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1. INTRODUCAO
1.1. EVA como proposta de instrumento de avaliacao de desempenho

O EVA (daqui para a frente utilizada a abreviagao para se referir ac economic value added) tem
sido o conceito financeiro que mais impacto tem provocado no mercado nos Gltimos anos. Na
verdade, a partir de um conceito disponivel ja utilizado desde longa data para andlises de
alternativas de investimento, sua aplicabilidade foi expandida.

Nio devemos nos esquecer gue ele foi criado e se desenvolveu como um suporte externo para
tornar a andlise fundamentalista mais sélida e confidvel. Percebe-se também no caso de fustes e
aquisicoes que a sua importdncia também se apresenta face as oportunidades geradas pela
metodologia. Finalmente, existe a questido mais delicada do ponto de vista da confiabilidade do
instrumento: a utilizacio do EVA como instrumento de avaliagao de desempenho das empresas
(Stewart, 19971: 4, 66). Este trabalho se dedica a analisar o tema do ponto de vista do impacto e
beneficio que o EVA traz sobre essa ética, ja que € ai que as questoes mais criticas aparecem e
os conflitos afloram.

Ora, se o instrumento é utilizado pelos analistas de mercado de capitais para andlise de dectsao
de investimentos, é evidente que as empresas que concorrem entre si para serem por eles
escolhidas nas suas recomendagdes, tenderdo a identificar os elementos que sao considerados
pelos analistas como os mais importantes. Para tanto, a metodologia por eles considerada serd
importante para que se possa olhar de “dentro para dentro” e entender como a organizagao esta
sendo avaliada. Dessa maneira, ao menos para as empresas com a caracteristica de terem agoes
negociadas no mercado, a metodologia do EVA influi na sua avaliagao ¢ a organizacio nao
pode deixar de entende-la, mesmo que nao queira implanta-la.

Dessa maneira ¢ importante analisar até que ponto o conceito e sua pratica, afetando as empresas,
pode melhorar o lado qualitativo do desempenho interno das organizagoes. Por outro fado, em
se constatando sua importdncia e tendéncia de proliferagdo ainda maior, qual a conseqiéncia
sobre a contabilidade? Terta a contabilidade esgotado seu potencial em termos de geragao de
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informagao para o processo de tomada de decisao? Seria necessaria adaptagio dos principios
contdbeis para meihor cumprir com sua missio de geracio de informacies? Estaria o contador
ameagado pelas propriedades do EVA ou seria uma nova oportunidade de ampliar o seu campo
de trabalho e oferta de novos produtos dentro da realidade de negécios?

1.2. O efeito globalizacao

Nos dias de hoje nao existe acesso a midia escrita, falada ou mesmo televisada sem que se
apresentem situagoes de oportunidades e ameagas geradas pela megatendéncia da globalizacio.
Iniczalmente, o efeito desemprego foi ¢ mais explorado em fun¢ao do impacto imediato sobre ©
microcosmos das empresas: todos sentiram muito de perto conseqiiéncias ao terem parentes e
amigos considerados competentes e leais as empresas que, inesperadamente, perderam seus
CIMpregos.

A percepedo da conseqliéncia do desemprego, que é uma das indmeras conseqiéncias da
globalizagio, tem atrds de si toda uma reviravolta de estratégia de negacios que vem permeando
os blocos comercias, s paises e as organizaghes em diferentes momentos. Centros tradicionais
de fornecimento de produtos com intensa dependéncia dessa atividade para geragio de sua
riqueza, de uma hora para outra, foram desativados e o fornecimento foi redirecionado.
Organizaghes dantes vitoriosas e orguthosas de seu desempenho passam aAgonizar ou se
apresentarem perdidas em meio a necessidade de redirecionar seus esforgos e buscar a antiga
tritha do sucesso.

Nos paises em que 0 modelo de negécios ja tinha uma forte tendéncia para o mercado (seja pela
nao presenca significativa de monopdlios e oligopdlios como também pelo camércio exterior
significativo), as adaptacdes, embora dolorosas, foram acontecendo paulatinamente. Nas
economias de paises com modelos mais fechados e que desconheciam a competitividade externa,
as mudangas se tornaram  mais dificeis. Adicionalmente, naqueles em que o peso da visio
governamental se apresenta (ou apresentou) muito forte, a dificuldade para convergir para a
economia de mercado foi ainda mais dificil, ja que a combinagao entre elementos, tais como
economia voltada para o mercado interno com forte ingeréncia governamental, tanto pela
participagao nos vdrios setores de producdo, como por legislacio que se intromete até em
questoes contabeis, o empresariado nativo teve (e ainda tem) grande dificuldade de adaptacao.
Esse € exatamente o caso do Brasil. A situagdo ndo € Gnica mas serve como espectro para os
demais exemplos.

1.3.A parandia por solucdes mirabolantes

@ mercado e suas exigéncias € cada vez mais uma voz decisiva para as decises empresariais. Se
0 prego do produto esta sendo definido acima daquele oferecido pela concorréncia, o diferencial
competitivo tem que ser muito claro e forte para que o produto mais caro seja aceito. Par outro
lado, a velocidade dos competidores no sentido de igualar o lado qualitativo do lider é tio
grande que fica dificil imaginar uma estratégia de precos em que esse diferencial seja perpetuado.
Isto cria a cada dia novas situagoes de conflito dentro das empresas ¢ faz com que os seus
executivos se empenhem em buscar solugdes para seus problemas. A estabilidade no emprego
é coisa do passado e o sucesso pode significar a sobrevivéncia ou ndo da prépria organizacio.
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Atualmente, inexiste garantia de emprego para qualquer tipo de executivo. Quando muito, tem
estabilidade no seu posto enquanto atingir resultados esperados. Isso parecia ser facil 10 anos
atris, ja que o espago para manobras era possivel. Nos dias de hoje, a dificuldade em se posicionar
e definir estratégias fica cada vez maior, principalmente porque os paradigmas sdo diferentes ¢
nio mais se pode precisar as novas tendéncias do ambiente de negocios, ja que elas deixaram
de ser continuas. Nesse ambiente, a func¢ao financeira de uma organizagao se encontra muito
pressionada para trazer contribuigoes para as decisdes da organizagdo. Signitica dizer que analises
devem ser feitas de maneira cada vez mais claras e positivas numa linguagem acessivel nao so
para os profissionais tinanceiros, para que decisoes sejam rapidas e com conseqéncias inequivocas
sobre os resultados futuros. Isto nao parece facil no momento em que muitas cmpresas,
direcionaram esfor¢os nao para otimizagio de resultados operacionais e de melhoria de eficiéncia,
mas sim para o ganho ndo operacional a partir de aplicagdes financeiras, em fungio da forte
influéncia da espiral de uma inflagdo indexada durante muitas decadas.

Indicadores confiaveis e imunes a ambigiidades sao procurados como pedras preciosas pelos
executivos. Desenvolver e implementd-los, permitindo monitorar o valor da empresa e estimular
a produtividade ¢ algo fundamental para que sejam atingidos os objetivos definidos junto com
0s acionistas.

Nesse ambiente, algumas empresas se preocupam em buscar solugdes das mais diversas em
termos metodoldgicos, trazendo respostas as suas angustias. E praticamente irresistivel, qual o
canto da sereta, para um executivo com responsabilidades financeiras a participagao de encontros,
seminarios @ mesmo debates sobre novas solugdes milagrosas para s seus negdcios. Mesmo
que ele saiba que tais solugdes nao existem, ao menos ele fez a parte dele no processo...

Nessa esteira surgiram muitos conceitos e rearranjos que resultaram em grande tumulto nos
mercados de consuitoria e mesmo nos bancos académicos. A grande questio envolve o tempo
de maturidade que um novo conceito ou rearranjo tinha anleriormente € agora nao mais.
Generalizacoes de aplicabilidade levam conceitos adequadamente criados e desenvolvidos a
provocar verdadeiros desastres em empresas ansiosas por respostas prontas e sem cuidados
referentes a customizacao de tais novidades. Dessa maneira, em muitos casos, grandes
oportunidades de mudangas e aperfeicoamentos foram perdidos. Pior que isso, ficou o sentimento
de frustracdo e baixa auto-estima, como se tivessem sido enganadas. Nesse ponto, o foco da
discussan deveria ter tratado os seguintes quesitos:

« Quais (Icia-se todos) os interlocutores (grupos de interesse ou, stakeholders} mais importantes
nessa empreitada?

* O que realmente a organizagdo necessita em lermos de tecnologia de informagoes,
esquecendo as questdes politicas?

¢ O que é imprescindivel para a organizagdo contemplar?
* O gue & necessario para a absorcac dos novos conceitos?

» Qual a velocidade de absorcao de novidades que a sua organizagao suporta?
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Embora as respostas as questdes acima sejam importantes para se aprofundar o tema do artigo,
a resposta para cada uma delas depende das caracteristicas de cada empresa, nao sendo aqui
aprofundadas. Em particular, o primeiro quesito sera analisado na seqiiéncia.

1.4. O que os stakeholders querem

Tomar decisdo numa organizagao implica em definir prioridades de objetivos. Por sua vez, s6 é
possivel definir objetivos quando se tem clara a percepcao de quem é o agente privilegiado na
questdao. Em outras palavras, qual (ais) grupo (s) de interesse (s) deve ser o grande foco e
perseguicao de objetivos. No conceito mais atual o termo stakeholder cobre o que se pretende.
As correntes literdrias mais antigas sobre administragao financeira entendem a organizagao como
sendo orientada preponderantemente para o acionista. Preponderantemente, em alguns casos,
& uma forma atenuar a énfase: na verdade, em muitos casos, 0 acionista € tudo que se percebe
em termos de agente participante do processo. Quando Van Horne (1995; 2) diz que “o objetivo
da empresa deve ser a criacdo de valor para o acionista”, ele na verdade estaria voltando 20 anos
de estudos em termos de aprendizado? Ou, na verdade estaria voltando a preponderancia do
foco sobre o principal stakeholder agora que a metodologia proporciona possibilidade de evitar
ambigtiidades e problemas de entendimento na defini¢do de alvos a serem perscguidos? Algumas
consideragdes devem ser feitas em termos das “verdades” absolutas. Copeland {1996 4) considera
que o mixing de stakeholders europeu e asidtico sdo relativamente diferentes do americano e
que, nao sdo constituidos exclusivamente por objetivos voltados para os actonistas. As causas
desses diferentes enfoques sao freqiientemente relacionadas com a importancia e a maturidade
do mercado aciondrio americano, grande importancia do poder do analista e acionistas, o poder
dos sindicatos na Europa, a visdo de longo prazo dos asidticos, etc. Independentemente das
causas, as diferentes visdes afetam tanto os objetivos a serem perseguidos como as
responsabilidades de cada agente ou mesmo o seu prémio pelo compromisso com a organizagao.

Como conseqiéncia do modelo americano eleito e enfatizado neste trabalho, grande parte do
foco de interesse se volta para o acionista, ignorando outros “players” cada vez mais importantes
dentro do cendrio de negdcios. Sem querer esgotar o assunto, alguns dos mais importantes
grupos de interesses sobre a vida da organizacao, seriam:

* () acionista

* (s execulivos

» O sindicato

* O governo (no sentido amplo)

* A comunidade geograficamente préxima a organizacio
= Os credores

* s clientes

* Os fornecedores

Uma parcela razodvel dos objetivos dos stakeholders podem ser conflitantes entre si. O aumento
da rentabilidade {interesse dos acionistas e mesmo dos executivos) conflita com o objetivo de
aumentar o nivel de emprego (prioridade dos sindicatos) com aumento no ndmero de vagas e
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redugao da jornada de trabalho, por exemplo. Por outro lado certos objetivos podem ser ser
interessantes e oportunos para todos: a manutengao das operagées por parte da organizagdo a
todos interessa; significa dizer que situagao-limite € uma fronteira que pode fazer os varios grupos
de interesses convergirem. Copeland (1996: 22-28) considera que o acionista € o {inico stakeholder
que pode simultaneamente maximizar os anseios de todos ao maximizar o seu proprio (se é que
isso &€ normalmente possivel...).

O importante nesse caso € que o stakeholder principal continua sendo o acionista mas, existern
outros interesses que devem ser satisfeitos também e que afetam o patamar de desempenho a
ser exigido pelo stakcholder principal.

Copeland faz uma discussao abrangente sobre a perspectiva de que o acionista, por correr
maiores riscos, necessita de um nivel de informagdes completa (1996: 25-27), constituindo-se
naqucle que tem condigdes de ser o mais abrangente stakeholder. Na sua opiniao, o acionista,
ao otimizar o seu valor, otimiza o valor de outros stakeholders, A aceitagao deste ponto é crucial
pois, caso contrario, 0s proprios indicadores requeridos seriam diferentes daqueles aqui
apresentados.

2. AS EMPRESAS E A BUSCA DE NOVAS SOLUCOES PARA A GESTAO DE
NEGOCIOS

2.1. As decisdes financeiras

Rediscutindo a teoria de finangas, Van Horne {1995:4-5) trata as trés mais importantes decisoes
financeiras da organmizagao, que sdo:

* Decisoes de investimentos
¢ Decistes de financiamentos
* Decisoes sobre distribuigao de lucros

O importante, na abordagem do autor é que uma 6tima combinagdo das decisdes acima ird criar
valor. Mais especificamente, tais decisoes implicam em:

Decisoes de investimentos

Nesse sentido, as decisdes de investimentos sdo aquelas que sdo consideradas as mais
importantes no que se refere ao potencial de criagao de valor, a partir de um dado critério
de aceitagao no que se refere ao retorno desejado. A partir dela, os vérios componentes do
ativo das organizagoes sdo definidos, adequando rentabilidade e retorno desses vérios
elementos escolhidos no mixing de investimentos.

Decisoes de financiamentos

O melhor mixing de alternativa de financiamentos (Van Horne, 1995: 5) corresponde ao
objetivo das decisoes de financiamentos: se uma empresa pode alterar o valor total de sua
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avaliacao por ter alterado sua estrutura de capital, uma estrutura de capital 6tima existe e
deve ser perseguida.

Decisoes sobre distribuicao de lucros

Corresponde a parcela dos recursos gerados que é devolvida ao acionista como retorno
pelo investimento feito. Essa decisao tem grande relacionamento com as decisdes de
financiamento, ja que ambas afetam a necessidade de recursos requeridos pela organizagdo.

2.2, Benchmarking

Se as decsoes financeiras sao importantes, cada vez mais elas devem estar ligadas a um dado
nivel de desempenho. Um referencial, um pardmetro, ou numa linguagem mais atual, um adequado
benchmarking financeiro. Encontrando duas empresas concorrentes, de tamanhos similares, o
que vai diferencid-las no futuro é o composto de tais decisdes. Quanto mais essas decisoes
estiverem relacionadas a um referencial importante (perseguigiao a um retorno mais alto, o custo
de financiamento menor, maior produtividade dos recursos, por exemplo) maior serd a sua
possibilidade de perpetuacao de atividades e sucesso na criacao de valar. O conceito de
benchmarking, ou o referencial que se deseja atingir, no ambiente de negdcios, principalmente
no campo financeiro, ainda tem espaco para expandir e ser entendido em sua plenitude.
Entretanto. por meio de uma abordagem planejada ou mesmo por causa de pressoes requeridas
para a sobrevivéncia da organizagao, o conceito, ao menos implicitamente, passa a ter muita
utilidade dentro do universo das organizacoes.

Em um trabalho apresentado na Universidade de Sao Paulo sobre privatizagdo da empresa
telefdnica brasileira Telebrds, uma observagdo interessante diz respeito ao impacto de um
investidor “tedrico” globalizado e que tenha acesso aos recursos financeiros de custos
notoriamente inferiores aos praticados no mercado local. Do outro lado estariam se apresentando
CMPresas nacionais, sem 0 mesmo acesso a tais fontes de recursos. Ficou evidenciado gque as
Gltimas estariam se posicionando de maneira menos agressiva no processo, ja que o custo de
oportunidade seria superior. Como conseqUéncia, a empresa nacional seria menos compelitiva
na disputa ¢, como seqléncia dos fatos, estaria projetando uma menor geracao de riqueza. Em
oulras palavras, um adequado benchmarking financeiro € essencial para o desempenho de uma
organizagdo. Se ela tem que competir com outras organizagdes, essas sim globalizadas, ndo
existe outra saida que nao definir e monitorar um adequado benchmarking.

2.3.Criticas ao modelo tradicional de avaliacao de desempenho baseado nas informacoes
contabeis versus beneficios da metodologia do EVA

A partir da priorizagao do conceito de valor, considerado como o grande sustenticulo da gestao
financeira, fundamentalmente as criticas dos autores que defendem a abordagem do EVA estao
ligadas a procedimentos contdbeis utilizados na apuragao de resultados, com consequéncias na
andlise de desempenho. As principais a0 as seguintes:

1. Lucro ndo necessariamente implica em valor para a empresa
Lucro ndo é uma figura que traduza adequadamente o referencial valor. Na opinido de
Stewart o lucro pode ter, por coincidéncia, relagdo com o movimento do preco das agdes
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(1991 :2,66}. Considera que os investidores podem ser enganados quando se orientam
pelo lucro, pois sua relagao com o caixa gerado pode ser pequena.

A figura do lucro é sujeita a critérios de apropriacdo contdbil e os critérios de tratamento
podem fazer com que resultados possam ser sub ou superestimados. Os exemplos
considerados sdo aqueles ligados a diferimentos, deixando inclusive de reduzir base para
calculos de impostos (Stewart, 1991 :2} e mesmo gastos com pesquisa em desenvolvimento.
() argumento € que tais gastos podem ou ndo gerar fluxe de caixa futuro. Se, por um lado,
pastos com pesquisa e desenvolvimento afetam o valor das agdes, face a expectativa futura
de novos produtos, nao existe garantia de que tais produtos scrao comercializados nesse
mesmo futuro (Stewart, 1991 :28-29). Por outro lado, como ignorar principios contabets e
tratar de maneira diferente valores que sdo significativos para muitas empresas? Afinal de
contas, do ponto de vista da avaliacdo de desempenho, qual a razao para sc contabilizar tal
gasto de uma (nica vez se a receita potencial a ser gerada 6 ira ser verificada no futuro?

Critérios de movimentacao de estogues sao vistos também como aspectos importantes e
que trazem distor¢oes nos resultados. Nesse sentido, o impacto em termos de valorizacao
da acaon pode acontecer pelo simples fato da mudanca do critério de movimentagao de
estoques para o LIFO ter sido anunciada (Stewart, 1991 :24) o que revela impacto psicologico
e de julgamento. Na opinido do autor citado, o fato de deve a pereepgao de mercado de
que o critério LIFO poderia espelhar mars adeguadamente o referencial caixa do que o
anterior, methorando a qualidade da informacao.

Goodwill em especial pode ser um item relevante nas desavencas entre os estudiosos. Por
se tratar de um item nao caixa e despesa nao dedutivel, a sua amortizacao nao tem
conseqiGéncias sobre 0 modelo econdmico. Entretanto, num ambiente em que sao freqiientes
as fusoes e aquisicées, o periodo de amortizacao pode ser critico, por reduzir o lucro
gerado, podendo ser um aspecto importante na decisdo de investimento e mesmo no
refacionamento com os acionistas e mercado (Stewart, 1991: 25).

Viés crediticio. Os bancos analisam a empresa em fungdo do seu potencial de liquidez
existente no ativo. Se por um lado existemn valores capitalizados, isto significa que. na visdo
de quem analisa crédito, existe potencial de geracao de caixa futuro quando na verdade o
ativo apenas indica valor que foi capitalizado (jd pago inclusive) que serd levado para resultado
a partir de um dado critério definido; o autor citado menciona que, na pratica, em muitos
casos, isto se revela falso e so contribui para desorientar quem toma a decisao (Stewart,
1991 :29)

O fato de gerarem demonstrativos financeiros que serao utilizados por mais de um tipo
de usudrio, no caso, os acionistas, analistas de crédito, e outros, Stewart considera que
(1997 :34-35) os demonstrativos sejam gerados de maneira distorcida. Dessa maneira, o
balango patrimonial, no grupo dos ativos, representa o caixa investido em contas contibeis
¢ nao o valor dos ativos existentes. Sua critica é que, tendo que gerar informagoes para
usudrios tao diferentes, passa a receber grande influéncia do grupo gue deseja as informagoes
para tomar decisbes de crédito, tendo como conseqléncia énfase no excesso de
conservadorismo, que celoca, na opinido do ja citado autor, a empresa mais morta do que
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viva, ou uma perspectiva permanente de concordata ou faléncia, situagdes que a empresa
podera permanentemente evitar. Stewart estimula uma perspectiva menos catastrofica para
0s principios contabeis.

Em resumo, a argliicao do autor direciona o questionamento para se separar questoes que
estdo ligadas a efeitos cosméticos dagueles que produzem e se constituem em verdadeiros
efeitos econdmicos. No fundo significa que sunk costs s3o irrelevantes {!!!) na andlise do
fluxo de caixa futuro.

7. Ambiguidades em termos de desempenho podem ser geradas quando se utiliza mais de
um indicador. E o caso de analisar-se o retorno sobre o investimento e a lucratividade. £
possivel, matematicamente falando-se, obter indicador favoravel e crescente na lucratividade,
enquanto que o retorno seja decrescente. Como considerar essa situagao embora
entendendo-se que nos casos de planejamento de retorno futuro seja comum aumento de
investimento (que afeta a base do calculo do retorno) necessario para que o retorno e
lucratividades futuras sejam maiores? O autor deste texto considera que essa questao é tio
mais valida quanto distante estiver o analista em questao. O acionista em comunicacio
com o gestor interno, por exemplo, terd todas as condigdes de analisar e entender e julgar
tal comportamento.

8. Qualidade de decisées em termos de impacto no curto e longo prazos, a partir do sistema
tradicional, ndo é tao eficiente como na situagao em que se usa o EVA (Damodaran, 1996:
23,25). Os exemplos fornecidos pelo autor estao ligados a situagbes em que a empresa
milka o produto durante certo tempo, favorecendo resultados de curto prazo, ou entio
paga scus funciondrios muito abaixo do mercado, perdendo aqueles melhores qualificados
no médio e longo prazos. Apesar da mengdo do citado autor, ndo parece muito claro
porque a metodologia alteraria o comportamento dos responsaveis pela empresa.

9. Pelo fato de ser mais simples {entenda-se sem critérios técnicos como os principios contabeis)
a metodologia do EVA é mais transparente para todos os stakeholders. Isso possibilita
melhores decisdes e menor frustragao (Damodaran, 1996: 23). Essa afirmagao nao é
necessariamente verdadeira ja que a taxa de desconto do fluxo de caixa implica em conceitos,
definiches e projegoes nem sempre tao simples e acessiveis a todos os gestores.

10. Fica evidente que todos os gestores passam a ter responsahilidade sobre prazos e que
alguns gestores passam a ter responsabilidades sobre fontes de financiamentos. Essa é
uma caracteristica que pode ser encontrada em qualquer metodologia que se pretenda
considerar. No que se refere especificamente ao EVA, ela é obrigatéria, ndo se constituindo
em uma opgao dos gestores.

Se sdo tantas as imperfeicoes, por que a abordagem que enfoca as informagdes contdbeis persiste
durante tantos anos?! No entender de Copeland (1996: 75) a resposta é simples: porgue elas
funcionam muito bem para certas situagdes, refletindo geracdo de caixa. Em outras, indicam
adequadamente o potencial e perspectiva de caixa a ser gerado. Contudo, cada vez mais
numerosas sao as situagoes em que lucros e caixa gerado divergem tanto em termos de magnitude
como em termos de potencial de geragao futura de caixa.



ECONOMIC VALUE ADDED 1303

2.4.EVA e avaliacao de desempenho das organizacées

Afinal o que significa avaliagio de desempenho? Dependendo da 6tica considerada, pode significar
diferentes coisas e, consequentemente, um ou outro instrumento pode ser suficiente para atender
a necessidade. Entender avaliagio de desempenho como a definicio de meta global da empresa
a atingir num determinado periodo é algo que pode ser desenvolvido e gerenciado com os
instrumentos contabeis ou com o EVA. Entretanto, definir metas por departamento, unidade de
negdcios ou mesmo grupo de produtos e, ao final de certo perfodo apurar o resultado, analisando
05 porqués, causas de desvios e aonde ocorreram exige um certo aparato do sistema de
informagoes que s6 o sistema contabil (o grande banco de dados da organizacao) pode
proporcionar. Em outras palavras, sem o detalhamento como definir e apurar responsabilidades
e incorporar o aprendizado para momentos futuros? Essa é uma questdo que causa cstranheza
aos autores do artigo a veeméncia com que os autores tratam a questio do que chamam de
desempenho empresarial. Colocando as coisas de uma outra forma, significa construir um outro
sistema de informagées com novos principios que ignorem o que ndo significar fluxo de caixa.

3.0 QUE O EVA PROPOE?
3.1. Criacao de valor

Criagdo de valor é o ponto chave da aplicabilidade do EVA para os autores mais cldssicos, tais
como Van Horne. Essa €, na sua opinido (1995: 2} o grande objetivo das empresas. Nesse
sentido discute duas posigoes que considera antagbnicas: a maximizacao do lucro versus a criagao
de valor. A geragdo de lucros esta ligada & figura muito utilizada no mercado de capitais: lucro
por agao como indicador de riqueza do acionista. Copeland concorda com Van Horne, no
sentido em que a criagdo de valor é a mais importante medida de desempenho do executivo
{1996: 31). Por sua vez, Damodaran (1996: 7} vai mais além do que simplesmente concordar
com os demais autores: se o objetivo das finangas corporativas consiste em maximizar o valor
da empresa, considera que o relacionamento entre as decisdes financeiras, a estratégia corporativa
e o valor da empresa esta delineado, definido.

O que significa valor? Aceitando-se que o acionista é o stakeholder mais importante a ser atendido,
valor significa o aumento do valor de suas agées no mercado.

A utilidade da técnica de avaliagdo (Damodaran, 1996: 4) estd ligada a gestao de carteiras de
investimento, processos de aquisicdes e mesmo na fungao financeira como instrumento que
acompanhamento de desempenho.

Mesmo o mais simples negdcio tem implicagées 6bvias com o tema. Na verdade, supondo um
ambiente em que o custo de oportunidade seja zero, o que é pouco provavel mas definido no
nosso exemplo, vamos analisar algumas situagoes de analise de investimento. Alguém compra
um dado produto e por ele paga $ 100; ao pagar tal prego ele cré que pode obter com a venda
do produto valor superior aos $100, pois em caso contrdrio, racionalmente, nio deveria fazé-lo
tendo outra operagao de alocacio de recursos. Caso essa oportunidade de venda nio ocorra, a
decisdo de investimento deixa de criar valor para o investidor, ou seja, ele investiu em algo que
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nao proporcionou ganho nenhum e o seu estado final ndo é mefhor do que o inicial. Com a
inclusdo do custo de oportunidade, a diferenca é que os valores se alteram mas a idéia basica se
mantém: o fluxo de entrada comparado com o valor inicial deve ser maior que este. Quando ele
€ maior, houve criagao de valor. Quando isto nao ocorre, houve perda ou destruicio de valor.
Pelo fato do custo de oportunidade ser um referencial importante (quanto se remunera o capital
proprio efou de terceiros), ele é de crucial importéncia para que o valor obtido seja tecnicamente
0 mais correto.

E importante considerar que a escolha do foco ao gerenciar o valor da organizagao {Damodaran,
1996:22) tem como vantagem o ndo conflito com os interesses de longo prazo dos acionistas
(que sdo os stakeholders principais).

3.2. Enfase na geracgao de caixa

Copeland considera que somente o caixa gerado pelo negécio pode ser usaclo para 0 CONSUMO
ou mesmo investimento adicional (1996: 72). Complementarmente, considera que o lucro contdbil
56 € itil pa avaliacao quando tais lucros forem um bom referencial para o fluxo de caixa futuro de
longo prazo.

Estabelecer um histarico sobre o desenvolvimento de um conceito nem sempre é facil,
principalmente quando um tema tem inimero pais proclamados. No presente caso, o
desenvolvimento conceitual do tema  “Economic value added” é atribuido a Al Rappaport da
Northwestern University Business School no inicio da década de 80, ainda que estudos da década
de 50 ja tratassem o que se denominava de valor residual.

De qualquer maneira, o tema tem sido desenvolvido preponderantemente como instrumento de
andlise de investimento, Damodaran, Copeland e Stewart, para citar alguns dos mais
freglientemente considerados, abordam o tema levando em conta o ponto de vista do analista
de mercado de capitais,

3.3.Regras simplificadas para administrar a organizacio

[ verdadeiro o argumento de que o EVA se baseie em poucas ¢ simples regras em termos de
decisdo e gestao. Na verdade, estio ligadas a niveis de eficiéncia de investimento e retorno. As
regras basicas na gestdo do EVA no sentido de otimizar valor sio apenas trés {Stewart, 1991;
225):

1. Aumentar resultado sem aumentar capital
Aumentar receitas a partir de variagoes de preqos corresponde a um exemplo possivel em
termos de aumento de resultados. Analogamente, diminuir despesas para obter 0 mesmo
nivel de resultados, matematicamente é possivel e seria exemplo de acao. Contudo, cada
vez mais, tais exemplos corresponderiam a oportunidades isoladas, ja que os mercados,
normalmente, no que se refere a aumentos de pregos reagem de maneira negativa, afetando
0 proprio volume de venda de produtos.
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2. Aumentar o capital investido de maneira que o retorno adicional seja maior do que o
custo do investimento adicional
Essa ¢ a situagdo mais comum em termos do dia-a-dia das empresas. Nesse caso, uma dada
alternativa requer capital para ativos permanentes {mdaquinas, equipamentos, participagao
aciondria, etc) ou mesmo capital de giro (estoque e contas a receber). O retorno que tal
decisdo de investimentos venha a trazer deve ser superior ao custo ponderado de capital
do financiamento obtido. Desde que o seja, em termos de planejamento e realizagao, valor
é criado para o acionista.

3. Liberar capital das alternativas em que exista disponibilidade e apficd-los a taxas de retorno
superiores ds atuais
Trata-se da alternativa que pode proporcionar inGmeras possibilidades e que deve ser
monitorada permanentemente, principalmente porgue certas decisoes que foram tomadas
no passado podem nao ter trazido os retornos esperados, pelos mais diversos motivos:
alteracao de taxa de juros, nao confirmagao de volume de vendas, aumento dos pregos dos
insumos acima do esperado, etc. E de extrema importancia que os executivos tenham o
discernimento ¢ proagao para redirecionarem os recursos para alternativas mais adequadas.
E relativamente comum encontrar-se exemplos nos casos de aquisig@es e vendas de empresas
em funcgao de mudangas de cenério.

4. LIMITACOES OU IMPERFEICOES A TRATAR E GERENCIAR

Quanto as limitacoes mais evidentes em termos de sua utilizagao como instrumento de analise ¢
avaliagao de desempenho, deve-se destacar:

4.1. O cdlculo do custo ponderado de capital continua sendo o calcanhar de Aquiles

Muito tem sido dito sobre isto. Os autores cldssicos discutem as questdes do célculo da taxa, e
certos critérios devem ser definidos de maneira a permitir que o cilculo numérico seja obtido.
Nesse sentido, o custo ponderado de capital, ponderado pelos recursos a valores de mercado é
aquele considerado mais adequado. De qualquer maneira, o que se coloca € que o modelo do
EVA nao deixa de ter critérios definidos pela organizacao e que podem ser diferentes daqueles
definidos por outras. Como conseqiiéncia, os resultados podem ser distintos ou mesmo
distorcidos.

4.2.0 CAPM (Capital Assets Price Model) é base para anilise do risco e ajuste da taxa de
custo de oportunidade

Apesar de longa jornada ja percorrido pela metodologia que permite analisar diferentes situagoes
de risco, os critérios para sua apuragao implicam em definicdes, que, convenhamos, podem
gerar as indmeras criticas em termos de manipulagao e distorgdes. O critério mais utilizado é
aquele que se fundamenta nas classificagbes de risco pais (A, AA, AAA, B, BB, etc) e a partir dai
classifica a organizagao e atribui o diferencial para o beta. Embora utilizado, é tao arbitrario
quanto qualquer outro critério. A sua grande defesa é que pode ser utilizado nas relagées inter-
mercados.



1306 TEMA 18

4.3. O EVA que tem valor é aquele que é projetado para o futuro

Instrumento gerencial, qualquer que seja, requer que as informagdes geradas sejam elaboradas
em termos futuros. Em outras palavras, a incorporagao do EVA no seu plano de negacios é
fundamental e exigéncia bésica para realmente sirva aos propésitos de negécios. Nesse sentido,
a margem de erro possivel, tanto quanto aquela que provém das informacdes contabeis, é funcio
da previsibilidade do ambiente e da capacidade de projegio dos executivos da empresa.

4.4.Maior dificuldade de se obter o fluxo de caixa e aceitacio do quase-caixa

Os autores pesquisados (Stewart, Copeland, Damodaran, Van Horne, etc) sao undnimes em
termos de apuracdo do fluxo de caixa para efeitos de andlise do fluxo de caixa: eles se utilizam
do método indireto de apuragao, ou seja, a partir do lucro e adigio de depreciacao, amortizacoes
e provisoes, geram o fluxo de caixa. Em termos numéricos, pode-se apresentar da seguinte maneira
{Damodaran, 1996: 105);

Lucro liquido

+Depreciagido e amortizagoes

=Fluxo de caixa das operacées

- Gastos de capital

- Alteragbes no capital de giro operacional
- Pagamentos de empréstimos

+Entrada de novos empréstimos

=Fluxo de caixa para o Patriménio Liquido

Essa abordagem ¢ suficiente quando se fala de analises externas 3 empresa, situacao em que o
analista de mercado de capitais se satisfaz com informagées macro e quer entender principalmente
as grandes tendéncias; contudo, nos casos em que as organizagbes precisam gerenciar e entender
0s porqués de variagoes (e, consequentemente monitorar o desempenho), esse modelo é por
demais simplificado. Por outro lado, do ponto de vista do tesoureiro, o seu resultado de caixa
podera nada ter a ver com a geracio de recursos apurada pelo método indircto. Nesse caso,
toda uma politica de incentivos, gastos e enfoque de gestao podem ser destruidos ou mal utilizados.
Como conclusio: se & importante avaliar o caixa gerado, que realmente seja apurado com rigor.

4.5.Necessidade de definir critérios para o que significa caixa, podendo trazer 0 mesmo tipo
de distorcao que os principios contabeis

As criticas que foram feitas sobre os critérios contdbeis vao exigir definigbes por parte da empresa.
Nesse sentido, elaboragdo do fluxo de caixa pelo método indireto implica em distorcoes. Por
outro lado, o método direto gera dificuldades na projeciio de certas linhas quando se obtém
informagdes em termos de previsto x realizado. Afinal, o que significa variagao do capital de giro
operacional? Uma variagao negativa pode significar que o estoque diminuiu pela saida de produto
acabado ou o contas a receber foi afetado por uma devolugao feita por um cliente. O que esses
dois fatos tem a ver com a geragio de caixa?
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4.6. Duplicacao do sistema de relatérios gerenciais para entender desempenho dentro das
varias dreas e sub-unidades de negdcios

Ao incluir o EVA no conceito de plano de negocios, a empresa precisa ter relatdrios de
acompanhamento. O previsto x realizado deve ser monitorado para que os desvios sejam ajustados
e corrigidos ao longo do tempo. Nesse sentido, um sistema de informacoes deve ser desenvolvido
pois dentro de uma organiza¢ao ndo sera possivel a sua utilizagdo sem que detalhes sejam
acompanhados, tais como resultados por unidades de negdcios, por produto, por cliente, por
departamento. Nesse sentido, a contabilidade sendo entendida como o grande banco de dados
da empresa, é a Unica fonte possivel, a menos que duplicagao de esforgos sejam dispendidos
para tal,

4.7, Necessidade da contabilidade para fins fiscais

Dificilmente os governos irdo alterar seus critérios de apuragdo de impostos abandonando os
critérios das informacgdes contdbeis por motivos ligados a pretensa objetividade e generalizagao
requeridas. Calculo de impostos a partir do EVA apurado para efeitos de apuragao de impostos,
embora possivel matematicamente falando-se, constitui-se em abordagem pouco provavel de
ser verificada pela existéncia de quesitos a definir que permitiriam grandes divergéncias de critérios
entre organizagdes assemelhadas. Como consequéncia, a geragao de informagdes para finalidades
legais persiste.

Como se percebe, embora seja um conceitos importante e represente um avango em termos de
gestdo de negocios, o EVA ainda requer suporte para que dificuldades préticas sejam solucionadas
ao nivel operacional. Significa dizer que resolver o problema conceitual, preponderantemente
alcangado pelo EVA, nao implica na solugao pratica da questao do dia-a-dia das empresas. Nesse
sentido, 0 que se propde ¢ que a contabilidade seja utilizada proativamente, a partir de ajustes e
adaptagoes, chegando a obter informagdes proposas pelo EVA.

5. O QUE A CONTABILIDADE PODE E DEVE GERAR EM TERMOS DE
INFORMACOES?

Como se manter importante no @mbito de negdcios dentro da organizagio? As receitas sdo miitiplas
mas algumas agdes podem trazer beneficios claros e objetivos para a organizagao, a partir de
uma visdo cada vez mais proativa da contabilidade.

5.1.8istema de informagdes da empresa atendendo o usuério

Essa é a grande arma da contabilidade para que seus produtos sejam utilizados e requeridos
pelos varios usudrios de informagdes da empresa. Nao esperar que um produto seja exigido, mas
ser proativo em termos de oferta de informagbes é algo que pode fazer da contabilidade o
fornecedor de insumos internos mais importante e critico para a competitividade. Evidentemente,
isto exige das pessoas uma visao geral de negocios, grande capacidade de entendimento e
gerenciamento de informagdes e proatividade. No dia em que a contabilidade tiver mais
profissionais realmente querendo vender seus produtos, o potencial de importincia dessa drea
da empresa sera infinitamente maior.
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5.2. Enfase no impacto das informacées sobre as decisoes

A postura dos contadores considerando que os resultados sdo técnicos e nao tém
responsabilidades sobre a qualidade das decisdes da empresa nio se constituem em adequada
visao. Nesse sentido, a propria formagao do contador deveria proporcionar uma visio mais
ligada aos negécios ¢ entendimento das questdes comporstamentais. Aceitando-se que as
informacées afetam o comportamento dos executivos, temos uma chave importante tanto para
a motivagdo como o comprometimento frente a resultados.

Por outro lado, a extrema flexibilidade com alteragoes intermindveis de critérios para agradar a
hierargquia existente é outro extremo a ser evitado.

6.CONCLUSOES
As principais conclusdes aqui identificadas sao:

1. O EVA é uma importante contribuicao para o processo de tomada de decisio sobre
investimentos nas empresas. No que se refere a decisdes de investimentos (tanto no Gue se
refere a carteiras e mesmo projetos de fusao e aquisicdes) ele proporciona grandes
oporlunidades no sentido de melhor tratar os elementos. Como evolucao das técnicas de
valor atual liquido e vator residual, ndo ha como negar sua contribuivac,

2. No que se refere a contribuicdes na drea de avaliagio de desempenho das organizacoes
devem ser separadas duas diferentes areas:

* Questoes conceituais

0 simples fato de um analista de mercado de capitais desenvolver uma andlise de uma
0rganizagac pelo método faz com que & propria empresa se motive & auto-andlise pelo
mesmo metado. Afinal, € importante saber como é que somos vistos por agentes que
540 Importantes ao negocio. Nesse sentido, utilizar o conceilo do EVA como marketing
de modernidade e agressividade na tecnologia de gestdo ¢ algo que se encontra no
mercado com grande énfase. De qualquer maneira, ao desenvolver os conceitos para a
sua realidade interna, a empresa deve adaptar e resolver algumas questoes conceituais
importantes que implicam questionamenta pois tratam-se de critérios definidos por cada
empresa.

* Questoes praticas e de acompanhamento

Ao desenvolver os conceitos do EVA para a realidade interna das empresas, questoes
como controle das operagdes devem ser, detalhadas, resolvidas e implementadas. Nesse
momento, a empresa pode tornar os seus demanstrativos contdbeis (balanco e
demonstracao de resultados) eminentemente legais no sentido de que que sé tenham
utilidade para apuragao de informagdes para calculo de impostos e cumprimento legislagao
societdria do pais. Em acontecendo isto, o sistema de informacies gerenciais ird requerer
adaptagdes que poderdo gerar resultados com as ndo desejadas ambiguidades: relatérios
com resultados favoravers e resultados desfavoraveis.
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3. Como consequiéncia das conclusoes acima, o EVA é considerado como uma aportunidade
para a contabilidade, quando ela é entendida como um grande banco de dados para que
realmente possa atender as necessidades do usudrio. Para tanto o contador deve estar
preparado para gerar as informagoes dentro dos critérios requeridos, os quais sio diferentes
daqueles que sao definidos e utilizados pela contabilidade. O EVA s6 serd uma ameaca a
contabilidade nas organizagdes em que a visdo de negdcio e as técnicas de apuragao das
informagdes forem coisas distintas, ndo diretamente relacionadas. Nesse caso, qualquer
coisa representa uma ameaga jd que a contabilidade deixou de cumprir um papel importante
auxiliando o tomador de decisio ao fornecer seu produto mais importante: informagao
relevante.
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