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Resumo

Valor Ecandmico Agregado (EVAL & uma
metodnlogis que mede o reanl lwemovidade de uma em-
presd, proparcionando mudangn de citratépa ng gesio
finuneeir & nas remuncrghes.

Inicalmente desenvolven-se uma revisdo di lite-
raturd acerca dotema abordads, endn como objetive des-
te tnhatho csclarecer & oferecer uma visio geraf,
conceitual, pritiva e scesivel de comn o EVA (Vilor Koo-
ndtice Agregacdi funcionu. oomoe & meduds ¢ o que pode
fmaer para gatruturar incentivis pans funciondrios. sjudan-
iliv chesta fnnma ax empresas procurarem o equillboe encne

as estrarégicas de investimentos e de cresciments,

Palavras Chaves: Esrmégin, Crisgio de Rigue-
«a e Eruililario

Abstract

Evonmmie Vilue Added rEVAD is o methodnlogy
which messures the real profis of # TRy, providing
Chraree of strmtegy 0 che Snancil sdministraion o dn
the remaineration.

Initiallv there was developed @ review of ihe
fiferarure conceming  the suljecr approsched having as
cfgevtive of ohis ssugament, m clear und o wfer a gene-

sl viseo, witach fs respected. practical and accessibie off

how ehe economc value added works, fow i1 isomesared
aerd Wl i et cierse to bl anconbives for the e plovees
helmng, im this way dhe compamies o seek the halance

bierieen the sordtesies of inveseimenes and of s

Key vowrdds: Serareey, cotavon of wealth g ba-

L

Introdugdo

€ Brasil encontra-se atualmente no
meio de revolugio em governanga
corporativa, esta pode ser definida como o
conjunto de normas, valores e regras que
moldam o comportamento dos gerentes de
uma empresa. (s sistemas de povemnmanga
sio estabelecidos para medir desempenho,
planejar o negicio ¢ responsabilizar os ge-
rentes de acordo com os resultados, tudo no
interesse dos acionistas. Com isto, este tra-
balho tem por objetivo esclarecer e orientar
a importincia da  implantagio da
metadologia do EVA- Economic Value
Added ( Valor econdmico agregado).

As reformas miciadas com o Pla-
no Collor, e posteriormente aprofundadas
com o Plano Real, levaram o Brasil a afas-
tar-s¢ de seu regime protecionista de bar-
reiras alfandegidnas e priticas anticompe-
titivas, forgando uma necessiria reestru-
ruragio da mdastria brasileira

A adocio do Plano Real em 1994 ¢ 5
posterior estabilizacio, encorajou muitas
empresas mulonacionais 4 investirem no
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Brasil pela pameira vez, ou a dramatcamen-
te expandir seus Mvestimentos anteriores.
A chegada destas empresas estrangzeiras ele-
vou 4 comperigio por talento profissional
brasileiro, Ok lideres empresariais nacionais
rapidamente estio percebendo que. caso
ndo adotem um sistema de premiagio aos
gerentes como se fossem donos, & provivel
que seus melhores profissionais busquem,
empresas que adotam tal sistema.

Devido a isto, 2 metodologia do valor
econdmico agregado -EVA, vem sendo cada
vez mais utilizada pelas empresas, tanto
como uma ferramenta de medir a criagio ou
a destriigiio de rigueras pari 05 acionistas
como uma forma de premiar seus gerentes.

Metodologia do EVA - Valor Eco-
nomico Agregado

EVA, uma sigla para valor econdmico
agregado, € wma medida de desempenho
empresarial que difere das demais ao incluir
uma cobranga sobre o luero pelo custo de
todo o capital que uma empresa utiliza. Mas
o EVA & muito mais do que uma simples
medida de desempenho.

) encarpo de capital no EVA € o que
o5 economstas chamam de custo de opor-
runidade. E o retomo que investidores po-
dem realizar ao colocarem seu dinhero
numa carteira de outras agdes e titulos de
rsco compardvel e do qual abrem miio por
reterem os titulos da empresa em quesrin,
Um negaow tem que produzic um retorno
minimo, competitivo sobre o capital nele
investido, Este gusto de capiral, ou taxa de
retorno exigido, aplica-se ao capital-proprio
assim como o endividamento.

Para Dieucker {1995). apud Srewarr
(19499, p.27 “EVA se baseia em algo que sa-
bemos hi muite tempo: Aguilo que chama-
maos e luere, o dinheiro que sobra pan re-
munerar o capital, geralmente nem € lucro,
Aré que um negdcio produza um fucee que
seja maior do que seu custo de capital, esta-
ril operando com pre i, N 'tJ'I'l[II.'JITi‘l e
pague Impostos como se tvesse um lucro
verdadeirn, () empreendimento ainda
retorny menos 4 ecoromia do que devora
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em recursos.., Aré entio, ndo cria riqueza; a
destrin”.

0 EVA & uma medida dagueles lucros
verdadeiros, Aritmeticamente, € o lucro
operacional apos pagamento de impostos
menos 0§ encargos subre capital;, apropra-
do ranto para endividamento quanto para
capital aciondrio. Tem-se mostrado cficaz em
praticamente todo lugar por ser a aborda-
gem correta para todas as empresas em to-
dos o5 momenzos e em todos os ambientes.

A sua verdadeira mdgica surge da
mudanca de comportamento em toda uma
arganizagio e isto depende crucialmente de
utilizd-la como base para a remuneragio
vardvel. Ma verdade, se todo que uma eme-
presa pretende fazer € medir o EVA e
utilizd-lo como mais um benchmark de de-
sempenho, provavelmente nio valerd a
pens. Pague por aumento de vendas e tend
mais vendas, pague por fatia de mercado e
terd fatia de mercado.As metas e iniciativas
sccundinas vindas do executivo poderio
receber alguma atengio, mas a verdadeira
energia de um gerente estard focalizada na
vandvel que impulsiona seu binus ou que
sejn mais provivel levar 2 uma promogio,

Antes de se entrar na metodolagia pro-
priamente dita, faz-se necessdrio revisar al-
Funs conceitos relevanes:

1.1 - Anve Operacional (A0O)

Representa todos os investimentos
NECessanios Par gue wma Cmpress consiga
FErAr receitds Operdcionais, wmis comao, cixs
minima, duplicatas, eswogques ¢ imobiliza-
goes produtivas, Em resumo, o ative
operacional compreende o capital de giro
mais o capital fixo,

AQ = Capnal de Giro + Capital Fixo

1.2 - Passivo Operacional (PO)

Hepresenta os financiamentos espon-
tinens, aqueles que sio tipicos da operagio
da empresa tais como, formecedones, impos-
fos 4 pagar, saldrios e cncargos a pagar,
adiantamento de chentes, etc.
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Passivo operacional compreende -
dos os financiamentos { Recursos) ofereci-
dos pela pripria operagio. Capital de ter-
cetros ¢ capital proprio sio os recursos obti-
dos fora da operagio,

1.3 - Auvo Operacional Liquido (AOL)

Ea diferenga entre o ativo operacional
¢ O passivo operacional. Representa a par-
cela do arivo operacional que a administra-
¢do da empresa terd que buscar em financi-
ameneos fora da operagio. Estes financia-
mentos sio denominados de capital de ter-
ceiros e capital proprio,

Ohurra visdo do ativo operacional Hepui-
do € a seguinte: AOL € a parcela do arivo
operacional que deverd ser remunerada,

AOL = Capital de Giro Liguide + Capital Fise

1.4 - Capital de Terceiros (CT)

Representa os financiamentos de cur-
o prazo abtidos arravés de bancos, emissio
e debéncures, outros papéis ¢ assemelha-
dos. Sdo financiamentos costumeiramente
associados aos programas de invesnmenro,
O capieal de rerceiros sdo vistos como finan-
CIMENTos estruturais, ou seju, financiamen-
(05 MECesSATins Pard empress  montar sua
estrutura de capital, e ndo financiamentos
contratados para cobrir déficits temporirios
sendo que, as despesas financeiras destes
financlamentos esrituras representam o
chamado custo do capital de terceiros,
Déficits temporirios geram financiamentos
de curtissimo prazo, nindamente associados
an capatal de giro e que podem ser assumi-
dos como passivo operacional, As despesas
financeiras  destes  financiamentos
emergencidis deverio ser tratadas como
despesas nperaciondis.

1.5 - Capital Pedprio ((2P)

O investimento eferuado na empresa
pelos acionistas € representado pelo capial
soctal, este abrange niio s as parcelas en-
megies pelos acionistas como ambém os
valores abtidos pela sociedade ¢ que, por
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decisdo dos proprietirios, se incorporam ao
capital social.

Representa os “financiamentos” dos
acionistas. E o dinheiro colocado pelos aci-
Omstas na empresa mais os lucros recidos,

CP = Pacriménio Liguido

1.6 - Custo do Capital de Terceiros
(CCT

0O CCT ¢ explicito e formal (docu-
mentado), 0 CCT costumeiramente estd
representado na figura dos juros ou despe-
sas financeiras, A amortizagio do principal
taz parte do servigo da divida, mas nio €
considerado parte do custo do financiamen-
to. Usualmente, os juros do capital de ter-
ceiros sio devidos independente da capaci-
dade financeira do tomador, estando na
maioria dos casos protegidos por garantias.

COT = Capieal de Tercemros x Cuusto do Capital

1.7 - Clusto do Capital Peéprio (CCP)

O CCP ¢ implicito e costumeiramente
nio documentado, todavia existe. E a ex-
pectativa de retorno desejado pelo acioms-
ta em cima do seu capital investido no
négocio {Patnménio Liquide).

E representado pelo desejo dos acio-
nistas de receberem dividendos mais a ob-
tengio de crescimento no valor de suas agies
representando um ganho de capital associ-
ados a lucros obridos, mas ndo distribuidos,
que ficaram retidos para financiar projetos
que contribuirdo para elevar dividendos fu-
Turos

COP = Capital Priprio (CP) x - Cuseo do Capira]

1.8 - Retomo sobre o Ativo Opera-
cional Liguido (RAOL)

O RAOL € uma medida de rentabili-
dade da empresa. E a produtividade obtida
atraviés da gestio dos ativos operacionais |i-



112

quidos (Capiral circulante liguido mais ca-
pital fixol,

RAOL = lucro operscional  +
Ativo Operacional Liquido

1.9 - Cdlenlo do CMPC

E o cileulo do custo médio pondera-
do de capital (CMPC) Médio porgque con-
sidera a média de custo entre o capital de
terceirs € o capital proprio, ponderado por-
que considera a participagdo {peso) de cada
fonte de recursos no financiamento do AOL.
O CMPC serve para balizar o retorno mini-
mo a ser obrtido na gestio do ADL.

CMPC =] Capital de ‘Terceiros (CT) +
Capital Total x Custo do Capital de Ter-
ceiros (COT] + | Capital Proprio (CP) +
Capital 'Total x Custo do Capital Proprio
(CCP]

1.10 - Céileuls do EVA

Conclui-se entlo que o EVA € a par-
cela do lucro operacional que excede os gas-
tos com a estrutura de capital {eusto do ca-
pital de terceiro mais o custo do capital pro-
[rin).

EVA = (RAOL = CMPC) x AL
Exemplo

Para acompanhar melhor os conceitos
¢ procedimentos, criou-se uma matriz de
indicadores que poderd ser urilizada para
andlises retrospectivas ¢ prospectivas, o
comportamento dos indicadores que estdo
influenciando o eriagin de valor, assim como
g rendéncia dos indicadores que estao des-
rruindo valen Desta forma apresentar-se-d
um exemplo pritico dos exercivios de 1998
a 20,

Observa-se que o periodo de 1,998 o
20008 realizadn e o pericdo de 2.001 € pro-
jerndo ji que g merndologia do EVA permi-
te o cilculo sobre projecaes. Para realizar as
amilises necessita-se também do balango do
exercicin de 1997,
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AOL nesse exemplo € a diferenca en-
tre o ativo total menos o passivo circulante, O
AQL é a parcela do AOL que precisa ser fi-
nanciada por capital externo i operagio.

s dados referente a AOL, Capiral de
Terceirn e Capital Préprio estio calculados
em 31 de dezembro de cada ano.

O RAOL, o CMPC ¢ os deter-
minantes do EVA sio caleulados ano a ano
levando em consideragio a estrutura
patrimonial em 31 de dezembro do ano an-
terior, Exemplo: os indicadores referentes
ao ano de 1998 sio dererminados levando
em consideragao a esorutura patrimonial em
31 de dezembro de 1997,

O CCT e o COP estao fornecidos em
termos percentuais, O somatdrio da rela-
¢io CTIAOL mais a relagio CP/AOL
rataliza 100%,

Portanto, para se criar valor para o aci-
onista, as principais estratégicas deverio
privilegiar:

Ay Aumento da margem operacional
tcomponente do RAOL), Para tan-
to procurar-se-i elevar prego de
venda e ou reduzir os pastos
DpErATionds,

B Aumento do giro sobre os ativos
{componente do RAOL). A propos-
ta deverd procurar em sumento das
vendas em volume se possivel
acompanhada de uma diminuigio
T Investimentda  &m ALIVOS
Operacionais.

) Aumento da alavancagem financei-
ra {elevagio da relagio divida [ ca-
pital préprio), Comao o capital de
terceiros estrutural custa menos
que o capital priprio, toda vez que
utilizarmos mais capital de tercei-
ro ¢ menaos capital propeio estamos
reduzindo o custo médio pondera-
o de capital.

Atenciio! Fsta relagdo capital de ter-
cetro sobre o capital praprio rem himites
impostos pelo mercado de erédito, Uma re-
bagdo divida | parriménio muoito agressivd
poderd fazer subir a taxa de juros ou até res-
tnngir o acesso ao crédito,

Aliguota de IR ¢ CSL = 30 %

Ciusto de Capical Prdprio = 25% aa

Custo dos Empréstimos = 15% aa bruto
(10.5% liquide = 15% « (1-0.30))
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BALANCO PATRIMONIAL
Em R$ Il-dez-97  3l-dew-98  3ledez-B9 3l.dez-00  31-dex-01
ATIVO BR.E00,00  BO.080,00 8983200 94.862,00 112.776,00
CIRCULANTE 155000 2108000 2443200 3266200 S4.376.00
Disponivel ¢ aplicagies finunceiras. 1200000 1417600 1752800 - 25.210.00 i, M, 100
Dhuplicaras # receber SALOO  BeUR00 369800 405800 406800
Fstomjues 320000 3. Z0Ha,(H) 320640 LR 1] 140200
PERMANENTE FOOUOLO0  65.000.00 6540000 6220000 58400.00
[mobilizado bruwo HOCOW0 0D H&OOLL O 92 00 () B N YR ]
(=) Depreciaghes scumuladas CHOHLO0E (18000000 Seonedn g (35 800000 1456060, 00
PASSIVD BEB00,00  S9.080000 5983200 S R0 00 11277600
CIRCULANTE 2340000 23.680,00 2443200 1161000 29526 00
Fomecedores ERIERY | ER KT 2156, Uik 226206 2. Z0E00
Linposros o pagar HEH, 444000 44, L) 340,060 4200
Sakirios e encargos o pagar [RUTRTH INEETIRI Y] 110200 1,158, 00k [.216,00
Imposio de rends a g [ERUIEATY] LR f. 2000 PRI T.650,00)
Dividendos o pagar T4 T 14 40 000 1785000
EXIGIVEL DE
A 20000000 200000 20,000, 20,000,000 20000,
LOMNGO PRAZD - ! o
Fineneumenos 00000 200000 20000000 200000000 20,000,000
PATRIMONIO LIOUIDO 4540000 4540000 4540000 325000 63.250,00
Caapiral & reservas 45,400,000 454000 45,440,080 S5 40001 A3 Ok
Lucrs acimulados ERLY (k1) 11, [Hp 1 7. K508 i [ 7. 85006
Demaonstracio do Hesuliado em H$ I-dex-98 Jledex-99  Il-dez-dd)  31-dee-01
Vendas brutas bW i) L TR CeCr OO O S WD, (W
i-Himpostos ARG EEA] 1 THEHNE DN LTS L0015 M)
(=1¥Vendus liguidas 72000 040 2,000,600 TO200,00  79.200,00
-1Custo das mercadonus vendidas {34900 TR ITET T (AT LN 10
{=)Luero brutoe 3300000 33,000k, 040 FTHMLO00 3T RO0.00
(=il despesas comercian ERERTTH (2, T (270008 (2 R0
(-}espesas administrazivas [ERULIREIT (X {30000 L3 M)
(=10utras despesss operacionais (3000, W) | ERCTIRI] CAURL O 3O

i=iLuero operacional anles TR ¢ £S5 23, (MM, 00 25 700,000

28.500,00

25.500,00
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Dremomstragio do Resultado cm B3 Il-dex-95 3odez-99  3l-dex-00  31-dez-11

i-) Prowisdo para [R o CS R TR (711000} (B350 (H.A50,061)
{ =) Lasero operacional apas TR ¢ CS Fin, L4000 16.590,00 19950000 19.950,04)
I-1Despesus financeiras b {4 ) {3 00O CRO00O00 3,000,000
|+ iEconomia de TR e 8 SN S CELLAM) G, Y
(= Despesas inanceiras Hguidas {2, 10 g L L FR ] (2000001 12 1000
i =Lucro Hguido IENIIR 14.4490,00 17.850,00  17.850,00
(- rovisio para dividendos BERECRETH LREE FL AL (P (1755000
i =)Lucros retidos 0,00 ih,[H) 17850010 0,00
Demonstragio do Resultado em % Al-dew-98 3 -dew-99 3leder-00  31.de=1
Vendas brutas T, D55 100, D0 Lo, D00,
1= lmpostos 20, (M -2 000 - 20,005
i m WVendas liquidas 10wy, D05 RUTRIT LS LOAL D05 L0400
(- FCusto das mercadornias vendidas 54,17% -54.17% SA227% =52.27%
=1 Luero bruto 45, 83% 45 83% 47.73% 47.73%
-1Despesas comercilis -+ 17% =3,78% -3 % -A41%
{-1Despesas adminastrativas -B.56% =5, (W -4,55% -4.55%
(-1Churas desposas Openiciengs -4.17% -4, 17% =3, 1% -3, 79%
(=)Luecro operacional antes 1R e (25 31.94% Ja2.u2n 35,985 35.08%
(-t Provisio para IR e OS ALAR% O RE% AR - 10,804
(= uern operncional apis TR e C8 22.36% 2345 25,19% 25,19%
(-Mdespesas finandeiras bruca 4. 17% 4, 17% 3,794 A.79%
{1 Economia de TR « OS5 1.25% 1.25% L1445 1, 14%
{=1Despesas financeiras liguidas =2 030 =203 -2.65% -2.65%
{=1Laero liguido 19.44% 20,13% 22.54% 22,549
INDICADORES Idex-97  3l-dezY8 31 -dez.t9 Il-dex-00 3 1-dex-01
AL 1.5, 43, (1 i35, 400,00 f5 R, D BI25200 B3ZS0,00
CAPITAL DE TERCEIROS 0,000 00 200, (e 00 N CHRE ERCETR] AR EERLA]
CAPITAL PROPRIO 45,0000 A5, 40000 45 400,40 R 250000 6325000
RACIH. 24 .h2% 25,579 Ak 50T AR

Loucro opercional / Vendas (1) 17,594 18435 20,155 20L13%

Yendas { ADL (2= em n” de vezes 1,34 1.5 1.51 119

PROVA DO BAOL (1 x 2) 24on2% HATH 1,50 2305

T 10,5015 11505 141, 50% | (50

CT 7 AGL 1 1h) ML 58% AR UISHE 24.02%

CHE (2a) 250005 25,005 ERRLE 23.00%

CP L ADL (2h) [T Hth 4 2% LU FER Fi:

CAMPC (lax Ib + 20 x 20 20.537% 20,574 2h57% 21.52%

EvA = {RAOL - CMPC) x AL 26500, S 140,00 G500 2:0037,50
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2.5 - Anilises dos Indicadores

L. 99 ¢m relag@o 98: Aumenrao EVA
em razdo de uma melhona ne RAOL. O
RAOL melhora porgue a margem aumenta
em razio da reducio das despesas comerci-
ais e admimistrativas. O giro sobre os ativos
¢ 0 CMPC permanccem os mesmos.

2. 2000 em relagio a 99: Aumenta o
EVA em rario de uma melhoria no RAOL.
0 RAOL melhora porque a margem aumen-
ta, assim como o Giro. Hi um aumento de
10% nas vendas, mas o CMV cresce numa
proporgio inferion, As despesas operacionais
permanccem constantes, O CMPC perma-
nece o Mesmao,

3. 2001 em relagio a 2000: Dimi-
nui o EVA em razio de uma pior no RAOL.
O RAOL piora porque o Giro diminuiu (2
margem de luero ficou constante ), O CMPC
aumentou pelo crescimento da relagiio Ca-
pital de “Terceiros / Capital Préprio. No ano
2000 os dividendos niio foram distribuidos,
esim retidos, O patriménio liquido “engor-
dou” diminuindo o leverage ¢ conseqiien-
temente clevando o CMPC. Como o ativo
operacional também crescen pela retengiio
de lucros e as vendas permaneceram cons-
tantes em 2001, o giro sobre os ativos tam-
bém pinrou.

Acredita-se que a organizagio inteli-
gente dos indicadores facilitou sabremanei-
ra a breve anilise econfimica apresentada
acima.

Conelusio

Até bem pouco tempo, o geren-
clamento das empresas era voleado para o
objetivo fim de sua atividade principal; aper-
teigoar o servigo/produte e sumentar 4 par-
ticipaglo no mercado, Buscava-se o aumen-
to do lucro, sem maior preocupagio com a
gestio financeira, Nesses tempos de econo-
mia global ¢ altamenrte dindmica, ndo hd
sucesso empresarial garanodo sem g corre-
ta exploragio das oportunidades propicia-
das pela gestio financeira.

Visualiza-se assim, uma contradicdo:
B0 MESme fEmpo em gue necessita domi-
mar a engenharia financeira, o modeena em-
presa nio pode correr o risco de se distanci-
ar do seu negicio-fim, sob o risco de perder
competitividade. Se “tempn € dinheiro” e
a velocidade da concorréncia é cada ves
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maior, o administrador moderno tem que
estar cada vez mais voltado ao negécio da
cmpresa € o scu faturamento direto, Isso
cxige conhecimento complets de seu pa-
blico-alve e atengio toral 45 mutagies que
oCorrem no mercado,

A moderna empresa necessita de pro-
cessos ajustados para que as atividades ndo
relacionadas ao negocio principal tenham
acompanhamento ¢ contole eficientes. O
correto gerencigmento de recursos financei-
ros ¢ wma das principais pré-condigies,
Genradequadamente recursos excedentes,
CAPLAr no momenco corio, © a Custo COTH -
tivel, visando ampliar o mercado da empre-
sa. Um dos fatores que podem com certeza
ajudar na gestido da empresa € a metodologia
do EVA-Economic Value Added, porém
em seu contexto global, respeirando todas
a5 erapas © seu tempo ideal de implanta-
¢io. Caso isto ndo ocorra ird recair em mais
um indicador, perdendo-se desta forma uma
ferramenta revolucionadora da gestio finan-
ceira. A compreenglo em todos os niveis da
organizacio ajuda a empresa reconhecer a
primazia da ldgica financeira sobre o movi-
mento da economia como um todo, cstabe-
lecendo um equilibrio entre as estracégicas
de investimento ¢ de crescimento.
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