo do capital préprio).

EVA = (RAOL — CMPC) x AOL

3. EXEMPLO

Para acompanhar melhor os conceitos e procedimentos, criou-se uma
matriz de indicadores que podera ser utilizada para andlises retrospectivas e
prospectivas, o comportamento dos indicadores que estdo influenciando a
criacao de valor, assim como a tendéncia dos indicadores que estao destruindo
valor. Desta forma apresentar-se-a um exemplo pratico dos exercicios de 1998
a 2.001.

Observa-se que o periodo de 1.998 a 2.000 é realizado e o periodo de
2.001 é projetado ja que a metodologia do EVA permite o calculo sobre
projecdes. Para realizar as analises necessita-se também do balanco do
exercicio de 1.997.

AOL nesse exemplo é a diferenca entre o ativo total menos o passivo
circulante. O AOL é a parcela do AOL que precisa ser financiada por capital
externo a operacao.

Os dados referente a AOL, Capital de Terceiro e Capital Proprio estao
calculados em 31 de dezembro de cada ano.

O RAOL, o CMPC e os determinantes do EVA sao calculados ano a ano
levando em consideracédo a estrutura patrimonial em 31 de dezembro do ano
anterior. Exemplo: os indicadores referentes ao ano de 1998 séo determinados
levando em consideragao a estrutura patrimonial em 31 de dezembro de 1997.

O CCT e o CCP estao fornecidos em termos percentuais. O somatério
da relacdo CT/AOL mais a relagao CP/AOL totaliza 100%.

Portanto, para se criar valor para o acionista, as principais estratégicas

deveréo privilegiar:
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A) Aumento da margem operacional (componente do RAOL). Para tanto
procurar-se-a elevar preco de venda e ou reduzir os gastos
operacionais.

B) Aumento do giro sobre os ativos (componente do RAOL). A proposta
devera procurar em aumento das vendas em volume se possivel
acompanhada de uma diminuicdo no investimento em ativos
operacionais.

C) Aumento da alavancagem financeira (elevacado da relacao divida /
capital préprio). Como o capital de terceiros estrutural custa menos
que o capital préprio, toda vez que utilizarmos mais capital de terceiro
e menos capital proprio estamos reduzindo o custo médio ponderado
de capital.

Atencao! Esta relacdo capital de terceiro sobre o capital préprio tem

limites impostos pelo mercado de crédito. Uma relagdo divida /

patriménio muito agressiva podera fazer subir a taxa de juros ou até

restringir o acesso ao crédito.
Aliquota de IR e CSL = 30 %

Custo de Capital Préprio =

25% a.a

Custo dos Empréstimos = 15% a.a bruto (10,5% liquido = 15% x (1-
0,30))
BALANCO PATRIMONIAL

Em R$ 31-dez-97 | 31-dez-98 | 31-dez-99 | 31-dez-00 | 31-dez-01
ATIVO 88.800,00 89.080,00 89.832,00 94.860,00 112.776,00
CIRCULANTE 18.800,00 21.080,00 24.432,00 32.660,00 54.376,00
Disponivel e aplicagdes financeiras| 12.000,000 14.176,00f 17.528,000 25.210,000 46.906,00
Duplicatas a receber 3.600,000 3.698,000 3.698,00 4.058,00 4.068,00
Estoques 3.200,000 3.206,000 3.206,00 3.392,00 3.402,00
PERMANENTE 70.000,00 68.000,00 65.400,00 62.200,00 58.400,00
Imobilizado bruto 80.000,00, 86.000,00f 92.000,000 98.000,000 104.000,00
(-)Depreciacdes acumuladas (10.000,00)| (18.000,00)| (26.600,00)| (35.800,00) (45.600,00)
PASSIVO 88.800,00 89.080,00 89.832,00 94.860,00 112.776,00
CIRCULANTE 23.400,00 23.680,00 24.432,00 11.610,00 29.526,00
Fornecedores 2.000,000 2.136,000 2.136,00 2.262,00 2.268,00
Impostos a pagar 400,00 494,00 494,00 540,00 542,00
Saldrios e encargos a pagar 1.000,00 1.050,00 1.102,00 1.158,00 1.216,00
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Imposto de renda a pagar 6.000,000 6.000,000 6.210,00 7.650,00 7.650,00
Dividendos a pagar 14.000,00 14.000,00[ 14.490,00 0,000 17.850,00
EXIGIVEL DE LONGO PRAZO 20.000,00 20.000,00 20.000,00 20.000,00 20.000,00
Financiamentos 20.000,000 20.000,00 20.000,00, 20.000,00 20.000,00
PATRIMONIO LIiQUIDO 45.400,00  45.400,00 45.400,00 63.250,00 63.250,00
Capital e reservas 45.400,00 45.400,000 45.400,000 45.400,000 45.400,00
Lucros acumulados 0,00 0,00 0,000 17.850,000 17.850,00
Demonstracao do Resultado
em R$ 31-dez-98 31-dez-99 31-dez-00 | 31-dez-01
Vendas brutas 90.000,00 90.000,00 99.000,00 99.000,00
(-)Impostos (18.000,00)] (18.000,00)| (19.800,00) (19.800,00),
(=)Vendas liquidas 72.000,00 72.000,00 79.200,000 79.200,00
(-)Custo das mercadorias vendidas (39.000,00) (39.000,00)] (41.400,00)| (41.400,00)
(=)Lucro bruto 33.000,00 33.000,00 37.800,00 37.800,00
(-)Despesas comerciais (3.000,00) (2.700,00) (2.700,00), (2.700,00)
(-)Despesas administrativas (4.000,00) (3.600,00) (3.600,00)| (3.600,00),
(-)Outras despesas operacionais (3.000,00) (3.000,00) (3.000,00)| (3.000,00),
(=)Lucro operacional antes IR e CS 23.000,00 23.700,00 28.500,000 28.500,00
(-) Provisdo para IR e CS (6.900,00)]  (7.110,00) (8.550,00)] (8.550,00)
(=)Lucro operacional apos IR e CS 16.100,00 16.590,00 19.950,000 19.950,00
(-)Despesas financeiras bruta (3.000,00) (3.000,00) (3.000,00)| (3.000,00),
(+)Economia de IR e CS 900,00 900,00 900,00 900,00
(=)Despesas financeiras liquidas (2.100,00) (2.100,00) (2.100,00)| (2.100,00),
(=)Lucro liquido 14.000,00 14.490,00 17.850,00 17.850,00
(-)Provisdo para dividendos (14.000,00)| (14.490,00) 0,00 (17.850,00)
(=)Lucros retidos 0,00 0,00 17.850,00 0,00
Demonstracao do Resultado
em % 31-dez-98 31-dez-99 31-dez-00 | 31-dez-01
\Vendas brutas 100,00 % 100,00 % 100,00%| 100,00 %
(-)Impostos -20,00% -20,00% -20,00%| -20,00%
(=)Vendas liquidas 100,00 % 100,00 % 100,00%| 100,00 %
(-)Custo das mercadorias vendidas -54,17% -54,17% -52.27%| -52,27%
(=)Lucro bruto 45,83 % 45,83 % 47,73 % 47,73 %
(-)Despesas comerciais -4,17 % -3,75% -3,41% -3,41%
(-)Despesas administrativas -5,56 % -5,00% -4,55% -4,55%
(-)Outras despesas operacionais -4,17 % -4,17 % -3,79 % -3,79 %
(=)Lucro operacional antes IR e CS 31,94 % 32,92 % 35,98 % 35,98 %
(-) Provisdo para IR e CS -9,58 % -9,88 % -10,80%| -10,80%
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(=)Lucro operacional apos IR e CS 22,36 % 23,04 % 25,19% 25,19%
(-)Despesas financeiras bruta -4,17 % -4,17 % -3,79 % -3,79 %
(+)Economia de IR e CS 1,25% 1,25% 1,14% 1,14%
(=)Despesas financeiras liquidas -2,92 % -2,92 % -2,65 % -2,65 %
(=)Lucro liquido 19,44 % 20,13% 22,54 % 22,54 %
‘ INDICADORES 31-dez-97 | 31-dez-98 | 31-dez-99 | 31-dez-00 | 31-dez-01
IAOL 65.400,000 65.400,000 65.400,000 83.250,00 83.250,00
CAPITAL DE TERCEIROS 20.000,00 20.000,000  20.000,00 20.000,00 20.000,00
CAPITAL PROPRIO 45.400,00 45.400,000 45.400,00f 63.250,00 63.250,00
RAOL 24,62% 25,37% 30,50% 23,96%
Lucro operacional / Vendas (1) 17,89% 18,43% 20,15% 20,15%
Vendas / AOL (2) — em n° de vezes 1,38 1,38 1,51 1,19
PROVA DO RAOL (1 x2) 24,62% 25,37% 30,50% 23,96%
CCT (la) 10,50% 10,50% 10,50% 10,50%
CT/ AOL (1b) 30,58% 30,58% 30,58% 24,02%
CCP (2a) 25,00% 25,00% 25,00% 25,00%
CP/ AOL (2b) 69,42% 69,42% 69,42% 75,97%
CMPC (1ax 1b +2a x 2b) 20,57% 20,57% 20,57% 21,52%
IEVA = (RAOL - CMPC) x AOL 2.650,00 3.140,00 | 6.500,00 | 2.037,50

Fonte Propria

3.1 - Analises dos Indicadores

1. 99 em relacao 98: Aumenta o EVA em razao de uma melhoria no RAOL. O

RAOL melhora porque a margem aumenta em razdo da redugdo das

despesas comerciais € administrativas. O giro sobre os ativos e o CMPC

permanecem 0S mesSmaos.

2000 em relacao a 99: Aumenta o EVA em razdo de uma melhoria no

RAOL. O RAOL melhora porque a margem aumenta, assim como o Giro.
Ha um aumento de 10% nas vendas, mas o CMV cresce numa proporcao

inferior. As despesas operacionais permanecem constantes. O CMPC

permanece 0 mesmo.
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3. 2001 em relacao a 2000: Diminui o EVA em razao de uma piora no RAOL.
O RAOL piora porque o Giro diminuiu (a margem de lucro ficou constante).
O CMPC aumentou pelo crescimento da relagcdo Capital de Terceiros /
Capital Préprio. No ano 2000 os dividendos nao foram distribuidos, e sim
retidos. O patrimbénio liquido “engordou” diminuindo o leverage e
consequentemente elevando o CMPC. Como o ativo operacional também
cresceu pela retencao de lucros e as vendas permaneceram constantes em

2001, o giro sobre os ativos também piorou.

Acredita-se que a organizagao dos indicadores facilitou sobremaneira a

breve analise econdmica apresentada acima.

4. CONCLUSAO

Até bem pouco tempo, o gerenciamento das empresas era voltado para
o0 objetivo fim de sua atividade principal; aperfeicoar o servico/produto e
aumentar a participacdo no mercado. Buscava-se o0 aumento do lucro, sem
maior preocupacdo com a gestdo financeira. Nesses tempos de economia
global e altamente dinamica, ndo ha sucesso empresarial garantido sem a
correta exploracédo das oportunidades propiciadas pela gestao financeira.

Visualiza-se assim, uma contradicdo: ao mesmo tempo em que
necessita dominar a engenharia financeira, a moderna empresa nao pode
correr o risco de se distanciar do seu negdcio-fim, sob o risco de perder
competitividade. Se “tempo € dinheiro” e a velocidade da concorréncia é cada
vez maior, 0 administrador moderno tem que estar cada vez mais voltado ao
negécio da empresa e o seu faturamento direto. Isso exige conhecimento
completo de seu publico-alvo e atencado total as mutagdes que ocorrem no
mercado.

A moderna empresa necessita de processos ajustados para que as
atividades nao relacionadas ao negécio principal tenham acompanhamento e
controle eficientes. O correto gerenciamento de recursos financeiros é uma das
principais pré-condi¢des. Gerir adequadamente recursos excedentes, captar no
momento certo, e a custo compativel, visando ampliar o mercado da empresa.
Um dos fatores que podem com certeza ajudar na gestdo da empresa € a
metodologia do EVA —Economic Value Added, porém em seu contexto
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global, respeitando todas as etapas e seu tempo ideal de implantacdo. Caso
isto ndo ocorra ira recair em mais um indicador, perdendo-se desta forma uma
ferramenta revolucionadora da gestao financeira. A compreencédo em todos os
niveis da organizacdo ajuda a empresa reconhecer a primazia da logica
financeira sobre o movimento da economia como um todo, estabelecendo um

equilibrio entre as estratégicas de investimento e de crescimento.
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