VANTAGENS E DESVANTAGENS
DA MENSURAGAO DO LUCRO ECONOMICO:

USO DO ECONOMIC VALUE ADDED — EVA

1. INTRODUGAO

globaliza¢do da economia, a
velocidade e a qualidade das
informagdes, o avango das
telecomunicagoes e da informatizagao
e 0 aprimoramento de técnicas geren-
ciais sa0 aspectos que contribuem de
forma expressiva para a crescente e ir-
reversivel competitividade dos merca-
dos. Nesse ambiente de rdpidas mu-
dangas, onde a busca por resultados é
uma constante, o valor tem-se tornado
cada vez mais questionado e discutido
nas organizagoes, impondo-se-lhes a
necessidade de estar permanentemen-
te alertas ¢ aptas a enfrentar as crises
com vistas 4 producio de riquezas.

"

/fngela Bockmann Siqueira *

Para tanto as empresas estdo sem-
pre em busca de elementos que lhes
proporcionem um diferencial em re-
Jacdo a concorréncia, quer seja em ter-
mos de estratégias, quer seja em ter-
mos de produtos, pregos, informagoes
ou tecnologia. Dentro deste contexto,
¢ que se desenvolve o presente traba-
lho, cujo objetivo ¢ fazer uma andlise
do Economic Value Added — EVA,
apresentando o fim a que o modelo se
destina, segundo seus criadores, e
confrontando diversos posicionamen-
tos em relagio a sua eficcia e eficién-
cia, na tentativa de ressaltar seus as-
pectos positivos ¢ negativos.

E importante salientar que o texto
ndo tem o intuito de apresentar as pes-
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(uisas ¢ pronunciamentos como ver-
dade absoluta, mas de conduzir o lei-
tor a0 raciocinio ¢ a identificaciio de
aspectos relevantes em relacio ao tema,
questionados ¢ apresentados por pes-
soas qualificadas ¢ de renome.

O trabatho foi dividido em trés eta-
pas distintas, mas interligadas. A pri-
meira ¢ uma explanacio do que vem a
ser o modelo £VA, de forma simples e
compreensivel, com algumas informa-
¢Oes quanto ao scu surgimento, apre-
sentando aspectos relevantes em rela-
¢do ao seu cdlculo, os ajustes e defini-
coes de determinantes envolvidas, um

2. Economic Varve Appep — EVA,
VaLor EcoNOMICO AGREGADO

valiar o desempenho de uma
empresa com o objetivo de sa-
ber se o modelo de gestdo
adotado tem garantido bons resulta-
dos operacionais e financeiros e uma
elevagio de seu valor agregado ¢, para
muitos, tarefa drdua e complexa. Na ten-
tativa de sanar estas dificuldades, foi cria-
do o Economic Value Added — EVA,
ferramenta para medi¢ao do desempe-
nho empresarial, cuja marca registrada ¢
da empresa de consultoria de Nova York
Stern Stewart & Company, a qual se atri-
bui a popularizagio do conceito.
Apesar de o EVA ter-se tornado re-
centemente popular, o conceito ndo ¢
novo, tanto no meio académico quan-

comparativo entre o £14 ¢ o Market
Value Added — N4,

A segunda etapa faz uma aborda-
gem de empresas, tanto no Brasil como
no resto do mundo, que utilizam o £1:4
no dia-a-dia, destacando resultados sa-
tisfatdrios advindos do seu uso e eviden-
ciando situagdes prdticas de mudanga
comportamental ¢ estratégica, que se via-
bilizaram mediante o implemento do
modelo.

Por fim, a terceira e dltima etapa
mostra um debate entre executivos ¢
pessoas do meio académico sobre as
antagens e desvantagens do EVA.

to no empresarial. H4 noticias de que
jd tinha sido introduzido pela General
Motors por volta de 1920, tendo sido
posteriormente esquecido. O econo-
mista David Ricardo também falava em
seus tratados de economia, por volta
de 1823, na riqueza das empresas em
termos de valor agregado.

E importante apresentar o Valor
Econdmico Agregado como medida de
criagio de valor identificada no desem-
penho operacional da prépria empre-
sa. Pode ser também entendido como
resultado apurado pela sociedade que
excede a remuneragio minima exigi-
da pelos proprietdrios de capital.

Dessa forma, o £VA torna-se um in-
dicador que, segundo seus defensores,
permite a executivos, acionistas ¢ in-
vestidores avaliar com clareza se o capi-
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tal empregado num determinado ne-
g6¢io, ou em cada operagio dentro da
companhia, estd sendo bem aplicado.
Para isso, calcula-se 4 riqueza gerada em
um determinado espago de tempo —
rentabilidade real — e faz-se a compa-
racio entre ela e o capital aplicado, pois
nio basta apenas a empresa gerar lu-
cros em grande monta, se o capital uti-
lizado para tanto for muito superior a
riqueza produzida.

A esséncia do EVA € a obtengio do
lucro econdmico, cujo cdlculo Jeva em
conta todo o capital empregado no ne-
gdcio, ¢ ndo somente 0 de terceiros,
como ocorre nos demonstrativos con-
tabeis. A eficiéncia do gerenciamento
sob essa ¢tica decorre do cuidado que
0s gerentes tém na tomada de decisoes,
de forma a obter melhores resultados.

Para chegar ao cdlculo do EVA, ¢
imprescindivel o conhecimento do cus-

N4

3. Lucro OperacioNal LiQuipo

lucro operacional liquido ¢

o lucro total gerado pelas

operagdes da entidade e

pode ser apurado a partir de ajustes rea-

lizados na DRE, onde se excluem despe-

sas financeiras, despesas e receitas nao

usuais ou nio operacionais. E igual 2

receita menos as despesas operacio-
nais menos 0s iMpostos.

£ importante observar que o lucro

za /,',\,‘,/lliu;'u o v oz

10 total do capital utilizado pela empre-
sd. Esse custo ¢ determinado pelo cus-
to de cada fonte de financiamento, tanto
da prépria como da de terceiros, ponde-
rado pela participacio do respectivo ca-
pital no total do investimento realizado,
tanto o fixo como o de giro. Represen-
ta em sua esséncia o custo de oportu-
nidade do capital aplicado por credo-
res ¢ acionistas como forma de compen-
sagdo do risco assumido no negocio.

E relevante observar que a apuracio
do EVA exige algumas adaptagoes nos
demonstrativos contdbeis de onde as prin-
cipais informagGes para o seu cdlculo sio
extraidas. A partir dai serd obtido o resul-
tado operacional efetivo da empresa, apos
corrigidas eventuais “distor¢des” decor-
rentes das politicas contdbeis por ela uti-
lizadas. Iremos neste ponto detalhar a
metodologia de cdlculo do EVA, inician-
do pelo lucro operacional liquido.

be
N

operacional liquido usado no cdlculo
do EVA difere do definido na legisla-
¢io societdria, especialmente por trés
motivos: exclusdo da despesa financei-
ra, que de forma erronea € considerada
como operacional pela lei; inclusao como
operacional das receitas financeiras; e
apuracdo do imposto efetivo, excluindo-
se a economia de imposto decorrente do
uso do capital de terceiros.

b
7N
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4. AJUSTES NA BASE DE DADOS
PARA O circuro po EVA

ntes de ser utilizado no cdlcu-

o do EVA, o ativo operacio-

nal deverd ser ajustado, de

modo a abranger todos os investimen-

tos necessdrios 4 empresa para gerar

receita operacional. Devero ser feitas as
seguintes exclusoes:

e excedentes de caixa, ou seja, aplica-
coes financeiras que excedem o cha-
mado caixa minimo operacional. O
caixa minimo operacional ¢ formado
pelos recursos necessdrios para fazer
face as previsdes de desembolso de
CUrtissimo prazo, mais uma margem
de seguranga;

e créditos a receber de natureza nio
operacional, como empréstimos con-
cedidos a controladas e coligadas;

e participag0es em outras empresas, re-
levantes ou ndo. O valor das participa-
cOes merecerd estudo & parte, em ra-
z40 de uma estrutura de capital pro-
pria;

e imobilizaghes ociosas, como terrenos
e instalagdes que ndo estejam contri-

5. DEFINICAO DO CAPITAL A SER USA-
DO No circuro po EVA

capital utilizado no cdlculo do

FVA ¢ definido pelos ativos
operacionais ajustados em
decorréncia de algumas distorgoes con-

buindo para a formagio da receita

operacional. '

Do passivo operacional poderdo ser
excluidos as obrigacoes e os financia-
mentos, quando vinculados diretamerte
a um ativo ndo operacional. Deverdo ser
excluidas da demonstraciio de resultado
as receitas e despesas nio operacionais,
como o resultado da equivaléncia patri-
monial, receitas financeiras do caixa ex-
cedente e outras.

O Balango Patrimonial ¢ 4 Demons-
tracio de Resultado deverdo estar pre-
ferencialmente expressos em moeda
constante, para servirem de base a reali-
zagio dos ajustes, e as imobilizacoes com
valor de mercado muito acima ou muito
abaixo do valor contdbil deverdo sofrer
uma reavaliagio espontinea.

Além disso, devem-se agregar ao vo-
lume de investimentos da empresa os gas-
tos em pesquisa e desenvolvimento e si-
milares. Na pratica contdbil esses desem-
bolsos sio levados diretamente ao resul-
tado como despesas do exercicio. No
cilculo do EVA, esses gastos represen-
tam um ativo da empresa que deve
beneficid-la em exercicios futuros.

N

tdbeis, tais como venda de ativos, investi-
mentos em reestruturagdo etc. Devemos
considerar o que pagamos pelo ativo
imobilizado, acrescido do capital de
oiro e do investimento de capital. como
treinamento, pesquisa e desenvolvi-
mento ete. Esses investimentos de ca-
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pital devem ser amortizados dentro de
um prazo considerado adequado, ge-
ralmente de dois i cinco anos para trei-
namento e de cincoa dez para P&D.
Podemos afirmar que, basicamente,

o capital considerado para o cdleulo do
EVA ¢ igual ao capital de giro. ou seja.
dlivo circulante menos passivo circulante
DA0 Oneroso, mais ativo permanente ¢
outros ativos operacionais onde:

Ativo Circulante = Caixa e Banco Conta Movimento + Contas a Receber + Estoques +

Outras Contas a Receber

Passivo Circulante = Fornecedores + Outras Contas a Pagar + Jmpostos a Pagar + Divi-

dendos a Pagar e Outros

Capital de Giro = Ativo Circulante — Passivo Circulante

Outros Ativos = IR e Contribuigoes Diferidas + Outros Ativos — Outras Obrigacdes
de Longo Prazo — IR ¢ Contribuicdes Diferidas — Provisoes
Contingenciais + Ganhos e Perdas ndo usuais Acumulados

O capital seria definido como:

Capital = Capital de Giro + Ativo Permanente + Outros Ativo

6.  CONSIDERAGOES SOBRE 0 CUSTO DO
CAPITAL PROPRIO E DE TERCEIROS

custo do capital préprio, re-
presentado pelo patriménio

liquido, ¢ o preco que 4 em-

presa paga pelos fundos obtidos junto
aos seus investidores. Eles podem op-
tar por aplicar o seu dinheiro em ati-
vos financeiros livres de risco — pou-
panca e titulos piiblicos — ou, caso
desejem um retorno melhor, em ativos
de maior risco. O seu verdadeiro cus-
1o é o que os seus acionistas pode-
riam estar obtendo na melhor alter-
nativa disponivel, ou seja, o seu cus-
to de oportunidade. Acionistas insatis-

e
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feitos com o retorno de seus investi-
mentos t€m a tendéncia de vender suas
agoes, cujo efeito direto ¢ a queda de
preco delas no mercado financeiro.
A resisténcia a essa idéia ¢ muito
grande, pois os gerentes entendem que
o capital proprio ndo tem custo algum,
e em razdo disso ndo expressam esse
Onus em seus relatérios. Este capital
deve ser muito bem aplicado mediante
investimento em projetos que promo-
vam retornos acima de seu custo.
Jano que se refere ao capital de ter-
ceiros, seu custo costumeiramente estd
representado pelos juros. A amortiza-
¢ido do principal faz parte do servigo
da divida. Usualmente, os juros do ca-
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pital de terceiros sio devidos indepen-
dentemente da capacidade financeira
do tomador, ¢ 0 seu pagamento pode
estar protegido por garantias.

No cilculo do custo médio pon-
derado de capital é necessdrio con-
siderar o impacto tributdrio sobre a
taxa de juros cobrada pelos bancos.
Descontando-se dela a incidéncia do

7. GESTA0 BASEADA NO VALOR

s gestores de empresas vém
cada dia mais redirecionan-
do suas formas de atuagio,
abandonando a posicido convencio-
nal, de busca somente do lucro das
empresas, ¢ adotando um novo en-
foque, voltado também para o au-
mento da riqueza dos acionistas.
Segundo Assaf Neto, diversas ra-
zdes podem explicar o fato de a bus-
ca de valor para os acionistas consti-
tuir-se no objetivo fundamental da
empresa moderna:

e a abertura de mercado demons-
trou para indmeros executivos
que os pregos sdo estabelecidos
pela intera¢do entre oferta e de-
manda dos agentes econdmicos,
¢ nio unicamente pela empresa,
sendo o mercado o responsivel
pela avaliacdo dos investimentos
empresariais, mas cabendo & uni-
dade decisoria a eficiéncia na se-
legiio das melhores estratégias fi-

Anecla Bicknrainn Nigiina

IR, levando-se em consideragdo a taxa
efetiva, jd que a nossa legislaciio per-
mite deduzir os encargos financeiros
do total das receitas, na apuragio do
imposto de renda. Além disso, devem
ser consideradas sempre que possi-
vel as eventuais reciprocidades exi-
gidas pela institui¢o financeira no cdl-
culo do custo da divida.

nanceiras que adicionem riqueza
40$ acionistas;

e 2 excessiva competitividade atual
deixa espago somente para empre-
sas eficientes, que se demonstrem
capazes de agregar valor a suas de-
cisoes. O lucro somente garante a
continuidade de um empreendi-
mento se conseguir pelo menos
igualar-se ao custo de oportunida-
de do capital investido, sendo, no
entanto, a criacdo de valor para os
proprietdrios a melhor medida do
sucesso empresarial em mercados
competitivos;

o processo de globalizagdo pratica-
mente transformou os mercados fi-
nanceiros em um tnico mercado
mundial, fazendo com que investi-
dores sejam capazes de mudar ra-
pidamente os fluxos de seus capi-
tais na procura de alternativas mais
atracntes em qualquer parte do
mundo. Ativos que ndo criam vajor
s0 rapidamente identificados pelos
investidores globais, o que faz com

110

YT PRI P T IR [ s
U Gtqens C aesrantaiens di meninricio do fecre oo

que a sua desvalorizaciio repercuta
em todos os mercados: ¢
* o desenvolvimento profissional dos
modernos executivos ¢ a propria
preservagdo de seus empregos pas-
sam necessariamente pelo atendi-
mento das expectativas dos acionis-
tas de maximizacio do valor de mer-
cado da empresa.
£ de fundamental importincia es-
clarecer que nem todas as decisdes

8. OEVAEoMA

Market Value Added -
MVA, Valor de Mercado
Agregado, € essencialmente a
diferenga entre o valor corrente de
mercado de uma companhia — como
o determinado pelo preco de suas
acoes — e o seu valor econdmico de
registro, ou seja, ¢ a quantia de capital
que os acionistas, emprestadores ¢ to-
dos 0s outros fornecedores de capital
tém comprometido na empresa a0 lon-
go de sua existéncia, acrescida dos lu-
cros retidos.
Jd o EVA ¢ um valor que reflete da-
dos passados, produzindo uma infor-
magdo estdtica num dado momento,

que elevam os Tucros da empresa siio
capazes de criar valor para seus aci-
onistas. Se pelas metas tragadas hou-
ver um incremento no volume de ven-
das e resultados operacionais da
companhia, mas nio a produgio de
um retorno suficiente para remunerar
o custo de oportunidade dos proprie-
tarios de capital da empresa, haverd
entao a destruicio do seu valor de
mercado.

ou seja, ¢ o cdlculo da riqueza criada
em um determinado espaco de tempo.
O MVA mensura o valor econdmico da
empresa como um todo, avaliando os
resultados futuros potenciais numa de-
terminada data, e pode ser medido pelo
preco das agoes, fluxo de caixa des-
contado e valor presente de todos os
EVAs futuros.

Dessa forma, o MVA ¢é uma avalia-
¢do projetada para o futuro, calculada
com base nas expectativas do merca-
do com relagio ao potencial demons-
trado pelo empreendimento em criar
valor e refletindo quanto a empresa vale
adicionalmente ao que se gastaria para
repor todos os seus ativos a precos de
mercado.
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9. FORMAS DE SE ELEWAR
0 VALOR Do EVA

ara elevar o £VA de uma com-
panhia, existem trés alternativas
hisicas:

1. aumentar os ganhos, sem usar mais
capital. Geralmente esta alternati-
va estd associada a redugio de
custos e ao corte de gastos, po-
rém ¢ importante lembrar que
existem diversas formas de elevar
o faturamento, explorando as opor-
tunidades de mercado e as necessi-
dades do cliente;

2. usar menos capital. Neste caso, o
principal foco das agoes deve pas-
sar necessariamente pela revisio
dos processos e das despesas e
custos atrelados a eles, de tal for-

A
A

10. O EVA NAS EMPRESAS

EMPRESAS QUE ADOTARAM
0 MODELO NO SEU DIA-A-DIA

iversas empresas no mundo
que passaram a adotar na
pratica o £VA garantem que
obtiveram resultados satisfatorios.

A 1IBM (Shawn Tully, 1993) aplicou
0 EVA a fim de redefinir seu planeja-
mento estratégico para o mercado lati-
no-americano, em paises como Brasil,
México e Argentina. Jd a AT&T (Shawn

ma que os ganhos gerados pos-
sam vir a ser efetivos — troca de
materiais, reprogramacdo de ati-
vidades, eliminagdo de atividades
desnecessirias etc.;

3. investir o capital em projetos de alto
retorno. Finalmente, é fundamental
que a utilizagdo de todo o capital ou
de parte dele deva ser extremamen-
te criteriosa, de maneira que somen-
te se busque selecionar projetos
rentdveis para investimento.

Devemos atentar para o fato de que
a variacio positiva no £VA ¢ melhor
do que um EVA positivo estével, pois
aquela demonstra que a empresa
estd em busca da melhoria de seu
desempenho e atende a nogdo geren-
cial de aperfeicoamento continuo de
desempenho.

71X

Tully, 1993), empresa de telecomuni-
cacdes norte-americana, utilizou o EVA
para decisao da compra da empresa
de telefonia celular McCaw Cellular. O
seu diretor financeiro para negdcios
de longa distancia, James Meenan, afir-
mou:

Nés calculamos o nosso EVA desde

1984 ¢ encontramos uma correlagio

quase perfeita com o prego das agoes.

Outro exemplo significativo (Shawn
Tully, 1993) € o da Wal-Mart, empresa
americana que na década de 80 co-
mecou a utilizar o sistema E£VA, quan-
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do entdo seu fluxo de capital era de
US$ 100 milhdes. Dez anos apos, esse
fluxo passou a ser de US$ 750 milhoes,
desempenho possibilitado em razio de
as taxas de retorno dos projetos exe-
cutados terem sido sempre crescentes
e superiores 40 custo do capital em-
pregado.

A Perfect Data Corporation (Shawn
Tully, 1993), empresa na drea de in-
formdtica, eliminou as linhas de pro-
dugdo que nio estavam gerando lucro
baseada na andlise do valor econémi-
co agregado.

0 Laboratorio Farmacéutico Eli Lilly
(M. Erin Davies, 1996), considerado
um dos pioneiros no uso do £VA como
instrumento gerencial, a partir de 1994,
implantou o cdlculo dele e hoje vem
relacionando a0 modelo os valores dos
sistemas de incentivo e beneficio pes-
soal e os pagamentos de saldrio dos
executivos, onde o bonus e respecti-
vos beneficios atrelados ao comporta-
mento do £VA estdo ligados ao desem-
penho global da empresa, ndo ocor-
rendo o detalhamento das performan-
ces por centros ou regioes de negé-
cios. E uma questio estratégica da
empresa para que sejam implantadas
pela primeira vez unidades globais de
negocios.

A Quaker Oats, empresa que pro-
duz géneros alimenticios (Shawn Tully,
1993), utilizou o EVA para rever sua
estrutura de capital, diminuindo o in-
vestimento nos estoques de produtos

acabados e dos materiais de embala-
gem. O diretor executivo da Quaker,
William Smithburg, explica:
O EVA faz com que os gerentes ajam
como acionistas. Esta ¢ a grande con-

fianga das corporagGes para os anos
90.

J4 a Dow Chemical, empresa quimi-
ca (Shawn Tuily, 1993), fez uso do va-
lor econdmico agregado para saber
quanto custavam as suas fontes de re-
cursos e o lucro econdmico do seu
negocio.

Também a Coca-Cola (Shawn Tully,
1993) utilizou o sistema como recur-
so para auxiliar a identificacdo de ne-
gocios que nio estavam agregando
valor, ou seja, daqueles que ndo esta-
vam recuperando o investimento rea-
lizado, e para embasar o processo de
bonificacio de seus gerentes e super-
visores.

0 entdo executivo da Coca-Cola, Ro-
berto Goizueta, que se destacou na cri-
a¢do de riqueza, explicava o EVA:

NGs angariamos capital para fazer o
1n0sso xarope concentrado e o vende-
mos com Jucro operacional. Entdo nés
pagamos o custo deste capital e 0s aci-
onistas embolsam a diferenca.

Com a ado¢do do modelo, a Coca-
Cola conseguiu observar uma mudan-
ca comportamental. Um exemplo dis-
so é que, anteriormente, seu concen-
trado bdsico para os engarrafadores
era acondicionado em containers de
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a¢o inoxiddvel. Apos o EVA, a empresa
descobriu que classificar os containers
de aco no balango como item de inventd-
rio era dispendioso; concluiu, entdo, que
este item deve ser financiado.

A empresa encontrou uma forma
interessante de resolver o problema,
substituindo containers de ago por
papeldo, e mesmo que os de papeldo
fossem consumidos mais rapidamente,
eles representavam um custo mais ime-
diato para os lucros porque estavam
eliminados do balango. Antes do £VA4, a
preocupagdo se limitava 2 geragio de
resultado e, neste caso, classificar os
containers de aco inoxiddvel como um
item de inventdrio era atraente.

John Snow (Shawn Tully, 1993), di-
retor executivo da CSX, grande com-
panhia norte-americana, que introdu-
ziu 0 conceito £VA em 1988, afirmou:

0 EVA pode ser qualquer coisa, menos
teérico. [...] Como nds o usamos, o
capital é que determina o nosso valor
de mercado.

Na empresa, seu desafio era geren-
ciar grande quantidade de capital, for-
mado por uma frota gigantesca de lo-
comotivas, containers e vagoes, um ne-
gocio de crescimento rdpido, mas com
uma margem de lucro baixa.

Computando todos os custos de ca-
pital, o FVA da CSX em 1988 era de
US$ 70 milhdes negativos, fazendo com
que Snow expedisse um ultimato: ele-
var o valor do EVA ou, caso essa meta
nio fosse alcangada, a companhia te-

ria de ser vendida. Desde entio, o vo-
Jume de fretes aumentou 25%, apesar
de o niimero de containers e de rebo-
ques (que representava grande volu-
me de capital) ter caido de 18 mil para
14 mil. Eles costumavam ficar parados
nos terminais por duas ou trés sema-
nas antes de comecar a rodar. Quando
os gerentes da empresa concluiram
que eles representavam capital ocio-
s0, passaram a coloca-los nos trilhos
em cinco dias.

A companhia também reduziu o ni-
mero de locomotivas de 150 para 100
miquinas, o que significou uma redu-
¢ao de US$ 70 milhdes de capital. Essa
medida foi tomada porque, como qua-
tro locomotivas puxavam trens a 28
milhas por hora (cerca de 40km/h),
estes chegavam ao local onde seriam
descarregados muito antes dos cami-
nhoes de cargas e fretistas. Estimulada
pelo imperativo do £VA, a CSX decidiu
colocar os trens para rodar a 25 mi-
lhas por hora (cerca de 35km/h), com
apenas trés locomotivas, de maneira
que comegaram a chegar trés horas
mais tarde, contudo bem a tempo de
serem descarregados e gastando 25%
a menos do que com as quatro loco-
motivas iniciais. Esse procedimento im-
portou em aumentos significativos no
EVA a cada ano.

Outro caso semelhante (Shawn Tully,
1993) é o da Briggs & Stratton, empre-
sa americana de fabrica¢io de bom-
has de gasolina que, antes de adotar o

114

Vantqoens ¢ desrantagens da piensnracao do lucro cconomico

EVA em 1990, tinha uma hierarquia
rigida, ndo tendo centros de lucro no
negécio de mdquinas abaixo do nivel
corporativo, ndo sabia qual era o £VA
de cada divisdo e, acima de tudo, tirha
um orgulho agressivo de fabricar, ela
prépria, quase todas as pegas e com-
ponentes. Apds a adocdo do EVA, a
sede subvencionou um amplo ancora-
douro para cinco divisdes que produ-
zem engrenagens para aparadores de
grama, bombas e outros, sendo que
cada uma das divisdes conhece o seu
EVA. Este fato acarretou grandes eco-
nomias através da terceirizagio.

A companhia estd substituindo gra-
dativamente a produgdo de mdquinas
maiores por bombas e geradores, li-
berando o capital que tinha sido em-
patado sem lucro na fabricagdo de tais
engrenagens. Alguns componentes de
plistico moldado e de outros tipos que
eram feitos em pequenos lotes dentro
da companhia agora sio compradas
de fornecedores que os produzem em
larga escala. John Shiely, o executivo
no cargo de engenharia diz: “A disci-
plina do £VA forgou-nos a tomar a de-
cisdo certa.”

A geréncia da Armstrong World
Industries (Al Ehrbar, 1999), empre-
sa fabricante de revestimentos para pi-
sos, materiais de isolamento entre ou-
tros, tem estabelecido desde fins de
1994 alvos de EVA para cada uma das
14 unidades de negdcios da empresa,
assim como para 4 corporagio como

um todo. Gerentes da empresa rece-
bem relatérios mensais de £VA e acom-
panham o desempenho em compara-
¢do com o alvo daquele més, do ano
até aquela data e do ano anterior. O
principal executivo financeiro da em-
presa Frank Riddick afirma:

0 EVA rapidamente mostrou sua utili-

dade como medida de balango e lucro

operacional numa so.

0 novo sistema de remuneracio
atrelado a resultados de EVA foi o gati-
lho para a criatividade e inovagdo. O
sistema de incentivos £VA abrange todo
0 acessorio assalariado, nos Estados
Unidos e no exterior. Os principais exe-
cutivos corporativos da Armstrong re-
cebem um bonus baseado em 100%
do desempenho do EVA geral da em-
presa. Os chefes de unidades de negé-
cios geralmente recebem 30% de seus
bonus com base no desempenho ge-
ral da empresa e 70% com base no
desempenho de suas unidades. Os bo-
nus dos gerentes nos niveis abaixo des-
tes dependem 100% do EVA de suas
unidades.

Em 1993 (Al Ehrbar, 1999), a Boise
Cascade Corporation, fdbrica america-
na de celulose e papel estabeleceu um
comité para investigar medidas alter-
nativas de desempenho como meio de
alcangar melhor controle de custos e
optou pelo EVA. Sabe-se que o balan-
¢o anual é muito mais relevante no se-
tor de produtos florestais do que nos
demais.
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Concluimos que com o EVA4 poderfa-
mos fazer €om que 0s nossos gCl'ClllCS
comegassem 4 pensar em seus balan-
¢0s € ndo apenas em seus demonstrati-
vos de lucros ¢ perdas,
diz o controller da empresa e co-pre-
sidente do comité, Thomas Carlile.

A Boise é proprietdria ou controla-
dora de mais de 3 milhGes de acres de
florestas, e uma vinica maquina para a
fabricaco de papel nao-revestido pode
custar acima de US$ 400 milhoes. “Um
negocio intensivo em capital”, afirma
J. Michael Gwartney, vice-presidente de
recursos humanos da empresa. Desta-
ca também a simplicidade do modelo:

Ndo hd qualquer utilidade em ter um
medidor, se as pessoas ndo souberem
como funciona.

A maior mudanga na empresa foi a
de seu mix de produtos, saindo dos
papéis-commodity para papéis de va-
lor agregado e produtos para escrit6-
rio. O executivo de uma das fibricas
da companhia James Huff afirma:

0 EVA tem-se revelado uma excelente
ferramenta de medicfio, auxiliando-nos
adecidir que produtos devemos ter em
nosso mix. [...] Hoje somos uma fi-
brica de celulose e papel com o segun-
do maior EVA de toda a empresa,

diz Huff, ressaltando também a mudan-
¢a na estratégia operacional.
Também o JD Group (Al Ehrbar,
1999), varejista sul-africano de moveis,
eletrodomésticos e produtos eletroni-

cos, vem utilizando o £V4 com resulta-
dos surpreendentes. Suas agdes mais
do que triplicaram em menos de trés
anos, desde que a empresa colocou
seus gerentes até o nivel das lojas em
um plano de incentivos baseado no
modelo.

A empresa € criagdo de David Sus-
sman, que decidiu implementar o £VA
em 1995, quando percebeu que a em-
presa ndo estava obtendo bons retor-
nos porque os gerentes da loja ndo
estavam percebendo um quadro com-
pleto de negdcios. Afirma Sussman:

Tentdvamos gerenciar o retorno sobre
o capital no topo. Mas tornou-se claro
para nds que ndo serfamos tdo bem-
sucedidos quanto querfamos até que
os gerentes de filiais se tornassem res-
ponsaveis pelo quadro total.

Mias Strauss, vice-diretor-gerente de
uma das lojas da empresa afirma:

Algumas de nossas unidades de negé-
cios estdo presas a aluguéis, portanto
os gerentes estlo separando uma parte
da loja, instalando divisGrias e sublo-
cando parte do espaco. Esta é uma de-
cisdo da unidade de negdcios e nio
corporativa. Nesse meio tempo, as uni-
dades de negécios tém gasto mais di-
nheiro em marketing e promogdes ¢
um dos motivos pelos quais estamos
indo tdo bem € a agressividade do mar-
keting.

Outra manifestaciio da nova atitude
em nivel de loja € a relutincia em gas-
tar dinheiro em equipamento de capi-
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tal. No passado, a empresa substituia
seus caminhoes de entrega de acordo
com um cronograma regular. Agora os
gerentes das lojas estdo reformando ca-
minhdes, em vez de substitui-los. Esta
atitude tem ajudado a empresa a com-
pensar o custo dos guardas armados
que foram colocados em todos os seus
caminhdes em 1996,

Stern Stewart & Co. (Donald H. Chew
Jr., 1994) instituiv um plano EVA em
uma agéncia do governo na Africa do
Sul em julho de 1993 e passou a
implementd-lo durante quatro meses,
incluindo neste projeto a apresentacio
de videos a onze mil empregados, prin-
cipalmente técnicos de laboratério. Os
resultados, apesar de 85% dos empre-
gados nao terem graduagiio em escola
secunddria, foram surpreendentes,
pois o EVA da agéncia durante os pri-
meiros seis meses excedeu em cinco
vezes 0 que foi previsto para o ano in-
teiro.

No Brasil, sdo poucas as empresas
que ja estdo incorporando o E£VA no
seu dia-a-dia de negdcios. Como exem-
plo temos Brahma, Globopar,
Embratel, Aco Villares e a subsididria
da SPX Corporation, empresa ameri-
cana de equipamentos para 4 manu-
tengdo de automoveis.

O diretor financeiro da Brahma, Da-
nilo Palmer, que desde 1996 ji trei-
nou 300 funciondrios nessa metodo-
logia afirma (Laura Somoggi, 1997):

Estamos procurando formar uma nova

mentalidade na empresa | ...]. Cada um
deve ter conscicncia de como pode con-
tribuir para criar riqueza.

A Brahma (Daniela d’Ambrésio,
1999) adota também o conceito do
EVA para decidir sobre a concessio
de bonus a seus funciondrios. A em-
presa, embora obtendo lucro liquido
de US$ 329,1 milhes no ano de 1998,
considerou que a meta proposta para
o EVA nio foi alcancada; em razdo dis-
so, nenhum de seus funciondrios re-
cebeu o bonus. Este fato nos mostra
que a companhia aplica o modelo de
uma forma rigida.

A Aco Villares (Daniela d’Ambrésio,
1999) é outra empresa que adota o
conceito do EVA atrelado ao bonus a
Ser pago a seus executivos. A compa-
nhia aposta na criacdo de um “banco
de bonus™ com diferentes graus de ala-
vancagem. Se a meta do EVA for atingi-
da, o funciondrio recebe o bonus; se
superar as expectativas, ele embolsa um
terco deste valor, e os dois tercos res-
tantes ficam retidos no “banco”. Em
caso de demissdo, o funciondrio leva o
que é seu; mas, se sair da empresa es-
pontancamente, perde o dinheiro guar-
dado.

0 saldo bancdrio do bonus traz segu-
ranga tanto para o empregado como
para a companhia, pois trata-se de uma
politica de retencio,

afirma Juliano de Oliveira, que assu-
miu a diretoria da empresa em feverei-
ro de 1998.
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A Aco Villares (Daniela d’Ambrésio,
1999) teve prejuizo de US$ 37 milhdes
no ano de 1998 e, por conta disto, um
EVA negativo. Agora a empresa estd
apostando no desempenho, com énfa-
se 40 custo do capital, para tentar re-
verter a situacdo do EVA e estipulou
prazo de 5 anos para cada “conta”.

Somos uma empresa de capital intensi-
vo com muitos ativos fixos e um alto
capital de giro; qualquer deslize como
estoque muito alto, pode destruir o re-
sultado,

continua Oliveira, que, quando assu-
miu o cargo, escolheu o EVA como um
dos métodos para colocar a “casa” em
ordem.

VANTAGENS DO MODELO EVA

seguir, com base nas pesquisas
realizadas e em opinides de pro-
fissionais da drea, serdo apre-
apresentadas as vantagens do modelo
EVA.

0 EVA oferece condigdes ao execu-
tivo de concentrar suas atengdes no
custo do capital que estd sendo utiliza-
do e de reconhecer que os recursos
préprios também tém um custo. Nas
demonstragdes contdbeis, o custo do
capital emprestado pelos bancos apa-
rece como despesas financeiras, en-
quanto o do capital proprio empresta-
do pelos acionistas fica omitido, mes-
mo sendo ele expressivo. Sabe-se que

A Andrade Gutierrez (Daniela
d’Ambrésio, 1999), em margo de
1998, iniciou os cdlculos do EVA por
obra, por unidade de negécios e por
resultado consolidado, mas a remune-
ragdo varidve] s6 seria colocada em
prdtica ao final de 1999. Guilherme
Dornas, analista financeiro sénior, afir-
ma:

No caso de uma construtora, 0s enge-
nheiros tém de considerar o imobiliza-
do e fazer aliangas com o fornecedor
que ndo sejam muito onerosas.

Tendo sido consideradas as experi-
éncias de diversas empresas, passare-
mos agora a discutir as vantagens e
desvantagens do modelo.

amaioria das sociedades por a¢des nio
faz idéia do montante de recursos por
elas utilizado e de qual o respectivo
onus.

0 modelo é poderoso tanto em ter-
mos estratégicos de entrada em novos
mercados quanto nas escolhas do dia-
a-dia de seus negdcios, pois, por defi-
ni¢do, a previsdo FV4 quando descon-
tado para o seu valor presente é equi-
valente 2 um conceito financeiro como
o valor liquido atual.

0 EVA ndo é apenas um método que
pode ser utilizado para avaliagio de de-
sempenho de empresas ou um instru-
mento usado por analistas para reco-
mendar a compra — ou venda — de
suas acdes. E também uma ferramenta
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de gestio empresarial, que estd cada
vez mais sendo adotada no mundo in-
teiro, servindo para formatar cada de-
Cisdo corporativa numa aquisicio, pro-
jeto de expansdo, desenvolvimento de
um produto ou outra iniciativa da em-
presa, pois cada projeto deverd gerar
0 maior valor possivel para o corres-
pondente FVA, devendo ser o custo
dele menor que o seu rendimento 1i-
quido incremental.

A mensuragdo do £V4 de uma em-
presa, que deve ser vista como um con-
junto de projetos em operagdo, possi-
bilita-lhe tomar decisdes, tais como a
de operar com frota prépria de veicu-
los ou terceirizada, comprar compo-
nentes de fornecedores ou fabrica-los
internamente, se este procedimento for
Mmenos oneroso, exportar ou concen-
trar suas vendas somente no mercado
interno, financiar seus planos de ex-
pansdo com capitais de terceiros ou
com o proprio, entre outras.

Paul Strassmann afirmou que seus
anos de experiéncia na drea e a conti-
nua tentativa de explicar os aumentos
do orcamento para executivos de cor-
poragdes lhe ensinaram que os meios
tradicionais utilizados na avaliagio da
produtividade ndo funcionam. A pro-
dutividade de informagdes mede a re-
compensa e eficicia do gerenciamen-
to das corporagdes, ndo recompensan-
do as medidas mais comuns de gastos
com tecnologia de informagdes, tais
como o or¢camento do computador, o

valor do equipamento instalado ou ou-
tras medidas razodveis. Isso ocorre
porque nio existe nenhuma correla-
¢do demonstrivel entre o desempenho
financeiro de uma firma e a quantia
que ela gasta com tecnologias de infor-
magdo.

Strassmann afirmou também que,
nos empreendimentos modernos, o
importante ndo ¢ o capital, mas para
que ele é usado. O que importa ndo ¢ o
quanto se gasta, mas o quio bem se
gasta para contribuir para o apoio das
metas de neg6cios e o quanto isso re-
sulta em produtividade. Os desempe-
nhos dos negécios de altas tecnologias
e de negécios de servicos sdo mais in-
fluenciados pela qualidade de seu ge-
renciamento do que pelos seus ativos.

De fato, a produtividade ¢ o quoci-
ente entre insumo e producgdo e infe-
lizmente ndo h4 lugar para o gerencia-
mento de insumos em um demonstra-
tivo de resultado; também a tecnologia
nio ¢ produtiva por si s6, mas bem
gerenciada, com pessoal treinado e
motivado, com ou sem computadores,
ela pode mostrar ganhos mensuréveis
na producdo.

0 gerenciamento de insumos ¢ o
custo da coordenagdo de um empre-
endimento, freqiientemente definido
como despesa geral indireta ou custos
indiretos. Estas defini¢des de produ-
¢do e insumo rejeitam as medidas con-
vencionais de produtividade. Exem-
plos: receita ndo ¢ uma medida de pro-
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dugilo, porque ela abrange o valor
agregado pelos fornecedores. Os lu-
cros nio sio uma medida aceitdvel de
desempenho, porque eles nio abran-
gem o pagamento a0s acionjstas. Cus-
tos, especialmente custos por empre-
gado, sdo indicadores enganosos de
insumo porque eles abrangem o valor
das aquisi¢des, também o valor de ati-
vos ¢ irrelevante como uma medida de
insumo, porque o arrendamento e a
terceirizacdo distorcem os resultados.

Strassmann finaliza afirmando que
os aperfeicoamentos recentes nos re-
latdrios financeiros e a disponibilida-
de de informagoes t€m tornado possi-
vel calcular de forma razodvel o retor-
no do gerenciamento e da producio.
Ele utiliza o £VA, e os custos de vendas,
gerais e de administra¢ido, sio uma
aproximagdo aceitdvel dos custos de
gerenciamento. Para obter o Indice de
Produtividade de Informacdes, basta
dividir o EVA por estes custos.

Carlos Jimenez, consultor da Stern
Stewart & Co. (Laura Somoggi, 1997),
afirmou que utilizando o EVA é possi-
ve] analisar com quanto cada atividade
contribui para a criacio de valor de
uma empresa. Ainda conforme Jime-
nez, o EVA proporciona um envolvi-
mento entre gerentes, acionistas e até
entre analistas do mercado financeiro,
na busca de melhores resultados.

Para Bennett Stewart (1996), pre-
sidente da companhia, a estrutura de
trabalho do EVA ¢ destinada especifi-

camente a ajudar o diretor executivo
das empresas a mudar a estrutura com-
portamental interna, desafiando, atra-
indo, motivando as pessoas e alinhan-
do claramente as decisées com a mis-
sdo de criar valor. Ainda segundo ele,
0 EVA pode ser aplicado em pratica-
mente todos os tipos de empresas, sen-
do poucas as excegoes.

Sabe-se também que o modelo nio
possui formulas prontas, pois cada em-
presa se traduz em uma nova realida-
de, onde a previsibilidade nio é ponto
caracterfstico, mas, por meio da apu-
ragdo do EVA, € possivel obter infor-
magdes sobre a situacdo da compa-
nhia, que servirdo de subsidios para a
partir daf serem tracadas novas metas.

A aplicagio do EVA permite que os
executivos tenham uma visdo melhor
do capital que é administrado e, em
conseqiiéncia, uma gestio mais empre-
endedora. Além disso, com o desdo-
bramento do EV4 em indicadores de
gestdo de unidades de negdcios, é pos-
sivel avaliar o ganho potencial de cada
melhoria a ser implementada e o im-
pacto dela no resultado da empresa
como um todo.

O EVA prediz o Market Value Added
— MVA, ou seja, o valor de mercado
agregado, com maior grau de confian-
¢a do que os indicadores tradicionais:
retorno sobre patrimonio liquido, cres-
cimento do fluxo de caixa, crescimen-
to do lucro por agio ou qualquer ou-

tro indicador.
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para Stern (Donald H. Chew Jr.,
1994:166), esta estreita ligacio entre
os dois indicadores se deve ao fato de
que 0 EVA ¢ a medida interna anual do
desempenho operacional empresarial
que melhor reflete o sucesso das com-
panhias em adicionar valor ao investimen-
to de seus acionistas, e é exatamente este
fato que faz com que ele tenha uma rela-
¢io direta com o nivel de MVA em qual-
quer momento e com as mudangas
neste indicador com o passar do tem-
po, e para aumentd-lo, basta concen-
trar esfor¢os para aumentar o EVA.

Ainda segundo ele (Donald H. Chew
Jr., 1994:167) mediante estudos feitos,
chegou-se 2 constatagdo, na pratica,
de que medidas como o retorno sobre
o patrimdnio liquido e retorno sobre
ativos liquidos ndo tém correlagdo tao
estreita com o valor de mercado agre-
gado das empresas quanto o EVA.

Complementa dizendo que, diferen-
temente das medidas citadas, o EVA leva
em conta a quantia e também a quali-
dade do investimento empresarial, cor-
rigindo as distor¢des contdbeis nas de-
monstracdes do resultado e nos balan-
¢os patrimoniais feitos de acordo com
0s GAAPs — principios contdbeis ge-
ralmente aceitos —, especificando uma
taxa minima, ou requerida, de retor-
no, que deve ser levada sobre o capital
empregado. Para se ter um EVA positi-
vo, a taxa de retorno sobre o capital ou
sobre os ativos liquidos deve exceder
a taxa requerida de retorno.

prensuracan do lcra ccononico

Ele considera que, usando por
exemplo o retorno sobre ativos liqui-
dos para o processo de avaliagio ¢
recompensa de pessoal, quando uma
companhia ou divisio estd tendo lu-
cros abaixo do normal, os gerentes
podem aumentar este retorno simples-
mente com o empreendimento de pro-
jetos com resultados mais elevados,
mas ainda inadequados. Nesse caso a
empresa estaria recompensando 0s
gerentes por reduzir o valor dos acio-
nistas e, mais ainda, reduzindo o seu
valor de mercado agregado.

No outro extremo, €aso uma com-
panhia tivesse custo de capital de 12%
e apés o imposto de renda obtivesse
um retorno de 25%, os gerentes pode-
riam ser desencorajados de assumir to-
dos os projetos cujo retorno fosse abai-
x0 de 25% porque isso abaixard seu re-
torno sobre ativos liquidos médios € em
funcdo disto a empresa poderia estar
desistindo de oportunidades de inves-
timento de valor agregado.

Ainda, em relagdo 2 ligagdo EVA-
MVA, Stern (Donald H. Chew Jr.,
1994:178), cita o caso da Coca-Cola e
o da Quaker, que dedicam parte do seu
relatorio anual para explicar suas ex-
pectativas e resultados em termos de
EVA. Um exemplo desse procedimen-
to, para ele, seria o fato de a empresa
tentar mostrar a correlagao entre 0s
dados do EVA e os do MVA dos ultimos
cinco anos como parte da explicagdo
da adogiio do programa.
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0 uso de medidas diferenciadas e,
em muitos casos conflitantes, para fun-
¢oes empresariais diferentes cria gran-
de inconsisténcia e uma confusio con-
siderdvel no processo de administra-
¢do das empresas, ¢ o £ VA, quando
utilizado para a gestio empresarial,
dispensaria o uso delas, facilitando o
processo decisorio.

Bennett Stewart (Donald H. Chew]Jr.,

1994:169-170) também pensa assim
¢ defende 0 £VA, afirmando que a maio-
ria das companhias usa andlises do flu-
X0 de caixa futuro, descontado a valor
presente, para avaliagoes de orgamen-
to de capital, mas que, quando surgem
outros propdsitos, tais como estabele-
cer metas ¢ comunicago com os in-
vestidores, elas tendem a buscar medi-
das contdbeis substitutas, como lucros,
lucros por agdo, crescimento dos lu-
cros, margem de lucro, retorno sobre
0 patrimdnio liquido e outras, provo-
cando uma desconexio e fazendo com
que o pessoal operacional fique extre-
mamente confuso em relagio A real
missao financeira da companhia em
que trabalham. Deu-se a importincia
de se ter apenas uma medida.

Para Stewart (Donald H. Chew Jr.,
1994:169-170), a implantacio do VA
também envolve uma série de desafios:
mudar o processo de orcamento de
capital para enfatizar a projecio e o
desconto do EVA em vez do fluxo de
caixa; utilizar o EVA para os principais
indutores dos negécios, de modo que

0s gerentes operacionais entendam
como as suas decisdes o afetam; pro-
mover a melhoria continua do EVA,
como principal meta financeira e como
instrumente de comunicagio com a co-
munidade de investimentos, e finalmen-
te projetar um plano de gratificagio
anual, em dinheiro, baseado no EVA,
que tenha o efeito de simular em que
cada gerente € dono do negécio que
dirige.

Carm Adimando, da empresa Pitney
Bownes (Donald H. Chew Jr.,
1994:172), afirma que o EVA afetou
ndo somente os administradores ope-
racionais da empresa, como também
os das vendas, o pessoal de P&D, os
administradores financeiros e os pre-
sidentes das divisoes, pois a0 conside-
rar uma decisdo principal, seja um in-
vestimento estratégico, um novo pro-
duto, uma estratégia de marketing ou
um plano de produgio, todo o pes-
soal avalia o seu EVA projetado antes
de executar o plano. Ressalta também
que em conseqiiéncia melhoraram os Ju-
cros da companhia, aumentando as mar-
gens, novos produtos tiveram mais éxi-
to e que as gratificacoes da administra-
¢d0 e 0 prego das agdes da compa-
nhia aumentaram de forma adequada.

Outro aspecto positivo ¢ que o £VA
incentiva a venda de produtos de maior
valor e a melhora de sua distribuicio,
reduzindo os prazos de entrega e ci-
clos produtivos, fazendo com que a
empresa se empenhe em criar produ-
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tos inovadores, minimizando os cus-
tos o maximo possivel ¢ se empenhan-
do na reducio das perdas e otimiza-
¢do do processo de compras, vendas
e produgiio, na tentativa drdua de ob-
ter a fidelidade de sua clientela.

Joseph Willett, da Merrill Lynch, afir-
ma que o apelo do FVA é encorajar as
pessoas a olhar as oportunidades de
crescimento da lucratividade, enquan-
to, 20 mesmo tempo, busca meios de
economizar no uso do capital, ndo
apenas reduzindo as necessidades de
capital nos negocios existentes, mzfs
também eliminando as linhas de nego-
cios que ndo oferecem lucros. Estes
si0 os beneficios mais importantes da
utilizagio do EVA, segundo Willett. A
ferramenta cria obstaculos a decisoes
que ndo agregam valor, procurando
terceirizar atividades ineficientes,
descontinuar produtos estagnados e
vender ativos nao produtivos, sempre
buscando e eficiéncia gerencial.

Utilizando o EVA como referencial
econdmico e basico, muitas empresas
estdo associando ao comportamento
deste indicador vdrios tipos de paga-
mentos e remuneracdes internas, no
intuito de incentivar melhores perfor-
mances de mio-de-obra e da propria
administracio, de forma a atender si-
multaneamente os objetivos dos acio-
nistas e dos empregados.

Esse procedimento mostra que 0
modelo também é apontado como su-
porte para a avaliagio da base varid-

vel, tais como bonus e gratificagoes por
desempenho, tanto de funciondrios
quanto de executivos, pois 0 segredo
estd em conseguir agregar valor a cada
unidade de negdcios de uma empresa
e a ela como um todo. Com isso hd o
entendimento de que, utilizando-se o
EVA, cria-se um vinculo maior entre 0§
interesses dos funciondrios e acionis-
tas, aumentando o comprometimento
de cada um com seus resultados.
£ vilido lembrar que carga de capi-
tal associada a grandes projetos deve
ser apropriada durante o periodo em que
ocorrem 0s retornos. As empresas de-
vem pagar as bonificagdes 2 medida
que as metas do VA sdo alcangadas e,
caso ndo atingidos os objetivos, a
bonificagio deve ser retomada.
Wwillett (Donald H. Chew ]r.,
1994:175) menciona o fato de sua em-
presa ser muito complexa, fazendo
com que ndo deva ser gerenciada cen-
tralmente. Para ele, ter um sistema £VA
combinado com um de compensagao,
que refor¢a a énfase no modelo, per-
mite 2 companhia descentralizar, 20
mesmo tempo que possibilita saber se
os interesses das pessoas que geren-
ciam os diferentes negdcios dela sao
equivalentes aos dos acionistas.
Robert Butler (Donald H. Chew Jr.,
1994:175), da International Paper, afir-
ma que sua empresa iniciou 0 uso do
EVA com uma base experimental. So-
mente apds os gerentes e administra-
dores estarem confortdveis com 4 me-
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dida, ela passou a ser adotada. Para
Butler (Donald H. Chew Jr., 1994:175),
uma das principais razdes que torna o
EVA atrativo € o fato de ele ser simples,
0 que possibilita 2 empresa estabele-
cer a meta a ser alcangada pela pessoa
que estd conduzindo os neg6cios. Por
exemplo, se se quer ter um £VA de US$
100 mil , com instalagoes de US$ 1
milhio, e se o custo de capital ¢ de
10%, entdo o gerente sabe que tem de
produzir USS 200 mil de lucro opera-
cional para ganhar seu bénus.

Stewart (Donald H. Chew Jr.,
1994:182) afirma que o cdlculo do
EVA é baseado simplesmente nos lu-
cros, o que facilita aos administrado-
res operacionais conseguirem um £VA
mensal para uma operacio, bastando
subtrair todas as despesas operacio-
nais do total de vendas, e, posterior-
mente, subtrair um encargo capital
igual a 1% dos ativos liquidos empre-
gados no balanco patrimonial, sendo
que este percentual representa um
encargo empresarial para o chefe ope-
racional por ter alugado certos ativos
da companhia; o restante, depois do
encargo de capital, é o EVA.

Para André Castellini (Maria Tereza
Gomes, 1996:60-61), socio do escri-
torio brasileiro de consultoria italiana
Value Partners, o £VA traduz a versio
moderna do lucro.

Segundo Richard Shepro (Donald
H. Chew Jr., 1994:177) da Maves Brow
& Platt, o principal problema da admi-

nistragao empresarial da dltima déca-
da tem sido alinhar os interesses dos
adminjstradores e os dos acionistas. Ele
afirma que as recentes decisdes dos
tribunais sobre aquisi¢io de controle
pegaram muita gente de surpresa. E
acrescenta que hd vdrias formas de as
companhias demonstrarem aos tribu-
nais que o conflito de interesses estd
sendo minimizado e que uma delas ¢
por meio da posse de agdes pelos ad-
ministradores e gerentes.

Da perspectiva empresarial, é neces-
sdrio mais que um simples minimizador
de conflito de interesses, é preciso ge-
rar lucros para a companhia a longo
prazo. Shepro (Donald H. Chew Jr.,
1994:177) afirma que o EVA pode tra-
zer um beneficio real e que os tribunais
respeitam as empresas cujas metas sio
de longo prazo, podendo estas, com base
no EVA, fornecer uma explicaciio sen-
sata para a circunstincia de suas poli-
ticas terem sido postas em prética . As-
sim, planejar a longo prazo ¢ apenas
mais um modo de demonstrar o julga-
mento empresarial para um tribunal e ter
um plano EVA em agiio pode ser muito
bem interpretado como uma evidén-
cia de planejamento a longo prazo.

Shepro (Donald H. Chew Jr..
1994:178) afirma também que um sis-
tema como o EVA revela resultados
muito diferentes daqueles alcancados
com o emprego das regras contdbeis
do SEC, que sio haseadas nos GAAPs
(principios contdbeis geralmente acei-
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10s). O EVA reflete melhor a realidade
econdmica ¢ fornece uma melhor lin-
guagem a ser usada pelas companhias
na comunicacdo dos resultados aos
investidores institucionais. Ter uma es-
trutura contdbil alternativa deve enco-
rajar uma maior ¢ melhor comunica-
¢do entre a administragio e os acio-
nistas e entre os proprios acionistas.

Stewart (Donald H. Chew ]Jr.,
1994:178) ressalta a idéia de que hoje
em dia parece haver duas escolas proe-
minentes de estratégia, a respeito das
quais se dividem as opiniGes. A primeira
delas, de Michael Porter, argumenta (em
livros e outros) que a administragdo de
ctipula deveria trabalhar levando em
conta as condicoes de mercado e ana-
lisar exaustivamente a estrutura da in-
dustria para chegar a estratégias que
funcionem de cima para baixo. Depois
de serem projetadas por um batalhdo
de plancjadores, tais estratégias pode-
riam entdo ser impostas nas divisoes e
ser orquestradas a partir do topo.

No outro extremo, para Stewart, estd
Tom Peters, cuja abordagem altamen-
te descentralizada € sugerida pelos ti-
tulos dos seus livros mais recentes:
Administragdo com caos e Adminis-
tragdo de liberagdo, nos quais se en-
fatiza a delegagdo de poder as pessoas,
a0 longo da organizagdo. Na sua opi-
nido, ndo se deve ter uma estratégia
cuidadosamente formulada, mas, de
preferéncia, uma estrutura organiza-
cional solta e administradores suficien-

temente motivados para aproveitar as
oportunidades & medida que elas sur-
girem, com flexibilidade.

Para Stewart, a desvalorizacio do
pensamento estratégico e a énfase na
responsabilidade organizacional nio
s6 tém implicacoes importantes no que
concerne 20 modo como as compa-
nhias avaliam e recompensam os seus
administradores e gerentes, mas tam-
bém no que diz respeito 2 forma
como elas se comunicam com os in-
vestidores. Para estes, o que real-
mente importa ndo € a estratégia
empresarial, mas o processo de ad-
ministrag¢ao € o0s incentivos que vao
juntamente com tal processo. Assim, o
importante é o processo empresarial,
pois a estratégia de uma empresa muda
a todo tempo, e o investidor necessita
ter confianga de que a administragio
tem agilidade e capacidade para rea-
gir a mudangas.

Também merece destaque o fato de
que, por meio da andlise dos investi-
mentos, sabe-se que o preco das a¢oes
tem uma relagdo muito mais estreita
com o £VA do que outras medidas, tais
como ganho por agdo, margens ope-
racionais ou retorno sobre o patrimé-
nio liquido. Com a aplicagio do EVA,
os investidores conseguem obter infor-
magoes sobre o retorno do capital in-
vestido em numerdrio liquido, escapan-
do, assim, da apresentacio de resulta-
dos com distorcoes contdbeis. Este fato
¢ positivo no mercado financeiro.
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0 modelo EVA faz com que os admi-
nistradores ajam como se fossem aci-
onistas. Sabe-se também que os inves-
tidores em empresas que adotaram o
EVA ganharam muito dinheiro com
suas agdes, pois essa atitude repercute
como uma medida de valorizacio.

R. Hutchings Vernon (Donald H.
Chew Jr., 1994:180), da Alex Brown,
explica que gosta do EVA porque ele
encoraja o tipo de comportamento dos
administradores. A seu ver, a tarefa pri-
mdria da administragio € produzir um
alto retorno do capital a ela confiado
pelos acionistas. Se o desempenho
da companhia for bom, a adminis-
tracdo deve continuar fazendo o in-
vestimento necessirio para criar al-
tos lucros no futuro; se estiver indo
mau, devem ser feitas as mudangas,
ainda que dolorosas, que impulsiona-
rdo o retorno dos capitais para ni-
veis aceitdveis ou, se completamente
findas as possibilidades de recupe-
rar o custo do capital, a administra-
¢do deverd devolver o capital aos aci-
onistas para ser aplicado em atividade
produtiva.

Para Susan Malley (Donald H. Chew
Jr., 1994:178) da Citicorp, hd dois en-
foques. O primeiro € que, sob a pers-
pectiva do administrador empresarial,
valor presente liquido, fluxo de caixa
futuro descontado a valor presente e
resultado residual foram utilizados du-
rante bom tempo, mas o EVA, do pon-
to de vista administrativo, utiliza aque-

les conceitos e os transforma em uma
estrutura simples, “aciondvel”, que
pode ser usada na corporagio.

0 outro ¢ a perspectiva do analista
de titulos imobilidrios, que Malley, ba-
seada em sua experiéncia e conheci-
mento, acredita estar sempre tentando
olhar para o fluxo de caixa em vez de
para os lucros. Afirma que o EVA pro-
porciona ao analista um olhar para o
processo de tomada de decisio em-
presarial, pois o problema mais dificil
em uma andlise de tftulos imobilidrios
¢ calcular os fluxos de caixa por um
periodo superior a dois anos.

Segundo Malley, criar uma lingua-
gem comum, que permita a adminis-
tragdo comunicar seu processo de to-
mada de decisdo, pode ser um bom
modo de solucionar a dificuldade de
fazer transitar as informagoes entre a
administragdo e os investidores sobre
as decisGes que estdo sendo tomadas
e que afetardo os fluxos de caixa no
futuro. Ela entende que o £VA é a me-
Ihor linguagem financeira para comu-
nicar a visio mais prospectiva de mais
longo prazo, possibilitando as admi-
nistragdes empresariais o fornecimen-
to de respostas as dividas dos analis-
tas de titulos imobilidrios.

Assim sendo, Malley (Donald H.
Chew Jr., 1994:179) defende o siste-
ma, dizendo que ele traz duas contri-
buices paralelas importantes: no lado
administrativo, assume uma medida de
desempenho projetada, nido conven-
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cional, para promover a eficiéncia de
capital, e o faz de maneira simples e
direta o bastante para ser usado pelo
pessoal operacional; no da andlise de
titulos imotilidrios, fornece uma nova
linguagem que permite a discussio da
tomada de decisio ¢ estratégia empre-
sarial de mais longo prazo. Sugere tam-
bém que se faga a andlise do £VA4 dis-
ponivel de forma automatizada, nos
bancos de dados padrdes, pois isto
permitird que ele se torne parte das
informagdes a que tem acesso a co-
munidade de analistas financeiros para
processos quantitativos, e na infra-es-
trutura de informagdes, para que nio
seja ignorado pelos interessados e ana-
listas fundamentais.

Abraham Ravid (Donald H. Chew Jr.,
1994:182), professor da Universida-
de de Rutgers, questiona se 0s admi-
nistradores entenderiam rapidamente
o fluxo de caixa futuro se suas gratifi-
cagoes fossem baseadas nele. Para
isso, ndo funcionaria, pois a Wal-
Mart, de acordo com suas informa-
coes, foi uma das maiores criadoras
de riqueza na América empresarial
durante os anos 80, mas apresentou
fluxo de caixa negativo durante a dé-
cada inteira, pois investia acima do que
auferira. Stewart entende que hi uma
correlagio negativa entre as mudan-
¢as contemporaneas no fluxo de cai-
xa empresarial ¢ o valor de mercado,
pois as companhias que estao investin-
do mais para construir os seus nego-

cios possuem maior valoriza¢do nas
acoes.

Quando questionado por Willett so-
bre a simplicidade do EV4, Stern (Do-
nald H. Chew Jr., 1994:183) afirmou
que o processo de andlise da empresa
para a implantacio do EVA realmente
é complexo, mas que o produto final ¢
simples, lembrando que os ajustes con-
tibeis que acabam sendo introduzidos
no sistema so apenas aqueles que t¢m
um impacto substancial sobre o desem-
penho. Stern citou o exemplo da John-
son & Johnson, em que os dois maio-
res ajustes seriam na propaganda e
publicidade e nos gastos com P&D, pois
s40 suas principais fontes de valor fu-
turo. Os GAAPs forcam a companhia a
baix4-los completamente dos livros
contdbeis, ndo fazendo sentido este
procedimento do ponto de vista de
mensurag¢do econdémica. Utilizando o
EVA, a Johnson & Johnson capitaliza-
ria a P&D e daria baixa num periodo
mais adequado, através de estimativas
do periodo de amortizagdo, feitas pelo
proprio chefe da P&D, por meio da
definicio de uma média justa e consis-
tente com o valor para o acionista, sen-
do o ajuste feito sobre esta base.

Segundo Jerold Zimmerman (Do-
nald H. Chew Jr., 1994:183), professor
da Universidade de Rochester, os investi-
mentos em propaganda e publicidade e
P&D tém retornos futuros ndo refletidos
na contabilidade de GAAPs. Ao mesmo
tempo, lembra que os GAAPs tém este
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aspecto conservador, pois esta contabili-
dade nio foi projetada para ajudar os
acionistas na avaliagio de companhias,
sendo o seu propdsito fundamental o de
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DESVANTAGENS DO MODELO EVA

omo desvantagens do mode-

lo, percebidas mediante es-

tudos, pesquisas e pronun-
ciamentos coletados, listamos as se-
guintes:

0 modelo apresenta grande subjeti-
vidade de critérios, porque seus requi-
sitos de elabora¢do podem se alterar
em fun¢do do tempo e da perspectiva.
Diferentes enfoques e tratamentos da-
dos as mesmas contas podem fazer
com que elas apresentem valores dis-
tintos. Um exemplo disto € a receita fi-
nanceira, que para algumas pessoas
deve fazer parte da receita operacio-
nal, e para outras no.

A ferramenta mostra o custo de opor-
tunidade como elemento a tratar. Além
dos juros incorridos pelos recursos de
terceiros captados, existe o cdlculo do
custo ponderado de capital a ser re-
munerado pela organiza¢o. Este en-
foque € um tanto subjetivo para o con-
tador, pois este necessita de premissas
em relagio ao percentual de partici-
pacdo de cada tipo de recurso, na es-
trutura de capital da empresa.

Também a compreensido do que ¢é
resultado econdmico é um tanto quanto

djudar pessoas, tais como credores, a mo-
nitorar acordos de divida e a estabelecer
valores de liquidacdo e ndo a continuida-
de de funcionamento das empresas.

complexa, jd que ele ndo corresponde
necessariamente a0 fluxo de caixa ge-
rado no periodo e tampouco € o lucro
contdbil. Dessa forma o tratamento da
deprecia¢io como fluxo econdmico,
por exemplo, é algo que pode gerar
diividas.

Ainda em relagio 2 depreciagdo (Al
Ehrbar, 1999) para a maioria das em-
presas a depreciacdo linear de instala-
¢es e equipamentos utilizada na con-
tabilidade dos GAAP funciona razoa-
velmente bem, mas, apesar disso, nio
corresponde 2 depreciacio econdmi-
ca efetiva de ativos fisicos, provocando
desvios de realidade.

Ao contrdrio do que ocorre com em-
presas que possuem pequena quanti-
dade de equipamentos de vida longa,
onde esses desvios sio normalmente
tdo despreziveis que ndo chegam a in-
fluenciar decisoes, nas empresas com
grandes inversoes nesses equipamen-
tos, a utiliza¢io da depreciacio linear
no célculo do EVA pode apresentar
resultados que criem uma forte tendén-
Cia contra investimentos em novos equi-
pamentos.

0 encargo sobre o capital do EVA
declina com o menos valor do ativo de-
preciado, fazendo com que ativos anti-
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gos paregam mais baratos do que os
novos. Isto pode criar uma relutincia
por parte dos gerentes em substituir
equipamentos velhos e “baratos™ por
outros novos ¢ “caros”. A maioria dos
equipamentos de vida longa deprecia-
se muito pouco nos primeiros anos de
Us0, 40 Passo que Nes outros anos
passa a sofrer rdpida desvalorizagio
em virtude da obsolescéncia e deterio-
ragdo fisica.

Outro aspecto negativo do modelo
¢ a ocorréncia de conflitos entre o sim-
ples e compreensivel ¢ o complexo e
preciso. A adogdo de cdlculos simplo-
rios pode resultar em uma significativa
imperfei¢do frente as necessidades da
organizacdo. Por outro lado, detalhes
ou ajustes em excesso fazem a confian-
¢4 no sistema se tornar excessivanien-
te dependente da capacidade de julga-
mento das pessoas.

Zimmerman afirma (Donald H.
ChewJr., 1994:171) que o sucesso atri-
buido a0 EVA € exagerado e que este
s6 resolve dois ter¢os do problema.
Explica que apenas houve sucesso em
colocar os tradicionais métodos de
avaliagio — Valor Presente Liquido/
Orgamento de Fluxo de Caixa Futuro,
descontado a Valor Presente em uma
forma que pode ser usada por algu-
mas corporacoes para a mensuragio
continua do desempenho, mas que o
EVA nido ¢ adequado para todas as
companhias, e que ¢é preciso obter um
melhor entendimento a respeito de

onde o sistema ¢ capaz de produzir
bons resultados e de onde pode cau-
sar problemas, nio devendo, conse-
qiientemente, ser usado.

William Gamble também ressalta a
limitagdo do modelo no que se refere
a certos tipos de inddstrias ou ramos
de negdcios, mencionando as dificul-
dades de calcular indices em estabele-
cimentos com grandes ativos intangi-
veis, tais como nomes de marcas e cé-
rebros de marketing, em institui¢des
financeiras que necessitam colocar de
lado o capital para propositos regula-
dores em companhias jovens, onde os
cdlculos da receita seriam inexatos.
Para esse autor, o modelo é util mas
incompleto, e podemos nos espethar
nas situagoes de algumas empresas
que em tempos passados utilizaram a
reengenharia. Sabe-se também que o
EVA nido pode ser usado ampla e lar-
gamente. Nas companhias recém-cons-
tituidas, por exemplo, sua utiliza¢io se
torna invidvel, por ndo apresentarem
série historica, de forma que se deve
proceder ao cdlculo das receitas de
forma subjetiva. Também nas compa-
nhias que exploram recursos naturais,
onde em vez de depreciagido hd valori-
zagdo, pelas caracteristicas inerentes,
surgem dificuldades na aplicagio do
EVA, tornando-se necessdrias adapta-
coes. Além disso, o conceito do retor-
no maior que o lucro ¢ muito antigo e
faz com que o modelo niio seja nenhu-
ma novidade, como muitos tentam pre-
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gar, sendo (@o-somente coneeitos anti-
908 COM TOUpagem nova.

0 professor Zimmerman (Donald H.
Chew Jr.. 199+4:171) ressalta que o £14
nio ¢, como a empresa Stern Stewart &
Co. prega, um modelo novo, ¢ que,
hoje, ele apenas estd mais adequado a
realidade, em face das estimativas mais
precisas de custo de capital ¢ de me-
lhores ajustes nas demonstragoes con-
tdbeis convencionais, com a conse-
giiente corregdo de muitos dos pro-
blemas de distor¢es contdbeis, como
aqueles que surgem dos arrendamen-
tos e impostos diferidos. Explica (Do-
nald 1. Chew Jr.. 1994:180) o ter¢o do
problema que nio ¢ resolvido pelo
EVA. No seu entender, um dos aspec-
tos nio sanados pelo modelo estd re-
Jacionado com a nogdo de autoriza-
¢io e de delegagiio de competéncia,
porque usar o modelo ndo se resume
em unir a mensuracio de desempe-
nho a0 plano de compensagao; para o
EVA ser eficiente, o executivo da clipu-
la deve estar disposto a “descentrali-
zar” a administracao em sua empresa
e “autorizar” 0s administradores ope-
racionais. Zimmerman acredita que,
quando se aplica um sistema EVA de
mensuracio de desempenho ¢ plano
de incentivo, mas se mantém todo o
direito de decisiao no topo da organi-
zacio, o modelo fica bastante limitado.
Contudo. particularmente em algumas
Cmpresas, as (que aluan em ramos es-
tdveis e utilizam baixa tecnologia e que

nio estejam enfrentando muita com-
peticiio, a descentralizagiio provavel-
mente ndo ¢ uma coisa otima. 0§ cus-
tos de agéneia vinculados & delegacio
de decisoes para os gerentes de linha
provavelmente em tais casos excedem
em valor os beneficios, ndo estimulan-
do o uso do £14, porque os adminis-
tradores que ocupam niveis mais bai-
x0s ndo tém autoridade para a tomada
de decisdo.

Stewart (Donald H. Chew Jr.,
1994:186) concorda com esta afirma-
¢ilo, reiterando que realmente hd um
tridngulo formado pela tomada de de-
cisdo descentralizada, pela responsa-
bilidade de prestar contas e pelos in-
centivos. Garante que a revolugao da
informacdo e a globalizacdo estdo con-
duzindo 4 necessidade de descentrali-
7ar o processo decisério, de trazer a
tomada de decisdo para mais perto da
aciio, de forma que a organizagio seja
flexivel e tenha a melhoria continua
como meta. Se este for o caso, entao
descentralizar a tomada de decisdo
sem também descentralizar o risco e a
recompensa de posse ¢ uma formula
para a construgio de impérios ¢ ndo
de valor.

Zimmerman (Donald H. Chew Jr,
1994:186-187) fala do outro aspecto
ndo resolvido. que ¢ a questio das
sinergias, ou seja. das empresas com
linhas diferentes de negdcios dentro da
mesma organizacio ¢ com beneficios
em comum, demonstrando davidas
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em relagdo a0 modo como se pode
medir o £VA de cada um deles em
tais casos e como distribuir os hene-
ficios conjuntos de ter virios negcios
na mesma empresa. Nesse caso tém
papel importante a subjetividade e o
julgamento da administra¢iio de cipu-
la, particularmente em casos que en-
volvem custos conjuntos ¢ beneficios
ent comumn.

Stewart (Donald H. Chew Jr.,
1994:187) cita o exemplo da empresa
AT&T e Bell Labs, uma fonte de pesqui-
sa bdsica e aplicada da companhia,
que se beneficia da reputagio e renta-
bilidade da empresa inteira, sendo que
a Bell Labs antigamente era tratada
como despesa geral indireta empresa-
rial. Sob o £VA, apenas a pesquisa bai-
sica permanece como despesa geral
indireta, enquanto agora todos os en-
genheiros e pesquisadores que traba-
lham em pesquisa aplicada tem de
“vender” seus servicos para as unida-
des operacionais internas, com metas
explicitas e resultados claramente so-
letrados. Os custos destes servi¢os sio
cobrados da unidade, ou das unida-
des, e isso transformou a Bell Labs em
centro de EVA — um centro respon-
sdvel por gerar lucros econdmicos.
Isso propicia a condugdo de uma dis-
tribui¢dio mais eficiente daqueles recur-
sos de pesquisa para usos mais pro-
missores.

Ravid, da Universidade de Rutgers
(Donald H. Chew Jr., 1994:187), con-

corda com as palavras do professor
Zimmerman sobre o fato de o £VA ndo
ser nenhuma novidade, dizendo que
este ¢ parte integrante de uma andlise
muito mais ampla que ele ja ensinava
em virias universidades durante os tl-
timos quinze anos sob o nome de fluxo
de caixa futuro, descontado ao valor
presente e valor presente liquido. O
conceito de valor de mercado agrega-
do também ndo é novo, sendo seme-
Ihante ao do Q de Tobin, que é o indice
do valor de mercado dos ativos a seu
custo de reposi¢do ou a seu valor de
registro. E complementa, falando da sa-
tistaco de saber que as pessoas estio
finalmente usando estes métodos que
foram ensinados por ele e por seus
colegas aos estudantes durante os ulti-
mos 20 ou 30 anos.

Para ele (Donald H. Chew Jr.,
1994:178) o EVA apresenta 0s mes-
mos problemas que o fluxo de caixa
futuro, pois ter uma estimativa precisa
de custo de capital é extremamente di-
ficil, especialmente em companhias
descentralizadas com muitas unidades
empresariais diferentes. Além disso,
calcular os fluxos de caixa futuro es-
perados €é mais uma arte do que uma
ciéncia, porque hd muita incerteza em
tais estimativas e nao ha como escapar
desta imprecisdo, quer usando o EVA,
quer o fluxo de caixa futuro, desconta-
do a valor presente.

Stewart (Donald H. Chew Jr., 1994:
182) rebate, dizendo que em relacio
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a imprecisio do custo do capital, de
uma perspectiva pritica, cobrar dos
administradores pelo uso do capital e
fazer com que suas gratificagdes de-
pendam de uma maneira ampla da co-
bertura daquele encargo de capital vai
mais longe na motivaciio da eficiéncia
do que fazer distin¢oes sutis entre ni-
veis de risco e custo de capital. Afirma
também que quando as pessoas “lhe
perguntam qual custo devem usar”,
diz, freqiientemente, que usem 12% ao
ano , ou seja, 1% ao més™.

Stern (Donald H. Chew Jr., 1994:
182) complementa, afirmando que é
dificil usar o fluxo de caixa futuro des-
contado como uma medida de desem-
penho. Se houver grandes desembol-
sos de numerdrio no tempo zero, e se
0s beneficios comegarem em dois, trés
ou quatro anos, haverd a necessidade
de, de algum modo, sujeitar as pessoas
a responsabilidade por seus desempe-
nhos em uma base anual. Sob a estru-
tura do EVA, continua ele, seriam im-
plementados esforcos na resolugio
deste problema, pondo grandes itens
de dispéndio de capital em uma conta
de expectativa, que, em vez de ser amor-
tizada em um esquema de deprecia-
¢do padrio, arca com juros a taxa exi-
gida de retorno. Os chefes operacio-
nais ainda tém o incentivo para trazer
as receitas sobre o fluxo, tdo depressa
quanto possivel, porque fazendo assim
reduzem os custos de juros para todo
aquele capital amarrado na conta da

expectativa. Esta habilidade de usar o
EVA o torna mais til do que o fluxo de
caixa futuro descontado.

Segundo Stewart, na maioria das
companhias, a tnica vez que todos 0s
nimeros em um exercicio de orcamen-
to de capital so colocados em um pe-
dago de papel é no momento em que
0 projeto ¢ proposto pela primeira vez.
Depois que o projeto ¢ lancado, o ca-
pitat ¢ enterrado no balango patrimo-
nial, e os administradores nio sdo
mantidos como responsdveis pelo uso
de capital adicional, sendo julgados em
grande parte com base no objetivo de
lucro negociado nos seus orgamentos.
O uso do £VA ¢ uma forma de reescre-
ver 0s manuais de orcamento de capi-
tal, procedimentos de avaliagio e revi-
soes de estratégia para enfatizar sua
projecio e desconto em vez de fluxo
de caixa.

Stewart diz também que se conse-
gue exatamente o mesmo valor presen-
te liquido de outros modos, mas, se as
gratificacdes também forem baseadas
no crescimento do £VA, entdo havera
um sistema de administragdo financei-
ra completamente integrado, incluin-
do uma auditoria posterior automdti-
ca do desempenho do projeto versus
expectativas.

Para Ravid, existem ainda outras di-
vidas, ¢ uma delas ¢ sobre a mensura-
¢do do valor dos ativos liquidos, se
pelo custo historico ou de reposicio.
Se a avaliagdo se dd pelo custo de re-
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posi¢io ou valor de mercado, entiio o
EVA estd dimensionando o valor eco-
nomico absoluto que se estd criando.
Se for utilizado o custo histérico. ento
se estard apenas pedindo aos adminis-
tradores que aumentem seus lucros
econdmicos ou seus fluxos de caixa.

Stern (Donald H. Chew Jr., 1994:
187) cita o caso de uma empresa de
minera¢ao com ativos adquiridos hi
cem anos, cuja decisio de adquiri-la
dependeria das diferencas existentes
entre o custos histdricos e o de reposi-
¢do, sendo que se elas ndo forem subs-
tanciais ou se ndo houver um modo de
estabelecer confiantemente o custo de
reposi¢do, entdo € recomenddvel o uso
dos custos histéricos.

Stewart continua afirmando que, no
caso da empresa de mineracdo, seria
melhor montar um sistema de mensu-
racdo de desempenho supondo que
ndo haja nenhum balanco patrimonial
e conseqiientemente nenhum capital.
Entdo se definiria o £VA simplesmente
como sendo os lucros operacionais e
s se cobraria das pessoas pelo novo
capital a entrar enquanto lhes seria
dado um crédito para qualquer capi-
tal adicional que safsse. Para ele, man-
ter um velho balango patrimonial, ten-
tando corrigi-lo, pega por peca, indu-
ziria 2 falsa idéia de que os custos em-
butidos sdo relevantes, sendo que, na
verdade, no o0 sdo. Se as pessoas fo-
calizarem apenas o aumento do EVA,
entdo ndo importa ndo conseguir o

valor dos ativos de forma correta da
primeira vez, mas apenas manter 4 co-
eréncia depois de comecar o proces-
so de mensuracio.

Ravid (Donald H. Chew Jr., 1994:
187) afirma que este procedimento
nio lhe daria subsidios para tomar
uma decisdo sobre o investimento inj-
cial se os lucros econdmicos foram ade-
quados para justificar a compra dos
ativos em primeiro Jugar.

Stewart (Donald H. Chew Jr., 1994:
187) concorda, dizendo que, quando
se vende um ativo e se reconhece um
lucro ou uma perda contdbil, este gan-
ho ou perda nio entra no célculo do
EVA, sendo retirado da demonstragio
do resultado, e registrado no balanco
patrimonial, usando-se dessa forma, a
contabilidade pelo regime de caixa.

Zimmerman, embasado nas afirma-
coes de Stewart (Donald H. Chew Jr.,
1994:188), ressalta outra deficiéncia
do sistema, citando o caso da Coca-
Cola, que possui enorme investimento
em sua marca. A marca Coca-Cola, sen-
do um ativo intangivel, no pode ser
vendida a uma terceira parte sem que
haja a venda simultinea da empresa
inteira com seus respectivos produtos.
Supondo que a Coca-Cola tenha ape-
nas duas linhas de produtos: a Diet
Coke e a Coca-Cola cldssica, entdo nio
serd possivel colocar em pritica a su-
gestdo de Stewart, mencionada ante-
riormente. Afirma que, caso nio hou-
vesse nenhum ativo na Coca-Cola e ndo
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fosse o seu nome de marca, avaliar suas
agbes representativas de capital ¢ o
nome da marca ndo seria possivel.

Zimmerman (Donald H. Chew Jr.,
1994:188) complementa, dizendo que
deve haver uma preocupagio com este
fato, pois, dirigindo a Diet Coke com
um plano EVA4, poder-se-ia ganhar
grandes gratificagoes as custas da Coca-
Cola cldssica, fazendo Diet-Coke de
baixa qualidade, reduzindo os antin-
cios e enriquecendo-a, mas arruinan-
do o nome da marca, com imposi¢io
de alto custo a Coca-Cola cldssica.

Stewart (Donald H. Chew Jr., 1994:
188) admite que, quando se tem um
produto conjunto como € o caso da Diet
Coke, o que se tem a fazer é criar uma
estrutura com a qual se possa cruzar as
posses entre 0s produtos, ou seja, deve-
se definir que enquanto a parte maior,
por exemplo 70% de sua gratificaciio,
estd baseada em sua propria operac¢io
EVA, os outros 30% devem estar ba-
seados no £VA da empresa inteira.

Zimmerman (Donald H. Chew Jr.,
1994:188) afirma que este procedi-
mento ndo faria o problema desapare-
cer e suscitaria muitas dividas no que
tange a decisdes sobre propaganda e
publicidade, pois quando se decidisse
anunciar a Diet Coke, também se esta-
ria anunciando o nome da Coca-Cola,
que vai acrescentar ao valor daquele
nome empresarial, salientando-se que
o problema continuard de dificil reso-
lugio.

Adimando, da empresa Pitney
Bowes (Donald H. Chew Jr., 1994:
172), ressalia que juntamente com 0s
beneficios do £VA vieram também cus-
tos, associados ao inicio do programa,
pois, além de vender para a diretoria os
méritos da ferramenta, conseguir que o
seu pessoal operacional entenda que
cada operacio didria feita na empresa
reflete-se no valor para o acionista ¢
extremamente dificil, principalmente
quando se lida com pessoas cujas
idéias e métodos sao muito diferentes.

Um outro fato citado por Adimando
(Donald H. Chew Jr., 1994:172) é o de
que a rdpida obsolescéncia dos pro-
dutos também torna o EVA, ou qual-
quer outro sistema de mensuracao fi-
nanceira, dificil de ser aplicado, pois
convencer pessods da producdo de
que ndo hd mais a necessidade da fa-
bricaciio daquele velho produto, ape-
sar de ele ainda estar vendendo bem,
visto que um novo produto serd lanca-
do, ndo € tarefa facil.

Ele complementa afirmando que di-
zer ao pessoal das vendas que este
novo produto é o que se vai vender
agora ¢ uma tarefa extremamente deli-
cada, porque em muitas situacoes eles
passaram alguns anos aprendendo a
vendé-lo e convenceram grande parte
dos empresarios americanos de que
precisavam de tal produto.

Sob o aspecto financeiro, Adimando
mencionou que ¢ dificil prever o quio
depressa o novo produto vai
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canibalizar o antigo e quanto lucro serd
sacrificado, especialmente se o velho
estiver sendo produzido a um custo
inferior a0 de trés anos atrds, pois o
novo provavelmente serd produzido de
forma ineficiente no perfodo inicial,
sem contar todas as dividas que cer-
cam este processo de substitui¢iio de
produtos, representando todos esses
aspectos algumas das incertezas que
enfrentam o gerenciamento financei-
ro empresarial ¢ que parecem nio ce-
der a qualquer sistema financeiro,
mesmo 40 £VA.

Adimando (Donald H. Chew Jr.,
1994:173) complementa, dizendo que
0 £VA também cria outro problema,
ou pelo menos um desafio para a ad-
ministra¢dio, pois quando se anuncia
que se vai usar o plano £VA, ou vender
uma subsididria, seu preco de aclio
sobe e, como se sabe, 0 mercado de
agoes s6 olha para a frente, ¢ este pre-
co de ag¢do representa um valor futuro
esperado, mas internamente, a empre-
sa ainda nio o realizou e devido as
grandes expectativas do mercado, ela
terd de passar os dois anos seguintes
buscando o valor esperado apenas
para evitar que o preco de sua aciio
caia. Se contudo a empresa nio tiver
sucesso, as acoes cairdo em raziao da
pressio do mercado.

Butler, o vice-presidente sénior ¢ fi-
nanceiro da International Paper (Do-
nald H. Chew Jr., 1994:176) questiona
o fato de, para a sua empresa, ser ne-

cessdrio realizar uma série de dispén-
dios para obedecer aos regulamentos
ambientais, complementando que
empresa tem de gastar muito dinheiro
em projetos sem retorno, para satisfa-
zer novos regulamentos de todos os ti-
pos. Essa atitude leva-o a dividas de
como o EVA avalia estes dispéndios e
de como leva em conta aspectos tais
como acidentes na fdbrica, dias de tra-
balho perdido, taxas de incidentes e
outros.

Stewart (Donald H. Chew Jr., 1994:
176-177) diz que uma das maneiras
de resolver o problema seria estabele-
cer para a administracio da cipula
multas apropriadas para encorajar o
tipo desejado de comportamento e
considerd-las no calculo do £VA e, as-
sim, se o administradores gastassem
dinheiro para melhorar a seguranca
ou reduzir as violagdes as leis ambien-
tais, entdo realmente haveria um retor-
no. Tendo tais forcas o sistema de men-
suragdo e incentivo, o debate empre-
sarial focalizaria-se na questo rejativa
a0 custo/beneficio marginal real de se
gastar um délar a mais para se melho-
rar a seguranga da empresa.

Para Stewart, é muito importante que
este cdlculo seja parte da estrutura de
desempenho global, em lugar da pra-
tica empresarial comum de se coloca-
rem estes desembolsos em uma cate-
goria separada chamada dispéndios
obrigatérios.

Também ¢ interessante. e por isso
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deve ser motivo de comentirio, o fato
de que muitas empresas, apesar de te-
rem criado valor para 0s seus acionistas,
apresentarem £VAs negativos. Conforme
a publicacio Exame (n® 644, 10.09.97:
56-38), constam na lista como empre-
sas com EVAs negativos a Telesp, a
Light, a Eletropaulo, Multicanal e ou-
tras. Segundo Carlos Jimenez, da
Stern Stewart & Co, isso pode signifi-
car apenas que um alto investimento
feito ainda estd no estado embriond-
rio e que o mercado aposta em retor-
1nos positivos para ele no futuro.

Desse modo, a metodologia do EVA
pode incentivar as restricdes a0 cres-
cimento e desenvolvimento da empre-
sa, se for utilizada com a expectativa de
retornos rapidos, deixando de lado o
planejamento de longo prazo.

Outro aspecto importante é o de que
o modelo desencoraja os executivos a
fazer grandes investimentos e a adotar
estratégias ousadas, o que gera um
subinvestimento, principalmente se o
aumento do capital comprometer o cdl-
culo do £V4, mesmo que este compro-
metimento seja a curto prazo.

William Gamble (1997) aponta
como uma das grandes deficiéncias do
EVA o fato de ele ser uma medida que
olha para tris, para os fatos passados,
e afirma que existe muita controvérsia
sobre sua habilidade de prever com
certeza 0 sucesso ou o fracasso em-
presarial.

Outra deficiéncia do modelo con-

siste em nilo se levarem em considera-
¢do riscos externos, tais como 0s ine-
rentes a0 mercado financeiro e os de-
correntes de defasagem tecnoldgica.
Eles existem, e colocam a prova a cria-
tividade e a capacidade dos executivos
mais experientes, de forma que nio
podem ser desprezados como se o su-
cesso das empresas independesse do
bom gerenciamento deles.

Em artigo publicado em Fortune
(Gary Hammel, 1997), Hammel ques-
tiona a eficicia do sistema, afirmando
que, a longo prazo, uma companhia
nio pode elevar sua capitalizagio de
mercado se ndo tiver um £VA positivo
e que o MVA, como o EVA, é meramen-
te uma medida de eficiéncia capital e
ndo de criagdo de riqueza. Ambas as
ferramentas ndo revelam nada sobre a
capacidade relativa de uma companhia
de criar uma nova riqueza no ramo em
que atua.

Ainda segundo Hammel, no Vale do
Silicio, hoje, vdrias companhias de
semicondutores apresentam EVAs po-
sitivos, mas, como investidor, sua pre-
feréncia € pela Intel que, além de ga-
nhar seu custo de capital, tem captura-
do grande parte da nova riqueza cria-
da em seu ramo de atuagdo. Faz men-
¢d0 ao fato de a IBM ter perdido boas
oportunidades de gerar novas rique-
zas em um dos ramos de crescimento
mais rdpido do mundo. Na opinido
dele, se a empresa tivesse mantido a
sua quota de capitalizagio de merca-
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do em seu ramo durante a ltima d¢-
cada, sua avaliagio corrente no mer-
cado de valores importaria quase USS
210 hilhdes, em vez de sua atual ava-
liago de cerca de US$ 96 bilhdes (va-
lores da época do artigo).

Conforme Hammel, foram os novos
e mais revoluciondrios concorrentes
da IBM, em geral, que capturaram esta
diferenca — a parte de mercado da
Microsoft sozinha era de US$ 155 bi-
lhdes — e seria um absurdo sugerir
que o problema mais significativo da
IBM durante a ltima década foi falta
de eficiéncia de capital. A JBM teve pro-
blemas de falta de sincronia com o
mercado, de confianga e muitos ou-
tros. J4 em relagio a empresa ameri-
cana Chrysler, que aumentou a sua
quota de capitalizacdo de mercado de
8,8% para 19,1% entre o ano de 1989
¢ o de 1997, Hamel acredita que foi a
inovacio relativa aos mini-furgdes, ca-
minhoes de carga e projetos de car-
ros-taxi que levou a companhia 2 mai-
oridade na criagio de riqueza e ndo a
eficiéncia de capital.

De acordo com Hamel,

o0 uso eficiente do capital ndo ¢ um
meio e nem um fim para todas as com-
panhias de sucesso. A estratégia e aino-
vagilo contam mais. Na emergente eco-
nomia do conhecimento, a eficiéncia
do capital é menos do que um condu-
tor de riqueza. Na economia industrial,
o capital era tudo, na de produtos ad-
vindos do conhecimento, ele fregiien-

temente nada significa especialmente
para as companhias como a Microsoft
¢ 2 Amgen, cujos ativos saem porta afo-
ra todas as noites. Deve-se olhar além
do custo de capital, construir novos
mercados, ¢ mudar as regras do ramo.

Em outro artigo, Hammel (1997)
continua questionando o modelo e res-
salta o fato de que o £V4, como men-
surador da habilidade de uma compa-
phia em produzir um lucro econdmi-
co — acima do custo do capital —,
revela pouco sobre a quota desse ca-
pital na criacdo de novas riquezas, res-
saltando que esta quota deve ser medi-
da com relacdo 2 quantia total de nova
riqueza que foi gerada com o passar
do tempo em uma inddstria ou ramo,
e nio em relagdo 2 habilidade da em-
presa de ganhar mais do que o seu
custo de capital.

Este fato é importante, pois, caso
contririo, a companhia estaria destru-
indo riqueza, mas o EVA ndo conta a
histéria toda e sim apenas o seu inicio.
Contudo, sabe-se que nenhuma me-
dida pode capturar completamente
toda a dinimica do desempenho em-
presarial e que hd uma variedade de
modos para se calcular a quota de
criacdo de nova riqueza em uma
companhia. Um rude indicador pode
ser obtido comparando-se a quota
corrente de uma empresa da capitali-
za¢io de mercado total de seu relevan-
te “dominio” competitivo com a sud
quota de uma década atrds. Em muitos
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casos a empresa pode ser perdedora
de “quota de riqueza™, mas ainda
pode ter o £V4 ou o retorno sobre o
capital investido relativamente saudi-
veis.

Hammel (1997) faz novamente re-
feréncias & empresa IBM, cujo retorno
do capital investido em 1996 foi de mais
de 17%, mas sua quota de riqueza no
dominio da computagio mergulhou de
45,9% para apenas 14,2% nos ltimos
dez anos, e afirma que, seguramente, a
médio prazo a IBM terd de fazer algo
mais do que cortar custos e gastar bi-
Ihoes em recompras de acdes se ela
espera inverter este quadro; deve, sim,
ter um pouco de visio de quais opor-
tunidades existem. Como qualquer teo-
ria financeira poderia sugerir, nio ¢
inteligente uma companhia estar satis-
feita com uma taxa de crescimento de
10% e um EVA positivo enquanto os
concorrentes ndo convencionais estj-
verem capturando a maioria da nova
riqueza gerada em um ramo de nego-
cios em particular.

Voltando 2 questao do MVA, apesar
de Stern ter reconhecido inicialmente
haver estreita ligacdo entre ele e o £V4,
a Brahma, em seu manual de treina-
mento de 1997, aponta esta correla-

¢do como sendo imperfeita, atribuin-
do aisto a volatilidade didria do prego
das agdes — no tempo — e o fato de
que o preco de tais acoes sofre influ-
¢ncia das expectativas de performan-
ce.

Por fim, um dltimo aspecto aponta-
do em relaglo a0 £V4 é o de que este
ndo € um indicador completo ¢ deve ser
usado com outras medidas que o com-
plementem, entre elas a da fidelidade da
clientela. Talvez a lealdade dos clientes,
empregados ¢ investidores seja a essén-
cia do sucesso de um negicio ¢ para
acompanhar a fidelidade destas pessoas
¢ necessdrio medir cuidadosamente a
taxa de retengdo ¢ a de desercio.

Entre os aspectos positivos da men-
suragdo baseada nas taxas de reten-
¢do e desercdo estd o de medir a reali-
dade interna (empregados) ¢ a exter-
na (clientes) da companhia, oferecen-
do-se uma enorme vantagem ética f4-
cil de comunicar e se encaixando nos
critérios que estdo bem dentro do con-
trole da administragio ¢ quase sem-
pre sujeitos a melhorias. As ligactes
entre a lealdade e os resultados finan-
ceiros estdo bem documentadas e
determind-las pode ter um grande im-
pacto no sucesso do negdcio.
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anto 0s neg6cios quanto a
ciéncia utilizam medidas para
quantificar e definir a realidade.

0 grande problema ¢ que a realidade
passada e a presente ndo sio realmen-
te tudo 0 que interessa; existem outros
aspectos.

Se pudéssemos descrever a realida-
de com exatiddo suficiente para o pro-
cesso de entendimento e previsio do
futuro, estarfamos aptos a ter o total
controle das diversas situagoes que a
nés se apresentam com o transcorrer
do tempo.

Medidas empresariais realmente
iteis deveriam ser suficientes para au-
siliar 0s executivos no entendimento,
melhora e eventual controle de situa-
coes futuras, mas ndo o sao.

0 estudo do £VA mostrou-nos mais
uma vez a grande dificuldade de defi-
nirmos 4 realidade de uma forma pre-
cisa e incontestdvel, levando-nos a con-
cluir que o mais perto a que se pode
chegar é a um grande leque de proba-
bilidades.

A recente euforia em torno do EVA,
constatada através dos depoimentos de

N
A

1

execulivos que por caracleristicas pe-
culiares a suas empresas se adaptaram
muito bem ao modelo, estd obscure-
cendo uma série de deficiéncias que
eie apresenta.

Nio se pode negar que o £VA tem
suas vantagens e que, provavelmente,
sua grande contribuigdo seja a con-
templagiio do custo do capital proprio
como um aspecto a ser analisado, sen-
do possivel sua aplicagdo com suces-
so em algumas circunstancias empre-
sarjais e o oferecimento de grandes
melhorias em relagdo 4os sistemas
contdbeis convencionais. Por outro
lado, 0 EVA apresenta limitacdes de apli-
caciio em relagio a uma série de em-
presas, como problemas de subjetivi-
dade, ndo alcance de diversas situa-
¢oes, entre outros.

Por fim, mais do que nunca, cabe
a0s executivos a grande tarefa de pro-
ceder, antes da implantagio de um sis-
tema de mensuragdo financeira, seja
qual for, 2 uma profunda andlise dos
aspectos ¢ condigoes inerentes a sud
companhia, a fim de se ter certeza do
que realmente se pretende com a via-
bilizacdo do modelo, para evitar situa-
coes indesejdveis.
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