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RESUMO

O objetivo principal deste estudo reside em propor a utilizagdo do indicador EVA®
valor econdomico agregado, como forma de medir e comparar o desempenho econdmico de
unidades de uma rede de hotéis. O trabalho ira sugerir a implantacdo de um modelo de
avaliacio de desempenho de unidades hoteleiras, com base no indicador EVA® valor
econdmico agregado. Serd utilizada a técnica de estudo de caso, aplicada a duas unidades da
rede hoteleira, com o objetivo de desenvolver e verificar a eficacia do indicador EVA®. Como
resultado, pretende-se possibilitar & empresa contar com um sistema de avaliagdo de
desempenho que lhe oferega uma melhor orientacdo para cada decisdo a ser tomada. O
trabalho também tem por objetivo contemplar a comparagdo de alguns indicadores de
desempenho, comumente utilizados pelas empresas, com o EVA®, abordar a conceituagdo de
custo de capital e suas formas de calculo, estabelecer, para esta rede de hotéis, uma férmula,
ou método, para definicdo de seu proprio custo, definir os ajustes contabeis necessarios para
calculo do EVA® e desenvolver o modelo conceitual de avaliagdo a partir do EVA®, em um

caso pratico.

Palavras-chave: Valor econdmico agregado, alternativas de medi¢do da performance, modelos

de avaliacao.



ABSTRACT

The main objective of this study lives in proposing the use of the indicator EVA®
economic value added, as form of to measure and to compare the economic performance of
units of a net of hotels. The work will suggest the implantation of a model of evaluation of
performance of hotel units, with base in the indicator EVA® economic value added. The
technique of case study will be used, applied to two units of the hotel net, with the objective
of to develop and to verify the effectiveness of the indicator EVA®. As result, intends to make
possible to the company to count with a system of performance evaluation that offers it a
better orientation for each decision to be taken. The work also has for objective to
contemplate the comparison of some performance indicators, commonly used by the
companies, with EVA®, to approach the concept of capital cost and their calculation forms, to
establish, for this net of hotels, a formula, or method, for definition of his own cost, to define
the necessary accounting adjustments for calculation of EVA® and to develop the conceptual

model of evaluation starting from EVA®, in a practical case.

Key words: Economic value added; performance measurement alternatives; evaluation

models.
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INTRODUCAO

A continua transforma¢do no mundo dos negocios tem imposto as empresas revisar
seus modelos de avaliagdo de desempenho econdmico para identificar a real agregacao de
valor obtida em suas operagdes. Executar atividades que agreguem valor, principalmente, para
o acionista, detentor de um recurso escasso chamado capital, ¢ a inica forma de assegurar a
continuidade do negdcio. Estariam os atuais modelos de avaliagdo de desempenho medindo
corretamente e traduzindo para os gerentes e acionistas as agdes que agregaram valor?

O mercado hoteleiro, nos Ultimos anos, apresentou enorme expansdo de suas
atividades por todo o pais. A entrada de redes hoteleiras estrangeiras e a profissionalizagao
das nacionais acirrou a competicdo no setor. A politica de abertura de unidades, hotéis nao
independentes, que respondem a uma administragdo central, em cada grande centro, provocou
um excesso de oferta.

Este setor exige grande utilizagdo de capital e, portanto, ¢ extremamente importante medir e

acompanhar o desempenho econdmico de todos estes investimentos.

O trabalho ird sugerir a implantagdo de um modelo de avaliagdo de desempenho de

unidades hoteleiras, com base no indicador EVA®, valor econdmico agregado.

O objetivo principal deste estudo reside em propor a utilizagdo do indicador EVA®
valor econdmico agregado como forma de medir e comparar o desempenho econdmico de

unidades de uma rede de hotéis.

O pressuposto neste estudo € que a estrutura EVA® oferega uma nova lente através da
qual os gerentes véem uma empresa, uma lente que possibilita uma percepcao mais clara dos
dados economicos que suportam o negocio e capacita qualquer gerente a tomar decisdes
melhores. Caso esta hipdtese seja confirmada, a empresa poderd contar com um sistema de
avaliacdo de desempenho que lhe oferecerda uma melhor orientacdo para cada decisdo a ser

tomada.
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Objetivos especificos do estudo:

a) Contemplar neste projeto, a comparagdo de alguns indicadores de desempenho,

comumente utilizados pelas empresas, com 0 EVA®,

b) Abordar a conceituagdo de custo de capital e suas formas de calculo, procurando
estabelecer, para esta rede de hotéis, uma formula, ou método, para a defini¢do de seu proprio

custo.

¢) Explicar a metodologia EVA®, seu historico, vantagens ¢ desvantagens e sua

foérmula de célculo.

d) Demonstrar a relagdo do EVA® com o método fluxo de caixa descontado.

e) Estabelecer para esta rede os ajustes contébeis necessarios para calculo do EVA®.

f) Sugerir uma forma técnica de utilizagdo deste indicador como parametro para

remunerac¢do variavel, ou plano de beneficios.

g) Desenvolver o modelo conceitual de avaliagdo a partir do EVA®, em um caso

pratico.

O modelo serd desenvolvido de forma conceitual, porém, sua aplicacdo e uso, ird

depender da aprovacao da empresa.

O presente trabalho serd elaborado a partir de uma revisdo bibliografica de varios
autores, principalmente de origem americana, que, por suas caracteristicas particulares, detém
grande quantidade de informagdo e orientacdo ja publicadas. A cultura americana, de longa
data, privilegia e estimula as empresas a utilizarem técnicas e indicadores para avaliacdo do
seu desempenho econdmico. Encontra-se neste mercado, uma lista interminavel de livros e
publicagdes relacionadas ao assunto, bem como empresas especialistas nas técnicas de
avaliacdo de desempenho. Ainda nesse mercado, encontra-se possibilidade de consultoria
dirigida a orientar empresas e profissionais que pretendam utilizar o EVA® como avaliador do

desempenho de suas empresas.
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Sera utilizada a técnica de estudo de caso, aplicada a duas unidades da rede hoteleira,
com o objetivo de desenvolver e verificar a eficicia do indicador EVA®, como instrumento de
avaliacdo de desempenho econdomico desta. Os dados levantados serdo analisados quanto aos

aspectos quantitativos e demonstrados através de calculos e planilhas.

No primeiro capitulo, sera feita uma revisdo bibliografica contemplando:

e As principais demonstracdes financeiras, base dos dados a serem utilizados no célculo do
EVA®,

e A comparacdo de alguns indicadores de desempenho, comumente utilizados pelas empresas,
com o EVA®,

e A conceituacdo de custo de capital proprio, de terceiros € o custo médio ponderado de
capital.

e Uma abordagem sobre a metodologia EVA®, seu historico, vantagens de desvantagens e sua
formula de célculo.

e A exemplificagio da relagio do EVA® com o método fluxo de caixa descontado.

e A descricdo dos principais ajustes contdbeis e adequacdes necessdrias para calculo do
EVA®.

e O tratamento dado a questdo do plano de beneficios e a forma técnica de utilizacdo do

EVA® como base de remuneragio.

No capitulo dois serdo descritas as caracteristicas do método de pesquisa.

No capitulo final serd trabalhado o estudo de caso da rede hoteleira.
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1 REFERENCIAL BIBLIOGRAFICO

1.1 CONCEITOS GERAIS E INDICADORES RELACIONADOS

1.1.1 Demonstracdes financeiras

As demonstragdes financeiras compreendem todas as operacdes efetuadas por uma
empresa, traduzidas em moeda e organizadas segundo as normas contabeis. Em conseqiiéncia,
ha um grande numero de informagdes que podem ser extraidas destas. Os principais
demonstrativos financeiros utilizados pelas empresas e que, através destes, se pode medir os
seus desempenhos, sdo o balanco patrimonial, o demonstrativo de resultados do exercicio e o
fluxo de caixa. Os demonstrativos citados acima sao a base de informagdo para a grande

maioria dos indicadores financeiros e de performance.

1.1.1.1 Balanco patrimonial

O balango tem por finalidade apresentar a posic¢do financeira e patrimonial da empresa
em determinado momento, os bens e direitos, assim como as obrigacdes. Representa uma
fotografia, uma posi¢@o instantanea, também chamada de estatica patrimonial. De acordo com
a lei brasileira aprovada pelo congresso nacional em 1976 de n® 6.404/76 por meio dos artigos
178 e 179, as contas integrantes do balanco patrimonial devem estar agrupadas da seguinte

forma:
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Figura 1: Balango patrimonial

Balango Patrimonial

Ativo
Circulante
Realizavel a Longo Prazo
Permanente:
Investimentos
Imobilizado
Diferido
Passivo
Circulante
Exigivel a Longo Prazo
Resultados de Exercicios Futuros
Patriménio Liquido:
Capital Social
Reservas de Reavaliacao
Reservas de Lucros
Lucros ou Prejuizos Acumulados

Fonte: IUDICIBUS, Sérgio De, MARTINS, Eliseu, GELBCKE, Ernesto Rubens Manual de contabilidade das
sociedades por acdes. 5. ed. Sdo Paulo: Atlas, 2000. p 27.

Figura 2: Estrutura contabil do balanco patrimonial:

PASSIVO CIRCULANTE

ATIVO = EXIGIVEL A LONGO PRAZO

PATRIMONIO LIQUIDO

Fonte: adaptado de BRAGA, Roberto. Fundamentos e técnicas de administra¢do financeira. Sdo Paulo: Atlas,
1995. p. 40.
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O Ativo representa os bens e direitos da empresa, em que os recursos se acham
investidos, subdividido em:

a) Ativo circulante, formado pelas disponibilidades, direitos realizdveis no curso do
exercicio social subseqiiente e aplicacdes de recursos em despesas do exercicio seguinte.

b) Ativo realizével a longo prazo, formado pelos direitos realizdveis ap6s o término do
exercicio seguinte, assim como os derivados de vendas, adiantamentos ou empréstimos a
sociedades coligadas ou controladas, diretores ou acionistas, que ndo constituirem negocios
usuais na exploracao do objeto da empresa.

¢) Ativo permanente, subdividido em:

cl) Investimentos, contas representativas de participacdes permanentes (nao
destinadas a negociacdo) em outras sociedades e contas que reflitam direitos de qualquer
natureza ndo classificdveis no ativo circulante e que ndo de destinem a manutencdo das
atividades da empresa.

c2) Imobilizado, constituido por direitos, que tenham por objeto bens,
destinados a manutencdo das atividades da empresa, ou exercidos com essa finalidade,
inclusive os de propriedade industrial ou comercial.

c3) Diferido, compreende as aplicacdes de recursos em despesas que
contribuirdo para a formagao do resultado de mais de um exercicio social.

O Passivo representa as fontes de onde provieram os recursos utilizados para a
empresa operar, subdivido em:

a) Passivo circulante, obrigacdes da empresa, inclusive financiamentos para aquisi¢ao
de direitos do ativo permanente, quando vencerem no exercicio seguinte.

b) Passivo exigivel a longo prazo, obrigacdes venciveis em prazo maior do que o
exercicio seguinte.

c¢) Resultado de exercicios futuros, receitas de exercicios futuros diminuidas dos custos
e despesas correspondentes.

d) Patrimoénio liquido, representa os recursos que os sOcios entregaram a empresa,
subdividido em:

dl) Capital Social, compreende os recursos iniciais conferidos pelos sécios /
acionistas a empresa, os aportes posteriores de capital efetuados, ambos sob forma de dinheiro
ou bens e os aumentos por transferéncias das contas de reservas e lucros acumulados. O valor
do capital que deve constar no patrimonio liquido ¢ o realizado, ou seja, o total efetivamente

integralizado pelos proprietarios.
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d2) Reservas de Reavaliacdo, refere-se a contrapartida de aumento de valor
atribuido a componente do ativo, em virtude de nova avaliagdo, baseada em laudo de
avaliacdo, firmado por peritos ou empresa especializada.

d3) Reservas de Lucros, sdo as contas de reservas constituidas por
transferéncias de lucros da empresa.

d4) Lucros ou Prejuizos Acumulados, conta representativa do saldo resultante
dos lucros ou prejuizos apos as destinagdes para reservas de lucros e dividendos distribuidos.
Essa conta interliga o balango a demonstracdo do resultado do exercicio e contém, em

esséncia, parte dos lucros que ndo teve ainda seu destino final determinado.
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Matarazzo (1998, p144-148) e Young ¢ O' Byrne (2001, p44-45) propdem uma
padronizagdo que difere um pouco do modelo imposto pela Lei das Sociedades por Ag¢des
6.404/76. O objetivo ¢ reclassificar as contas integrantes do balango para uma melhor

adequacdo ao calculo de indicadores gerenciais, fugindo um pouco do padrao contabil.

Figura 3: Balango patrimonial reclassificado

Balango Patrimonial

Ativo
Circulante
Financeiro / Erréatico:
Disponivel
Aplicacdes Financeiras
Despesas Antecipadas
Impostos a Compensar
Operacional / Ciclico:
Clientes
Estoques
Realizavel a Longo Prazo
Permanente:
Investimentos
Imobilizado
Diferido

Passivo
Circulante
Operacional / Ciclico:
Fornecedores
Obrigagdes Sociais e Trabalhistas
Provisdes Trabalhistas
Financeiro / Erratico:
Empréstimos Bancarios
Duplicatas Descontadas
Exigivel a Longo Prazo
Resultados de Exercicios Futuros
Patrimonio Liquido:
Capital Social
Reservas de Reavaliagao
Reservas de Lucros
Lucros ou Prejuizos Acumulados

Fonte: adaptado de MATARAZZO, Dante C. Andlise financeira de balancgos. 5. ed. Sdo Paulo: Atlas, 1998.
p.144.
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Basicamente, a reclassificacdo do balanco ocorre nas contas do ativo e passivo
circulante, acrescentado as macro-classificacdes financeiro / erratico e operacional / ciclico.
Esta reclassificacdo das contas ¢ realizada para atender a demanda de uma andlise com
enfoque gerencial. Apesar de os ativos circulantes serem caracterizados como aqueles que t€ém
o periodo de realizagdo no curto prazo, existem alguns destes ativos que possuem a
caracteristica de continuidade durante a existéncia da empresa e que sdo naturalmente
ciclicos. Se, por exemplo, a politica de financiamento a clientes permanece a mesma, por ser,
muitas vezes, definida pelo mercado, os recursos aplicados em duplicatas a receber poderao
ser considerados inalterados, por isso mesmo, deverdo ter uma conotacdo gerencial
diferenciada daqueles que, freqlientemente, sofrem modificacdes. Para tanto, sera feita a
distincdo entre o que se denomina ativos circulantes operacionais / ciclicos, aqueles que
permanecem inalterados, e ativos circulantes financeiro / erratico, estes, sim, mutaveis a todo
momento.

No lado do passivo também sera dividido o passivo circulante em passivo financeiro /
erratico que ocorrerd quando houver a necessidade de cobertura de caixa ou existirem
obrigagdes nao ciclicas, e em passivo operacional / ciclico ligado as operacdes continuas da

empresa, como, por exemplo, as obrigagdes com os fornecedores.

Para célculo do capital investido, ou empregado, ¢ possivel se obter este montante
através do ativo, ou do passivo do balango. O ativo representa a aplicacdo do capital e,
portanto, o ativo total representa o montante do capital investido. Deste ativo total desconta-se
o0 passivo circulante ciclico, ou também denominado passivo ndo-oneroso que corresponde ao
capital empregado que nao tem custo explicito.

Do lado do passivo, também € possivel se obter o montante do capital investido. Sao
somados ao patrimonio liquido os financiamentos de longo prazo. Os especialistas divergem

quanto aos financiamentos de curto prazo serem incorporados ou ndo ao capital investido.
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1.1.1.2 Demonstracao de resultados do exercicio

A demonstragdo de resultados do exercicio, também conhecida como demonstracao de
lucros e perdas, retrata o resultado das operagdes da empresa durante um exercicio social que
corresponde ao periodo decorrido entre as datas de dois balangos consecutivos. Sua finalidade
¢ apurar o lucro ou prejuizo do exercicio. O lucro liquido, Gltima linha da demonstragdo, ¢ o
resultado da confrontagdo das receitas menos todos os custos e despesas incorridas.

A demonstragdo de resultados, apresentada abaixo, denomina de lucro operacional, o
resultado apos as receitas e despesas financeiras, entretanto, esta ¢ uma representagdo que
atende a principios contdbeis. Para calculos do NOPAT (lucro operacional pds-impostos) e do
EVA® (valor econdmico agregado), sera utilizado o EBIT (earnings before interest and
taxes), que representa o verdadeiro lucro gerado pelas operacdes da empresa, independente da
estrutura financeira e ajustado, apds impostos, para o regime de caixa. O EBIT ¢ o lucro
operacional que a empresa teria, caso nao possuisse dividas. Ele inclui todos os itens
operacionais, inclusive a maioria das receitas e despesas. Em geral excluem-se receitas e
despesas financeiras, ganhos ou perdas de operagdes encerradas, eventos extraordindrios e
receitas de investimentos ndo operacionais. Algumas empresas consideram as despesas
financeiras de curto prazo como operacionais e, por conseguinte, essas fazem parte do calculo
do NOPAT. Os impostos sobre o EBIT representam o imposto de renda atribuivel ao EBIT.
Sdo os impostos que a empresa pagaria, se ndo possuisse dividas, titulos mobiliarios em
excesso e receitas ou despesas ndo-operacionais. O imposto sobre o EBIT ¢ igual ao total da
provisdo para o imposto de renda (corrente e diferida) deduzido do imposto de renda atribuido

as despesas e receitas financeiras e a itens nao-operacionais.
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Figura 4: Demonstracao de resultados do exercicio

DEMONSTRACAO DE RESULTADOS
200X

Receita bruta de vendas
(-) Impostos sobre vendas
(-) Abatimentos, devolugdes e descontos comerciais
= Receita liquida de vendas
(-) Custo dos produtos e servicos vendidos
(-) Depreciacao
(-) Amortizacao
= Lucro bruto
(-) Despesas operacionais
despesas de vendas
despesas administrativas
despesas gerais
depreciacao
( +) Outras receitas/despesas operacionais
= Lucro operacional antes dos resultados financeiros - EBIT
(+) Depreciagao
(+) Amortizagao
= Lucro operacional antes da depreciacdo e amortizacdo - EBITDA
(+) Receitas financeiras
(-) Despesas financeiras
= Lucro operacional
(+) Receitas ndo operacionais
(-) Despesas ndo operacionais
= Lucro antes do imposto de renda e contribuicdo social
(-) Imposto de renda e contribuigdo social

= LUCRO LIQUIDO DO EXERCICIO

EBIT = Earnings before interest and tax
EBITDA= Earnings before interest, tax, depreciation e amortization

Fonte: adaptado de MATARAZZO, Dante C. Analise financeira de balancos. 5. ed. Sdo Paulo: Atlas, 1998. p.
48.

Ambas demonstragdes, descritas acima, serdo utilizadas como fonte de informagao
para o calculo do EVA®. Do Balango Patrimonial, serd obtido o capital investido e, da

Demonstracao de Resultados, o lucro operacional.
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1.1.2 Indicadores de desempenho

1.1.2.1 Lucro liquido e lucratividade

Lucro liquido ¢ uma medida contébil, largamente utilizada e de grande popularidade
nas empresas, obtido como resultante da diferenga entre a receita total abatida dos impostos,
custos, despesas e tributacao. Na verdade, este indicador ndo pode ser considerado como uma
representacdo de valor adicionado, ¢ um residuo, aquilo que resta, apds todos terem recebido
seus pagamentos e, apos outras despesas, os credores e o fisco terem recebido sua parte. O
que transformou o lucro liquido na representacdo mais utilizada para criacdo de valor, foi a
consisténcia exigida pelos principios contabeis, para calcular esta medida. Outras medidas de
desempenho, tais como o retorno sobre ativo ROA e retorno sobre o patrimdnio liquido ROE,
tomam, como base, o lucro liquido. O lucro liquido pode, também, ser expresso em lucro por
acdo, levando, além, a conexdo percebida entre o desempenho e o valor para o acionista. O
lucro liquido, juntamente com suas resultantes medidas de desempenho, permanece popular,
apesar de suas grandes deficiéncias. De um lado, ele ¢ uma medida contdbil que mistura
conceitos contdbeis como depreciagdo, custos passados, provisdes e outros, com valor de
mercado. De outro lado, ele ndo reflete os diferentes niveis de risco das empresas. Um
montante de lucro liquido, ndo nos diz se uma empresa estd indo melhor do que outra.
Conforme Sardinha (2000), lucro s6 interessa, quando comparado ao capital investido. Isto
porque o retorno exigido de uma empresa, ou seu custo de capital, aumenta juntamente com o
grau de risco do negdcio subjacente. Investidores, por exemplo, esperam lucros maiores de
empresas que representam negocios mais arriscados. O lucro liquido também nao sinaliza o
grau de alavancagem financeira (participacdo de capitais de terceiros na estrutura de capitais)
de cada empresa, que pode ser demasiadamente elevada, colocando a empresa em uma
situacdo proxima da iliquidez, ou seja, um negocio de maior risco.

Lucratividade ¢ a medida, em percentual, obtida pela divisdao do lucro liquido pela
receita liquida de vendas.

Acima, o demonstrativo de resultados que tem por residuo, apds a deducao de todos os

custos e despesas, o lucro liquido.
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1.1.2.1 ROE - retorno sobre patrimdnio liquido

A taxa de retorno sobre o patrimonio liquido, ROE (return on equity) mede o retorno

obtido sobre o investimento (a¢des preferenciais e ordinarias) dos proprietarios da empresa.

ROE = LL = Lucro liquido de impostos
PL Patrimonio liquido médio
PL = Patrimoénio liquido médio obtido a partir do demonstrativo financeiro chamado

balanco patrimonial. Conforme Matarazzo (1998, p.188) o correto seria ponderar,
proporcionalmente ao tempo de permanéncia na empresa, as integralizacdes de capital e,
analogamente, os pagamentos de dividendos, que alteram o patrimonio liquido em relagdo ao
exercicio anterior. Por uma questdo de simplicidade, toma-se o patriménio liquido médio
entre o final e o inicial.

Esta formula pode ser decomposta em:

ROE = LOP x V x AT x (1-DF ) x (l1-t)
% AT PL LOP

Onde:

LOP = Lucro operacional, o montante do lucro resultante da atividade basica,
conseqiiéncia das vendas ou receitas versus os custos operacionais. Excluem-se dos gastos as
despesas financeiras que dependem do volume de empréstimos tomados pela empresa. O
objetivo ¢ apurar o lucro das empresas independente de sua estrutura de capital. O valor do
lucro operacional pode ser obtido a partir do demonstrativo financeiro chamado

demonstrativo de resultados do exercicio.

\Y = Vendas ou receitas liquidas, resultantes da atividade operacional.
Normalmente, ¢ utilizado o montante liquido, que j& ¢ deduzido dos impostos incidentes sobre
vendas, das devolugdes e abatimentos. O valor das vendas pode ser obtido a partir do

demonstrativo financeiro, chamado demonstrativo de resultados do exercicio.

AT = O montante de valor aplicado em todas as atividades da empresa, obtido a

partir do balango patrimonial.
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PL = Patriménio liquido, representa os recursos dos acionistas. E formado por
capital, dinheiros ou bens, entregues por estes & empresa, ou por lucros gerados pela propria
empresa e retidos em diversas contas de reservas ou lucros acumulados. O valor do
patriménio liquido pode ser obtido no demonstrativo financeiro chamado de balango

patrimonial.

DF = Despesas financeiras, representam a remuneragdo paga a terceiros que
financiaram a empresa. O valor das despesas financeiras pode ser obtido a partir do

demonstrativo financeiro, chamado demonstragao de resultados do exercicio.

t = Aliquota do imposto de renda e contribuigao social. O percentual das aliquotas
varia conforme o tipo de atividade e beneficios fiscais e pode ser obtido a partir do

demonstrativo financeiro chamado demonstragao de resultados do exercicio.

LOP = Margem operacional
A%

Resultado da atividade basica, conseqiiéncia do faturamento, menos os custos operacionais.

v

AT

Giro do ativo

Volume do faturamento, relacionado com o montante de investimento de capital total,

aplicado na empresa.

AT x (1-_DF ) = Grau de alavancagem
PL LOP
Nivel de endividamento, demonstrado pelo total de capital investido, relacionado com o

capital préoprio, ponderado pelo custo do capital de terceiros com o resultado operacional.

(L-t) = Tributagao

Deducao da parcela de lucros destinada ao fisco.

Este indicador, diferentemente do lucro liquido, j& representa melhor a performance da
empresa, contemplando a relacdo da receita frente aos custos incorridos e, também, da

quantidade de recursos financeiros utilizados para geracdo dessas receitas. O referido
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indicador, considera, ainda, a relagdo capital de terceiros e capital proprio e seu efeito de
alavancagem dos resultados, porém, ndo considera o custo do capital utilizado, ndo

traduzindo, portanto, a verdadeira geragdo de riqueza para os acionistas.

1.1.2.2 ROCE - retorno sobre o capital empregado

ROCE (return on capital employed) ¢ a medida de rentabilidade da empresa que
demonstra o quanto o retorno excedeu o capital investido, o que ndo significa, efetivamente, a
riqueza gerada, porque este indicador desconsidera o custo do capital investido. RONA (return
on net asset) e ROIC (return on investment capitalized), sdo outros nomes dados a0 mesmo
indicador. A base do calculo deste indicador ¢ o lucro operacional, ou seja, o principio
elementar da empresa € gerar lucro na operagdo. As receitas devem ser superiores aos custos €
despesas incorridos, para produzir os bens e servicos, e tudo ¢ comparado ao montante de
capital investido no negécio.

O ROCE ¢ calculado pela seguinte formula:

ROCE = LOP(1-1) = Lucro operacional liquido de impostos
(AC-Pci)+ AF Capital investido

Onde:

Lucro Operacional = Receitas Operacionais - Custos e Depreciacao
esse lucro, porém, ¢ liquido de impostos (1 -t) = NOPAT

Capital investido = O total do ativo, ou seja, todo investimento realizado no negocio,
exceto uma parcela que representa as fontes do passivo ciclico e que ndo tém custo especifico
ou ja estdo incluidas no custo operacional. Por passivo ciclico ou também chamado de passivo
operacional, entende-se todas as fontes de recursos das operagdes continuas da empresa, tais
como, fornecedores, impostos a pagar, saldrios a pagar e outras. Em resumo, pode-se dizer
que capital investido ¢ o somatorio do ativo fixo, AF, mais o capital de giro oneroso, AC-Pci,
ativo circulante, menos o passivo ciclico, ou passivo circulante ndo oneroso.

A utilizagdo isolada deste indicador, como medida de desempenho, pode conduzir a
erros significativos na avaliagdo de investimentos ou performance. Pode haver situagdes em

que um novo investimento produza uma ROCE superior ao atual, porém, a empresa esta
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perdendo valor, ou seja, reduzindo seu EVA. O que esta se desconsiderando nessa situagao ¢
o custo do capital total investido.

O ROCE na verdade é um componente do célculo do EVA®,

1.1.2.3 O EVA® e os varios indicadores

Mesmo os defensores de qualquer indicador de performance, incluindo os do EVA,
sem divida nenhuma, concordaram, que ndo existe um Unico indicador que poderd ser
utilizado em todas as situacdes. A maioria das empresas depende de um grande numero de
indicadores, onde cada um prové variados beneficios e serve para diferentes propositos.
Young e O' Byrne (2001, p.428-429) consideram que os varios indicadores de desempenho,
por vezes, se diferem em:

« S30 definidos em valores monetarios ou em percentuais;

o Incluem o custo da divida;

« Incluem o custo do capital proprio;

« S30 possiveis de serem medidos nos diversos niveis da organizacao;
« Sdo faceis de serem calculados;

« S30 ajustados a inflacdo;

o Consideram o valor dos futuros investimentos.

Estas caracteristicas sdo ressaltadas porque auxiliam na competicdo métrica que existe
entre os diversos indicadores de performance e também porque sdo naturalmente citadas por

especialistas, consultores e empresas, como vantagens e desvantagens, relativas das métricas.

A utiliza¢do de multiplas medidas de desempenho por uma empresa, entretanto, pode
causar uma grande confusdo na equipe gerencial e em sua forma de administrar. Os gerentes
podem estar tomando decisdes que, aparentemente, agregam, mas que, na verdade, sdo
verdadeiras agdes de destruicao de valor. O exemplo da tabela abaixo demonstra como uma
acdo gerencial poderd destruir valor, por estar baseada na utilizacdo de um indicador

inadequado de performance.
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Tabela 1: Comparativo Margem Operacional, ROCE e EVA®

Situagao Novo Situagao
Atual Investimento Nova
Receita Operacional 2.800 1.300 4.100
Lucro Operacional 140 104 244
Margem Operacional 5% 8% 1 595% 1
Capital Investido 2.000 1.000 3.000
ROCE 7% 104% T 8,13% 1
WACC 15% 15% 15%
Custo de Capital 300 150 450
EVA® (160) (46) (206) ¢

Fonte: SARDINHA, JOSE G. Eva. Apostila MBA Fundag¢ao Dom Cabral.

A empresa do exemplo acima analisa investir em um novo projeto, que proporciona

um incremento substancial da receita, aumento da margem operacional ¢ aumento do retorno

sobre o capital investido, em relagdo a situacao atual. Porém, este novo investimento, estd, na

verdade, destruindo valor, porque o retorno deste projeto ¢ inferior ao custo do acréscimo de

capital investido. No caso dos gerentes serem remunerados por aumento de margem

operacional, ou por aumento do retorno do capital investido, ROCE, provavelmente, este

projeto seria executado e a empresa estaria perdendo valor.
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1.2 Custo de capital

1.2.1 Conceito e componentes

Young e O' Byrne (2001, p.162) definem como custo de capital de qualquer
investimento, em projetos, unidades de negdcio, ou em toda empresa, a taxa de retorno que o
provedor de capital espera receber, caso este capital seja investido em outro projeto qualquer,
ativo ou companhia de comparavel risco. Em outras palavras, o custo de capital ¢ um custo de
oportunidade. Segundo Gitman (1995, p.382), custo de capital ¢ a taxa de retorno que uma
empresa precisa obter sobre investimentos para manter o valor de mercado das suas agdes, ou
ainda, também pode ser considerada como a taxa de retorno exigida pelos fornecedores de
capital do mercado, para atrair seus fundos para a empresa.

Young e O' Byrne (2001, p.162) destacam dois importantes aspectos sobre o custo de capital:
a) O custo de capital é baseado nos retornos esperados ou futuros e nao nos retornos
passados.

b) O custo de capital ¢ um custo de oportunidade que reflete o retorno esperado pelo

investidor de outros investimentos de similar risco.

O custo de capital tem trés importantes usos:
a) Como benchmark para a avalia¢@o da taxa de retorno sobre o capital.
b) Como uma taxa limite para aceitacdo de um projeto.

c) Para descontar os projetados EVA®’s para o valor presente.

O elemento risco ¢ crucial para entendimento do custo de capital e como este ¢
calculado. Todos investidores sdo avessos ao risco, preferindo, sempre, o menor possivel. O
que nao significa ndo suportar riscos, mas sim, que, para tanto, exigem altos retornos. A
questao fundamental e que requer um maior conhecimento técnico €, justamente, determinar o
quanto mais estes investidores esperam de retorno para sentirem-se adequadamente
compensados.

A média ponderada do custo de capital WACC (weighted average cost of capital) ¢ a
média ponderada do custo marginal pos-impostos do capital de terceiros e do capital proprio

baseada na estrutura de capital empregada pela companbhia.
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J4

Young ¢ O' Byrne (2001, p.162) citam que nao ¢ consenso o uso de uma taxa de
retorno unica para toda a organizacdo. Unidades de negdcio com caracteristicas de risco
diferente, obviamente deveriam produzir diferentes niveis de retorno aos aplicadores de
capital. Também, uma taxa de oportunidade nica induz as organizacdes a aceitarem projetos
de alto risco, que deveriam ser rejeitados e a rejeitarem projetos de baixo risco, que deveriam

ser aceitos.

1.2.2 Custo do capital de terceiros

Ha duas fontes basicas de capitais de terceiros, passivo circulante, composto de todas
obrigacdes de curto prazo, e empréstimos de longo prazo (ELP). Normalmente, pelo proprio
aspecto de prazo e liquidez, os capitais de curto prazo sdo os de menor custo, por outro lado,
os fornecedores de capitais de longo prazo, irdo exigir retornos maiores, ja que nao
pressionam a liquidez. Convém salientar, entretanto, que a relacdo dos custos dos capitais de
curto e longo prazo, citadas acima, referem-se a paises desenvolvidos. No Brasil, atualmente,
o custo de capital de curto prazo ¢ mais alto que o custo dos empréstimos de longo prazo
(ELP), provocado pelo grau de incertezas e riscos da economia nacional. E também, que o
capital de curto prazo ¢ largamente utilizado no pais por varias caracteristicas proprias deste,
tais como, acesso facilitado, inexigibilidade de garantias reais, de mais rapida aprovagao, com
menor burocracia e de elevado nlimero de formas oferecidas.

Matarazzo (1998, p.144) classifica os fundos de curto prazo em passivos circulantes
operacionais, decorrentes das proprias operagdes, ou seja, surgem, em funcdo das operagdes
de compra, producao e vendas, também denominados de passivos ciclicos. Saldrios a pagar,
encargos trabalhistas, tributos a pagar dentre outros, ndo tém remuneracdo ou custo.
Fornecedores e outros itens que compdem o passivo operacional tém sua remuneracio
embutida no custo das mercadorias. Portanto, o passivo operacional ¢ descontado do montante
de endividamento de curto prazo, ou seja, diminuido do total de passivo circulante, por nao ter
custo, ou por ja estar incorporado no custo das mercadorias e ndo poder ser evidenciado nas
demonstragdes financeiras.

Passivo circulante financeiro, ou passivo erratico sdo as fontes de recursos de terceiros
de curto prazo, sem vinculagdes com as operagdes da empresa, como empréstimos e

financiamentos bancarios e adiantamentos de contratos de cambio.
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1.2.3 Custo do capital proprio

E um custo de oportunidade igual ao retorno total que os investidores podem esperar
receber em investimentos alternativos de risco comparavel. Caso fossem questionados os
investidores sobre qual o retorno que esperam receber, provavelmente responderiam, "o maior
possivel". O que, obviamente, ndo produz uma solucdo concreta para estimar o custo de
capital proprio. Para tanto, a alternativa que resta ¢ deduzir as intengdes dos investidores pela
observagao do comportamento do mercado de capitais. Este esforco requer um modelo, de
que forma ativos de risco, como agdes de empresas, sdo precificados no mercado de capitais.
O mais popular modelo utilizado para este proposito ¢ chamado CAPM (capital asset pricing

model).

1.2.3.1 CAPM (Capital asset pricing model)

A teoria basica que associa o risco ndo-diversificavel e o retorno para todos os tipos de
ativos ¢, comumente chamada de modelo de formagdao de precos de ativos de capital. O
CAPM foi desenvolvido independentemente pelos professores William Sharpe do
Universidade de Stanford e John Lintner do Universidade de Harvard. O modelo pode ser

resumido em:

E (R)=Rf+beta [ E (Rm) - Rf ]

Fonte: YOUNG, S. David e O'BYRNE, Stephen F. Eva and value-based management. United States of America:
McGraw-Hill Book, 2001. p.165.

Onde E (R) ¢ o retorno exigido sobre o ativo (R), Rf ¢ a taxa de retorno livre de risco,
medida geralmente sobre um titulo do tesouro, beta ¢ o coeficiente ou indice de risco ndo
diversificavel do ativo e Rm ¢ o retorno esperado no mercado de agdes. A ldgica que esta por
tras deste modelo ¢ que o retorno esperado do ativo de risco, tal como um investimento de
capital proprio, equivale ao retorno de um ativo livre de risco acrescido de um prémio de
risco. O prémio de risco ¢ o prémio de risco do mercado que reflete o preco pago pelo
mercado de agdes para todos os investidores de capital, ajustados por beta, que ¢ o fator de

risco da empresa.
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1.2.3.2 Beta

O modelo CAPM faz viarias suposi¢des com relagdo ao comportamento dos
investidores. As mais importantes sdo que investidores sdo avessos ao risco, risco esse que
deve ser diversificado. Apesar de todos os pregos das a¢des negociadas no mercado de agdes
tenderem a subir e descer em conjunto, ocorrem certos movimentos dos precos para agoes
individuais, que se percebe ndo terem relagdo com a macroeconomia e fatores do mercado
global. Esses movimentos sdo dirigidos por eventos ou circunstancias unicas de uma
companhia em particular ou setor. Portanto, o risco total ¢ a soma do risco do mercado, mais o
risco especifico da empresa, ou setor. O importante ponto a ser compreendido € que o risco
especifico da empresa, ou setor, pode ser efetivamente eliminado, simplesmente pela
diversificacdo em outras companhias ou setores. De outro lado, o risco do mercado, ndo pode
ser evitado, ou mesmo reduzido pela expansdo do portfolio de investimentos. Por isso, os
investidores precisam ser compensados pelos mercados de capitais, para suportarem tal risco
nao-diversificavel.

Conforme Gitman (1995, p.222), o coeficiente beta, b, ¢ utilizado para medir este risco
ndo-diversificavel. E um indice do grau de movimento do retorno de um ativo em resposta a
mudancga do retorno no mercado. Os coeficientes betas sdo obtidos de fontes de publicagdes
sobre agdes negociadas ativamente, tais como, Standard & Poor's, Value line Investment
Survey, ou através de empresas de corretagem. No Brasil ndo existem betas calculados para
nossa economia, o usual é utilizar-se dos betas calculados no Estados Unidos. Normalmente,
ajusta-se subjetivamente os betas determinados historicamente para refletir expectativas
futuras. O coeficiente beta, considerado para o mercado, ¢ igual a 1 por defini¢do. Empresas

com beta superior a 1 sdo de maior risco e com beta inferior a 1 sdo de menor risco.

Tabela 2 Coeficiente Beta

Beta| Comentério Interpretacdo
2,0 | Movimentam-se na | Duas vezes com maior rea¢do ou risco que o mercado
1,0 | mesma dire¢do Mesma reagdo ou risco que o mercado
0,5 | do mercado Apenas a metade da rea¢do ou risco que o mercado
0 Nao afetado pelo movimento do mercado
-0,5 | Movimentam-se em | Apenas a metade da reacdo ou risco que o mercado
_-1,0 | diregdo oposta Mesma reagdo ou risco que o mercado
-2,0 | a0 mercado Duas vezes com maior reagdo ou risco que o mercado

Fonte: adaptado de GITMAN, Lawrence J. O papel das financas ¢ do administrador financeiro. 7. ed. Sdo Paulo:
Harbra, 1995.
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1.2.4 WACC - Custo médio ponderado de capital

Segundo Gitman (1995, p.395), o custo médio ponderado de capital (WACC weighted
average cost of capital), reflete o futuro custo médio esperado de fundos da empresa, a longo
prazo. E encontrado ponderando-se o custo de cada tipo especifico de capital por sua
propor¢do na estrutura de capital da empresa. Salienta-se aqui novamente, que o modelo
WACC, utilizado por paises desenvolvidos, ndo corresponde a realidade brasileira, uma vez
que, os custos de financiamentos de curto prazo sao mais elevados no Brasil do que os de
longo prazo e que estas fontes sdo largamente utilizadas pelas empresas com caracteristicas
especiais, tais como, acesso, inexigibilidade de garantias reais e rapidez nas transagoes.
Portanto, ¢ interessante incluir na ponderacdo e ser considerado este custo de capital de curto
prazo, especificamente o passivo financeiro, no modelo de célculo. Tendo sido determinadas
as taxas de custo de cada fonte especifica de financiamento, o passo seguinte consiste no
calculo da média ponderada dessas taxas, que corresponderd ao custo de capital. A
ponderagdo das taxas de custo deve refletir as propor¢des dos valores de cada tipo de fundos
em relagdo ao seu total, de tal forma que a soma dos pesos corresponda a 1,0 ou a 100%.

Braga (1995, p.309) considera quatro alternativas para determinar esses pesos:

a) Composi¢ao da estrutura de capital constante no balango;

b) Composi¢ao das fontes de recursos projetadas para financiar novos investimentos;
c) Composicao da atual estrutura de capital pelo seu valor de mercado (e ndo pelo
custo histdrico como na primeira alternativa);

d) Composicdo da estrutura de capital que se pretende alcancar no futuro,

considerando o valor de mercado atual.

A primeira alternativa apresenta o inconveniente de refletir custos e valores,
decorrentes de transagdes realizadas no passado, que, certamente, ndo corresponderdo as
atuais condic¢des vigentes no mercado. Na segunda alternativa, existe o risco de se cometer
um erro significativo da composi¢dao dos diversos tipos de fundos, antes de se conhecer a
rentabilidade dos projetos e o total de recursos envolvidos. A terceira alternativa considera os
recursos que a empresa captou no passado, porém avaliados pelos atuais custos de mercado.
Com isso, tem-se uma idéia precisa de quanto custaria, hoje, levantar aquele montante de

recursos com a mesma composicao dos diferentes fundos. A quarta alternativa projeta a meta
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desejada para a composi¢ao das fontes de financiamento, considerando os custos vigentes no
mercado para esses recursos. Se essa meta for muito semelhante a atual estrutura de capital,
podemos utilizar diretamente a terceira alternativa, caso contrario, devemos assegurar-nos de
sua exeqiiibilidade e adotar a quarta alternativa.
Para o calculo do WACC, ¢ necessario que a empresa conhega:

a) O montante do endividamento (passivo circulante financeiro + exigivel a longo

prazo) ou seu peso na estrutura;

b) O montante do capital proprio ou seu peso na estrutura;

¢) O custo do endividamento;

d) O custo do capital proprio;

e) A aliquota do imposto de renda e contribui¢do social;

Exemplo do calculo do custo médio ponderado de capital (WACC):

Obs: O custo do passivo financeiro e do exigivel a longo prazo deve ser po6s-impostos, porque
esses tipos de fundos produzem um beneficio fiscal de reducdo dos impostos; logo, seu custo
deve ser reduzido proporcionalmente a esta economia (efeito denominado alavancagem
financeira). Neste exemplo, a aliquota do I.R. & 30%.

A estrutura de capital da empresa do exemplo e respectivamente seus custos:

Passivo financeiro (curto prazo) 16% do total com custo de 24%.

Exigivel a longo prazo 31% do total com custo de 18%.

Capital proprio (patrimonio liquido) 53% do total com custo de 30%.

Tabela 3 Exemplo de célculo do WACC
Fonte de capital Peso Custo pos-imp. Custo ponderado
A B C=A*B
Passivo financeiro 0,16 24% x (1 -0,3) 2,68
Exigivel a longo prazo 0,31 18% x (1 -0,3) 3,90
Capital proprio 0,53 30% 15,9
Total 1,00 22,48%

Fonte: SARDINHA, JOSE G. Eva. Apostila MBA Fundagdo Dom Cabral.
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O custo do capital ¢ um item fundamental na formula de calculo do EVA®. Para o
calculo do EVA®, do NOPAT (lucro operacional pds-impostos), sera subtraido o WACC
(custo médio ponderado de capital). O EVA® também equivale a0 ROCE (retorno sobre o
capital empregado), subtraido do WACC (custo médio ponderado de capital) multiplicado
pelo capital investido. A definicdo do custo de capital ¢ um complicador na obtencdo do
EVA®. Existem intimeras metodologias para o seu calculo e, praticamente, nenhuma conta
com a aprovagdo unanime dos especialistas. A empresa deve estabelecer, para ela, a mais
apropriada e que atenda as necessidades e oportunidades alternativas de seus acionistas com

relacdo ao retorno exigido por seus investimentos.
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1.3 EVA® VALOR ECONOMICO AGREGADO

1.3.1 Conceito

Conforme Ehrbar (1999, p.1), o EVA® ( economic value added ), em seu nivel mais
basico, ¢ uma medida de desempenho empresarial, que difere da maioria das demais, ao
incluir uma cobranga sobre o lucro pelo custo de todo o capital que uma empresa utiliza.
Young e O' Byrne (2001, p.5) consideram que o EVA® mede a diferenga, em termos
monetarios, entre o retorno do capital da empresa e o custo deste capital. E similar a outros
indicadores contabeis de lucro, porém com uma importante diferenca: EVA® considera o
custo de todo capital. EVA® é mais do que um sistema de medi¢do. E também um
instrumento para alterar o comportamento gerencial, que faz os gerentes pensarem diferente
sobre seu trabalho. A Stern Stewart & Co. conceitua EVA® como uma estrutura integrada de
gerenciamento de negocios e remuneragdo variavel, que estabelece um novo direcionamento
dentro da organizagdo. Seu objetivo ¢ maximizar o valor criado pela empresa através de uma
mudanga na cultura organizacional. O EVA® visa alinhar os objetivos dos acionistas com os
dos gerentes, para que estes pensem, ajam e sejam remunerados como donos da empresa.
Tulley (1993) explica, em termos simples, que 0 EVA® ¢é apenas uma forma de medir a real
lucratividade de uma empresa. O que o torna tdo revelador ¢ que ele leva em consideragdo um
fator que nenhum outro avaliador inclui: o custo total do capital da empresa. Malvessi (2000)
considera que a andlise de desempenho realizada com a metodologia EVA® diverge das
analises tradicionais, como lucro liquido, lucro por agdo, retorno sobre o ativo e retorno sobre
o patrimdénio liquido, na medida que usa informag¢des mais abrangentes, como custo
monetario do capital aplicado, risco do negodcio, valor do dinheiro no tempo, além de
promover ajustes especificos nas demonstragdes financeiras.

A figura abaixo define, graficamente, EVA®, confrontando resultados (lucros), com o

custo de oportunidade do acionista (custo do capital).
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Figura 5 - Definigdo EVA®

Definicdo de Valor Econdmico Agregado (EVA®)

O que
foi agregado

Fonte: adaptado de SARDINHA, JOSE G. Eva. Apostila MBA Fundagio Dom Cabral.

1.3.2 Historico

Damodaran (1999) comenta que a idéia basica que esta por tras do EVA® nio ¢é nova.
EVA® ¢, essencialmente, um reenpacotamento da teoria financeira e dos principios
financeiros que tém sido divulgados desde longa data. Segundo Young e O' Byrne (2001, p.5),
¢ sim, uma inovagdo, bastante significativa e importante, porque tornou moderna a teoria
financeira e suas implicagdes na administragdo, facilitando o entendimento de gerentes que
ndo sdo treinados em financas, ou que mantém pouco contato com todo este arcabouco
financeiro em seu dia-a-dia.

Como explica Joel M. Stern (1999, p.1), a génese tedrica do EVA® ¢é encontrada no
modelo econdmico do valor para a empresa, criado pelos Prémios Nobel Merton H. Muller e
Franco Modigliani. O EVA®, também, deve muito ao trabalho pioneiro sobre comportamento
organizacional e custos de agenciamento de Michael C. Jensen e de William H. Meckling.
Joel Stern e G. Bennett Stewart III, os eponimos fundadores da Stern Stewart & Co.,
traduziram aqueles trabalhos teéricos em um sistema de facil compreensdo que otimiza o
direcionamento dos recursos de qualquer empresa. Economistas financeiros ha muito sabiam
que custos, adequadamente medidos, incluem um assim chamado retorno normal sobre os

investimentos € que os lucros ndo comecam, até que as empresas tenham coberto aquele
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retorno normal. Joel e Bennett compreenderam aquelas idéias e as moldaram de forma que

qualquer pessoa possa compreendé-las e utiliza-las em suas decisdes no dia-a-dia.

1.3.3 Aplicacdes e objetivos

Dentre outras aplicagdes, as empresas estdo utilizando o EVA® para:

* Mudar o foco de criagdo de lucro para criacdo de valor: maximizar o lucro no curto prazo
pode nao significar aumento de riqueza para o acionista no longo prazo;

* Monitorar melhorias operacionais, verificando como os gerentes estdo utilizando o capital: a
utilizacdao adequada de capital em atividades que aumentam o valor da empresa;

* Remuneragdo variavel: uma forma de remunerar os colaboradores pela real agregacdo de
valor gerado por suas agdes;

 Avaliar os planos estratégicos para novos mercados: identificar projetos que signifiquem
incremento de valor;

» Avaliar aquisi¢des de empresas: adquirir negocios que t€ém, em suas projecdes futuras,
geracdo de valor;

* Administracdo de estoques: estoques representam utilizagdo de capital e, portanto, devem
ser bem administrados;

* Benchmark para introdugao de produtos, compra de equipamentos, melhoria de qualidade e
de processos: a continua busca por melhores resultados operacionais;

* Mudar o foco da demonstragdo de resultados para uma visdo mais ampla que inclui o
balango patrimonial: uma maneira de estar atento a utilizag¢ao de capital,

* Foco no custo de capital - quanto custa manter um negocio e obter resultado econémico
positivo: a aten¢do ao importante recurso chamado capital;

* Como linha mestra na tomada de decisdes: decisdes que agregam valor ao negdcio.
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1.3.4 Fatores que aumentam o EVA®

Conforme Ehrbar (1999, p.106-107) existem apenas quatro maneiras para aumentar o
EVA® ao maximo possivel para maximizar a riqueza dos acionistas.

a) Cortar custos e reduzir impostos para aumentar o NOPAT sem acrescer capital, ou
seja, operar de forma mais eficiente para ganhar um maior retorno sobre o capital ja investido
no negocio. Segundo Young ¢ O' Byrne (2001, p.68), aumentar o ROCE ( return on capital
employed ), ou ROIC ( return on invested capitalized ), enquanto o WACC (weighted average
cost of capital) e o capital investido permanecem constantes.

b) Empreender todos os investimentos nos quais o aumento do NOPAT serd maior do
que aumentos de encargos de capital, ou seja, investir em crescimento lucrativo,
empreendendo todos os projetos com valor liquido presente positivo. Conforme Young e O'
Byrne (2001, p.70), mesmo que, se na estratégia de crescimento ao longo dos anos espera-se a
reducdo do RONA, estara criado valor, enquanto o ROCE incremental for superior ao
WACC. A chave para criagao de valor ¢ aumentar o valor de mercado mais rapido do que o
aumento de capital

c) Retirar capital de operagdes quando as economias decorrentes da reducdo dos
encargos de capital excederem qualquer redu¢do de NOPAT, ou seja, deixar de investir, ou
liquidar, ativos e atividades que nao estejam gerando retornos iguais ou maiores do que o
custo de capital. As grandes mudancas nesta area sdo a venda de ativos que valham mais para
outros, mas a categoria também inclui coisas como reducdo de estoques e aceleracdo de
contas a receber.

d) Estruturar as finangas da empresa de forma tal, que minimizem o custo de capital,
algo que reside exclusivamente nos dominios do departamento financeiro, do presidente e do
conselho de administragdo. A estratégia financeira pode exercer um efeito significativo sobre
o custo de capital e, portanto, sobre 0 EVA® e valor de mercado. Esta estratégia financeira
esta alicer¢cada no mix de endividamento e de capital proprio, ou seja, na estrutura de capital.

e) Segundo Young e O' Byrne (2001, p.72) acrescenta-se, ainda, uma maneira de se
aumentar o EVA® da empresa, que ¢ um longo periodo de uma vantagem competitiva
sustentavel, sobre o qual espera-se que o ROCE seja superior ao WACC. Quanto maior o
periodo em que a empresa conseguir sustentar a vantagem competitiva, mais tempo estara

apta a receber retornos superiores ao custo de capital.
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Trés estratégias fundamentais do EVA® segundo a Stern Stewart & Co.:

EVA = (ROCE - Custo de capital ) X  capital investido

T

1. Operar - aumentar o
retorno do capital empregado.

2. Construir - investir, desde que
o retorno exceda o custo de capital.

v
3. Desinvestir - realocar capital
quando o retorno nao atingir o
custo de capital.

1. Operar - melhorar o desempenho das operagdes existentes, aumentando o NOPAT
sem empregar capital adicional. Aumentar os lucros sem aumentar capital adicional:
- Estratégias para aumentar os precos - promover servigos lucrativos;
- Desenvolver novos mercados para servigos existentes;
- Programas de qualidade total - diminuir falhas e aumentar a produtividade;
- Reduzir custos com processos de melhoria de negécios;
- Melhorar as margens operacionais;
- Preservar ativos com manutencao preventiva;

- Diminuir o ciclo operacional e aumentar a produtividade.

2. Construir - investir em novos projetos ou negocios quando o retorno for maior que o
custo de capital. Comprometer capital adicional implementando projetos que criem valor:
- Aumentar o nimero de servigos;
- Melhorar os processos - determinar os equipamentos que precisam ser substituidos para
baixar os custos e melhorar a qualidade;
- Identificar aquisi¢des com possibilidades significativas de aumentar a eficiéncia;
- Determinar servigos que aumentem a satisfagdo dos clientes e que resultem em maiores

receitas e lucros;
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3 . Desinvestir - realocar capital de projetos ou negdcios que estejam dando retorno
menor que o custo de capital para negdcios promissores onde os retornos superem este mesmo
custo. Realocar capital mais eficientemente:

- Baixar os ativos sub-utilizados;

- Reduzir prazos de contas a receber e de estoques;

- Aumentar o ciclo de contas a pagar e reduzir os pré-pagamentos;
- Terceirizar as atividades que ndo gerarem EVA®;

- Vender ou encerrar as operagdes que ndo possam ser melhoradas;
- Vender o excesso de equipamentos nos estoques;

- Obter estoques em consignagao ou manter os mesmos com os proprios fornecedores.

1.3.5 Vantagens, desvantagens e dificuldades

O EVAP apresenta a grande vantagem de ser de facil entendimento e aplica¢do dos
seus conceitos, até mesmo para colaboradores ndo experientes em finangas. Outra importante
vantagem estd relacionada a capacidade de se conseguir medi-lo nos diferentes niveis das
organizagdes e, conseqiientemente, traduzi-lo em agdes orientadas para todos os niveis
organizacionais. As destacadas desvantagens do EVA® sdo relacionadas com os complexos e
necessarios ajustes contabeis que devem ser efetuados para avaliar corretamente a situagdo da
empresa ¢ com a falta de padronizagcdo e regulamentagdo para seu célculo. A comparagao
direta dos relatorios EVA® de vérias empresas podera ser problematica, na medida em que os
ajustes sejam inconsistentes, € os calculos considerem diferentes fatores.

Young € O' Byrne (2001, p.269) comentam que o EVA® funciona relativamente bem
auténomo, em negocios independentes, porém, quando o grau de interagdo entre centros
EVA® s cresce, a medigdo do EVA® torna-se incrementalmente dependente da transferéncia

de pregos e da alocagdo dos custos da administragdo central.
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1.3.6 Arvore de geracéo de valor - EVA®

A figura abaixo ¢ uma representagdo da arvore de geracdo de valor, e, de forma
relativamente simplificada, consegue demonstrar as relacdes da operagdo, estrutura de capital

e capital investido, culminando no valor EVA®.

Esta dividida em trés grandes grupos:

1 - A operacdo da empresa - O ROCE (return on capital employed) é a medida de

rentabilidade da empresa que demonstra o quanto o retorno excedeu o capital investido.

DAD = Despesas administrativas
DV = Despesas sobre vendas

DG = Despesas gerais

ST = Servigos de terceiros

V= Vendas

DOP = Despesas operacionais

CPV = Custo dos produtos vendidos
LOP = Lucro operacional

t= Tributagao

2 - A estrutura de capital - Ponderacao dos capitais proprios e de terceiros.

CP = Capital proprio

Kp= Custo capital proprio

PE = Passivo erratico

Kpe = Custo passivo erratico

ELP = Exigivel a longo prazo

Klp = Custo exigivel a longo prazo
t= Tributacao

Ko = Custo ponderado de capital
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3 - O capital investido - O montante de capital investido no ativo circulante, descontada a

fonte que ¢ o passivo circulante nao oneroso, mais o ativo fixo total.

E= Estoques

Aci= Ativo ciclico

Pci= Passivo ciclico

PME = Prazo médio de estocagem
PMR = Prazo médio de recebimento
PMP = Prazo médio de pagamento
CF = Ciclo Financeiro

NCG = Necessidade de capital de giro
AE = Ativo erratico

PE = Passivo erratico

T= Tesouraria

CDG = Capital de giro

CDGo = Capital de giro oneroso

AF = Ativo fixo

AC= Ativo circulante

PCi= Passivo ciclico

K= Capital investido

Spread = Diferenga entre o ROCE e o custo ponderado de capital



Figura 6 - Arvore geracio de valor - EVA®

ARVORE DA GERACAO DE VALOR
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Fonte: adaptado de SARDINHA, JOSE G. Eva. Apostila MBA Fundagio Dom Cabral.
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1.4 CALCULANDO O EVA®

1.4.1 Célculo do NOPAT

O NOPAT (net operating profit after tax), ou lucro operacional pds-impostos,
representa o lucro operacional da empresa apds os impostos terem sido ajustados para o
regime de caixa. Para seu calculo utiliza-se o EBIT (earnings before interest and taxes)
conforme comentado no capitulo 1.1.2., subtraido dos impostos atribuiveis a este. Por vezes,

consideram-se os juros do financiamento de curto prazo.

1.4.2 Célculo do capital

Conforme Copeland, Koller e Murrin (2000, p.147), capital investido
representa o valor investido nas operagdes da empresa. Young e O' Byrne (2001, p.43)
definem como capital investido, a soma de todas as formas de financiamento da empresa,
excluidas as de curto prazo, denominadas de capital de giro ndo-oneroso. Por capital de giro
nao-oneroso, também denominado passivo circulante ndo-oneroso, entende-se as contas a
pagar e despesas provisionadas. O motivo de subtrair essas contas do ativo total ¢ a garantia
de consisténcia com a definicdo de NOPAT. Os custos implicitos de financiamento associados
a esses passivos ja estdo incluidos nas despesas que sao deduzidas no calculo do NOPAT. Por
exemplo, os juros implicitos, nos quais as empresas incorrem quando pagam as contas de seus
bens ou servigos a curto prazo e ndo a vista, estdo incluidos no custo da mercadoria vendida.
Portanto, subtraindo-se o passivo ndo-oneroso no momento de calcular o capital, obtemos

consisténcia com o0 NOPAT.
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Figura 7: Estrutura da reclassificacao para defini¢do do capital investido

Ativo total - Passivo circulante nao-oneroso = Capital Investido

A
a Y
Ativo Passivo circulante ndo-oneroso
Circulante
Passivo circulante oneroso
R.L.P. Exigivel a longo prazo Capital
_ Investido
Ativo Patrimdnio liquido
Permanente

Fonte: SARDINHA, JOSE G. Eva. Apostila MBA Fundagio Dom Cabral.

1.4.3 Calculo do EVA®

EVA® equivale ao NOPAT (lucro operacional pos-impostos) subtraido do custo do

capital (encargos do capital) utilizado para gerar este lucro.

EVA = NOPAT - Custo de capital

NOPAT ¢ o lucro operacional pés-impostos, que mede o lucro gerado pela empresa em suas
operacoes.
Custo do capital ¢ o custo atribuido ao capital utilizado pela empresa. Custo de capital =

(capital investido x custo do capital).

EVA® também equivale ao ROCE (retorno sobre o capital empregado), subtraido do
WACC (custo médio ponderado de capital) multiplicado pelo capital investido. Em outras
palavras, representa o spread entre o retorno sobre o capital investido e o custo do capital,

multiplicado pelo capital investido.

EVA® = (ROCE - WACC ) x Capital investido

ROCE equivale ao retorno sobre o capital empregado.
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WACC equivale a soma dos custos de cada componente do capital (curto prazo, longo prazo e

patrimoénio liquido), ponderado por sua relativa propor¢ao na estrutura de capital da empresa.

Capital investido equivale ao ativo total, descontadas as fontes de financiamento nao-

Onerosas.

Tabela 4: Exemplo de célculo EVA®
NOPAT 264
Encargos de capital 139
EVA® 125
NOPAT 2.001
ROCE Retorno sobre o capital empregado 20,1%
WACC Custo médio ponderado de capital 10,6%
Spread 9,5%
Capital Investido 1.319
EVA® 125

Fonte: SARDINHA, JOSE G. Eva. Apostila MBA Fundagdo Dom Cabral.
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15 EVA® X FLUXO DE CAIXA DESCONTADO

1.5.1 Calculando o D.C.F.

O resultado obtido pelo calculo através do modelo D.C.F. (discounted cash flow)
equivale ao valor presente liquido (NPV) dos futuros fluxos de caixa livre, descontados a uma
taxa que reflete o risco percebido por esse fluxos de caixas. F.C.F. (free cash flow), ou fluxo
de caixa livre, pode ser entendido como o montante de fluxo de caixa que resta para a
empresa, apos as atividades operacionais e apds os esperados investimentos terem sido
realizados. Taxa de desconto reflete o valor do dinheiro no tempo e o prémio de risco que
investidores exigem por recompensa, pela possibilidade da ndo realizagdo dos projetados
fluxos de caixa.

Assim, o valor presente liquido (NPV), como resultado da aplicacdo do modelo
D.C.F., baseia-se na idéia de que um investimento ¢ uma boa oportunidade de negbcio, se
possuir valor presente liquido positivo, o que pressupde ter um valor superior ao seu custo (o
investimento necessario), agregando riqueza ao investidor. Portanto, para a maximizagdo do
valor do negdcio, ou para a maximizag¢do da riqueza dos acionistas, significa que a empresa

deve seguir a regra do NPV.
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Tabela 5 Exemplo resumido de um fluxo de caixa livre F.C.F.
Fluxo de caixa 2001 2002 2003
Lucro antes dos juros e impostos EBIT 401 439 468
Impostos desembolsados sobre o EBIT (137)  (138) (153)
Lucro operacional liquido menos os 264 302 315
impostos ajustados ( NOPAT )

Depreciagao 73 84 97
Fluxo de caixa bruto (geragdo bruta) 337 386 412
Aumento no capital de giro (46) 70 33
Investimentos no imobilizado 266 235 157
Aumentos em outros ativos liquidos (17) (16) 4)
Investimento bruto 204 289 186
Fluxo de caixa operacional F.C.F: 134 98 227
Fluxo de caixa de investimentos 0 (203) 228
ndo operacionais

Fluxo de caixa disponivel aos acionistas 134 (105) 455
e credores

Fonte: adaptado de COPELAND, Tom, KOLLER, Tim, MURRIN, Jack. Avaliacdo de empresas "Valuation™.
Sdo Paulo: Makron Books, 2000. p.125.

O VPL (valor presente liquido) compara todas as entradas e saidas de dinheiro da data inicial

do projeto, descontando os retornos futuros do fluxo de caixa com a taxa de juros k (custo do

capital).
NPV=]I + FCl + FC2 +  FC3
1+k (1+k)? (1+k)?
Onde:
I = Capital investido na data zero
FC = Representa os retornos de fluxo de caixa livre
k = Taxa minima requerida para realizar o investimento.

NPV (net present value) - E o valor extra, gerado pelo investimento, apds recuperar e

remunerar o investimento com a taxa de custo estabelecida.
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1.5.2 Comparabilidade EVA® e D.C.F.

Grande parte dos profissionais de finangas considera a técnica do fluxo de caixa
descontado (discounted cash flow), como a mais poderosa ferramenta de que dispdem. O
D.CF. para avaliar investimentos futuros e alocagdo de capitais, com a melhor taxa de
retorno, tem provado seu valor. Isto se deve ao fato, de que o D.C.F., incorpora os fatores que
importam na avaliagdo do valor economico: fluxos de caixa (em vez de medidas contabeis) e
custo de capital (a uma taxa de desconto). Os projetos que produzem o valor presente liquido
positivo (NPV net present value), por defini¢do, criam valor econdmico que se sobrepde aos
custos de capital empregado no projeto. Conforme Copeland, Koller ¢ Murrin (2000,
pref.XIV), o fato de a metodologia de fluxos de caixa descontados conseguir reproduzir
sistematicamente o valor, que seria atribuido a um ativo, ¢ de suma importincia nesse
contexto. Isso porque indica que existe um ferramental analitico que pode ser transformado
em instrumento de gestdo e implementado através de toda uma organizagdo para orienta-la de
maneira integrada e consistente na busca de um objetivo nico e fundamental: a criagdo de
valor para o acionista.

Copeland, Koller e Murrin (2000, p.134) sinalizam, como vantagem do modelo do
EVA® sobre o D.C.F. que 0 EVA® ¢ uma medida util para compreender o desempenho de
uma empresa em um ano qualquer, o que ndo ocorre com o F.C.F. ( free cash flow ). Por
exemplo, ndo se monitora o progresso de uma empresa comparando-se o F.C.F. real com o
projetado, porque o F.C.F. em um certo ano ¢ determinado por investimentos altamente
discricionarios em ativo imobilizado e capital de giro. A geréncia pode, facilmente, retardar
esses investimentos apenas para melhorar o fluxo de caixa em um dado ano, em detrimento da
criagdo de valor a longo prazo. Young e O' Byrne (2001, p.44), entretanto, ressaltam a
vantagem do D.C.F. sobre 0 EVA®, porque este demonstra os futuros esperados fluxos de
caixa em cada periodo. Os futuros EVA®'s, que resultam do modelo de avaliagdo, ndo sdo
fluxos de caixa e ndo podem ser usados, por exemplo, para preparar um orcamento de caixa
ou para determinar necessidades de caixa. Alcantara (2001) destaca, quando apresenta os
aspectos desfavoraveis do EVA®, que essa ¢ uma medida de base contabil, dado que se baseia
num montante de lucro gerado anualmente, deduzido do custo de capital, calculado em um
valor monetario. O método ndo trabalha com fluxo de caixa. A questdo importante dessa

critica ¢ a de que lucro ¢ um tipo de resultado possivel de ser alterado pela empresa, enquanto
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o caixa gerado por um ativo ¢ uma realidade, expressando o valor disponivel para remunerar o
acionista.

Conforme Brealey € Myers (1991, p.915) o D.C.F. ¢ o EVA®, que herdaram esta
caracteristica destacavel, permitem a milhares de acionistas com diferentes niveis de riqueza e
atitudes em relagdo ao risco, participar da mesma empresa e delegar sua gestdo a
profissionais, dando a estes uma instru¢do simples e 6bvia: “maximizem o NPV”.

Damodaran (1999), ao criticar o EVA®, coloca que esse é, na verdade, um retorno a
abordagem do D.C.F.. Inicia sua argumenta¢do demonstrando que o valor presente do EVA®,
gerado por um projeto durante sua vida 1til, € igual ao seu valor presente dos fluxos de caixa
produzidos no mesmo periodo.

Abaixo um exemplo que ilustra a colocacdo do autor, onde demonstra que, na

comparagdo EVA® e D.C.F., o resultado é equivalente:

Tabela 6:  Demonstrativo de Resultados do Exercicio

Ano0  Anol Ano 2 Ano 3 Ano4
Receitas operacionais 80,0 80,0 80,0 80,0
(-)Custos operacionais 13,3 13,3 13,3 13,3
(-)Depreciacao 25,0 25,0 25,0 25,0
(=) Lucro operacional 41,7 41,7 41,7 41,7
Impostos (40%) 16,7 16,7 16,7 16,7
- Lucro pos-impostos 25,0 25,0 25,0 25,0
Lucro p6s-impostos 25,0 25,0 25,0 25,0
(+)Depreciagao 25,0 25,0 25,0 25,0
(=) Fluxo de caixa 50,0 50,0 50,0 50,0
Alternativa 1: D.C.F.
Fluxo de caixa livre 50,0 50,0 50,0 50,0
Capital Investido 100
NPV = + 58,49
Alternativa 2: EVA
Lucro p6s-impostos 25,0 25,0 25,0 25,0
Custo de capital 10,0 7.5 5,0 2,5
(=) EVA 15,0 17,5 20,0 22,5
EVA =+ 58,49

Fonte: SARDINHA, JOSE G. Eva. Apostila MBA Fundagio Dom Cabral.

Conforme o exemplo de calculo acima, o NPV, equivale ao valor presente dos futuros
fluxos de caixa livre, que equivale ao valor presente dos futuros EVA®'s. Young ¢ O' Byrne
(2001, p.44) concluem que avaliagdes EVA® e avaliagdes D.C.F. precisam ser idénticas e,

portanto, produzem resultados equivalentes.



50

1.6 AJUSTES E ADEQUACOES NECESSARIOS

1.6.1 Ajustes contabeis para calculo do EVA®

Young ¢ O' Byrne (2001, p.205-268) ¢ Ehrbar (1999, p.129-144) sugerem alguns
ajustes contabeis para corrigir as percebidas inadequagdes da pratica padrdo dos
demonstrativos financeiros. As regras e exigéncias de classifica¢do e langamentos contdbeis
sdo reguladas no Brasil pelo CFC Conselho Federal de Contabilidade e nos Estados Unidos
pelo Financial Accounting Standard Board. A Securities and Exchange Comission nos
Estados Unidos ¢ arbitra final das regras contabeis das empresas de capital aberto. Os autores
colocam que existe uma distancia crescente entre os GAAP (general accepted accounting
principles) da realidade econémica das empresas. Esta distancia tem seus motivos histdricos,
provocados por procedimentos no passado, em que os contadores preparavam 0s
demonstrativos financeiros primariamente para uso de credores, cujas preocupagdes sao
bastante diferentes dos gerentes e proprietarios. Credores importam-se menos com
lucratividade e desempenho, do que com a possibilidade de resgatarem seus empréstimos, no
caso do tomador ir a faléncia. As leis do mercado de capitais sdo outro importante
contribuinte para esse conservadorismo abjeto. Normalmente, os contadores sdo acionados
judicialmente por fraude com valores mobilidrios, por terem superestimado lucros ou ativos,
ndo pelo contrério, portanto, seu interesse estd fortemente entrincheirado ao lado de debitar
lucros. As distor¢des ocasionadas pelo conservadorismo contabil foram exacerbadas por
mudangas na natureza dos negocios ocorridas ao longo das ultimas décadas. Ehrbar (1999,
p-129) citando Baruch Lev, um destacado professor de contabilidade da Universidade de
Nova lorque, em um de seus muitos estudos de distor¢des contdbeis, assinala que o grande
culpado pelo enfraquecimento da relagdo entre demonstrativos financeiros e a realidade ¢ a
freqliente contaminagdo dos lucros por itens transitorios e arbitrarios, tais como, a baixa de
ativos, amortizagdo de intangiveis e langamento integral de custos de pesquisa e
desenvolvimento como despesas. Arbitrarios refere-se, a tratamentos contabeis, ndo a agdes
de negocios, isso significa que os GAAP sdo especialmente inadequados ao ambiente de
negocios, o que, provavelmente, prevalecera nas décadas vindouras.

O acionista necessita de uma medida de desempenho que ofereca indicacdes e

feedback, que confirmem, ou refutem, o acerto das decisdes de alocacdo de capital e sirvam
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como guia confiavel para o valor econdomico da empresa. Gerentes, em especial, precisam de
um indicador de desempenho que mostre se suas agdes estdo aumentando o valor do negdcio.
Para tanto, necessitam de um balanco que ofere¢ca uma medida dos desembolsos de caixa
acumulados, que se espera contribuam para lucros futuros, os quais constituem a base de
capital adequada, sobre a qual sdo medidas as taxas de retorno ¢ EVA®.

Empresas ndo podem substituir lucros com base no GAAP por EVA® em seus
demonstrativos publicamente divulgados, mas ndo hd qualquer regulamento que as impega de
utilizarem calculos paralelos, para fins de decisdes internas ou de divulgagdo conjunta com as
obrigatorias. O EVA® resolve os problemas com o GAAP, convertendo lucros contdbeis em
lucros econdmicos e valor registrado contabil em valor registrado econémico, ou capital. O
resultado ¢ uma cifra de NOPAT (lucros operacionais liquidos pos-impostos) que oferece um
retrato muito mais verdadeiro dos aspectos economicos do negocio e uma cifra de capital que

constitui uma afericdo muito melhor dos recursos contribuidos pelos acionistas e credores.

A lista de ajustes contabeis potenciais ¢ demasiadamente extensa. A Stern Stewart
detentora do registro EVA®, por exemplo, identificou mais de 160 ajustes em potencial a
serem feitos nos GAAP e nos tratamentos contdbeis internos. Em sua experiéncia, a maioria
das empresas requer ndo mais de 15 ajustes contabeis para calcular o EVA® 6timo e muitas
podem fazé-lo com menos ainda. O passo inicial no calculo do EVA® de uma empresa
qualquer ¢ decidir quais os ajustes a serem feitos nas contas baseadas nos GAAP. Ehrbar
(1999, p.132) salienta que, o que cada empresa necessita, ¢ de uma definicdo sob medida,
especifica para sua estrutura organizacional, mix de negdcios, estratégia e politicas contabeis.
Uma defini¢do que equilibre de forma 6tima a compensacao entre simplicidade (a facilidade
com a qual pode ser calculado e compreendido) e precisdo (exatidao que captura o verdadeiro

lucro econémico).

A Stern Stewart & Co. estabelece o seguinte, em relagdo aos ajustes contabeis:
Os critérios para se passar de uma base contabil para uma base EVA® sio:

* Impacto no comportamento;

» Materialidade;

* Viabilidade dos dados;

* Entendimento.
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Young e O' Byrne (2001, p258) acreditam que ajustes contdbeis devem ser analisados por
quatro critérios:
a) O ajuste ¢ baseado na teoria financeira?
b) O ajuste produz um significante impacto na medi¢do do EVA® que é usada para os
incentivos e bonus salariais?
¢) O ajuste produz uma melhoria significativa na capacidade do EVA® explicar os
retornos e valores do mercado?

d) O ajuste produzird um significativo impacto na tomada de decisdes gerenciais?

Segundo a Stern Stewart & Co., existem quatro tipos de ajustes baseados nos seguintes

fundamentos:

a) Financeiro para econdmico:

Esses ajustes dizem respeito aos custos incorridos ou pagos no periodo corrente, mas que,
claramente, possuem beneficios em mais de um exercicio. Redireciona o modo como a
contabilidade trata alguns gastos, como despesas do periodo, para o sistema EVA®, que os
considera investimentos para o futuro.

Exemplos: P&D (pesquisa e desenvolvimento), M&P (marketing e propaganda),
treinamentos, programas de qualidade, de melhorias de processos, desenvolvimentos da marca
e desenvolvimento de clientes.

Do ponto de vista econdmico, as despesas com beneficios de longo prazo deveriam ser
avaliadas como investimentos no negdcio e, conseqiientemente, contabilizadas como custos

de investimentos de capital, ao invés de serem lancadas como despesas do periodo corrente.

b) Reservas/Provisdes para desembolsos efetivos:

Esses ajustes referem-se as provisdes operacionais comuns que sdo criadas com base em
expectativas de resultados futuros, decorrentes das operagdes normais do negocio. Elas podem
ser lancadas como reducdes de ativo ou como acréscimos no passivo. Tais provisdes
representam expectativas de despesas futuras que afetariam o resultado liquido.

Exemplos: Provisdo para devedores duvidosos, provisdo para perdas em estoque, vendas
canceladas e devolugdes, reserva de reavaliagao.

Essas provisoes sdo estabelecidas para estimar, ainda que de forma conservadora, o valor
liquido dos ativos, ou para constituir um provisionamento para custos futuros projetados.

Realizar a transferéncia da base provisionada para a base de desembolso real ¢ mais
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apropriado quando essas contingéncias sao estabelecidas “pro rata”, e desse modo funcionam
como um amortecedor de desempenho. Elas convertem o desempenho do negdcio para uma
base financeira, o que esta mais proximamente ligado a criagdo de valor. S6 as mudancas nas

reservas sao lancadas a resultado e ndo a despesa total associada a previsdo permitida.

c¢) Eventos aleatorios:
Eventos aleatdrios distorcem a performance e devem ser capitalizados para atender aos
propositos do EVA®. Exemplos: reestruturagdes, vendas de ativos e investimentos

estratégicos.

d) Itens ndo operacionais:
Envolve montantes de capitais e lucros operacionais, os quais nao t€m relacdo com a operacao

do negdcio.

Ajustes mais comuns, conforme a Stern Stewart & Co.:

1. Ajuste: Despesa financeira (relativa a capital de giro e equipamentos).

Efeitos no NOPAT ou capital: As despesas financeiras relativas a equipamentos sdo excluidas
do NOPAT (lucro operacional liquido ajustado). A divida relativa a esta despesa ¢ incluida no
capital. As despesas financeiras relativas ao capital de giro sdo incluidas no NOPAT. O
financiamento (principal) relativo a essa despesa ¢ considerado como um passivo nao
oneroso, sendo, pois, subtraido do capital.

Fundamento 16gico: O NOPAT deve refletir somente as operacdes do negocio. A despesa
financeira das dividas no capital estd embutida no custo do capital através do 6nus sobre o
capital. A partir do momento em que financiamentos de curto prazo sdo utilizados para
financiar capital de giro, estes devem ser considerados como parte do capital de giro ¢ a

despesa, a eles associada, deve ser incluida no NOPAT.

2. Ajuste: Receita (despesa) ndo-operacional.

Efeitos no NOPAT ou capital: Estes itens, incluindo indenizagdes e outras despesas (receitas),
sao excluidos do NOPAT. Estes itens sdo, entdo, somados de volta ao capital numa base pos-
impostos.

Fundamento 16gico: No EVA®, itens ndo usuais e ndo-operacionais sdo separados do NOPAT.

Entretanto, essas perdas economicas sdo reconhecidas através do capital.
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3. Ajuste: Ativo nao-operacional.

Os ativos nao-operacionais referem-se aos investimentos que a empresa realiza e que nao sao
essenciais ou ndo estdo diretamente relacionados a sua atividade fim. Os ativos ndo-
operacionais sdo todos os investimentos que se forem vendidos ou eliminados, ndo impactam
na capacidade da empresa em realizar suas receitas operacionais.

Exemplos: Titulos negociaveis, caixa excedente ao necessario as operacdes, empréstimos
concedidos a controladas e coligadas, participacdes no capital de outras empresas.

Efeitos no NOPAT ou capital: O ativo ndo-operacional ¢ excluido do capital, e qualquer
receita, associada a esse item, é excluida do NOPAT.

Fundamento l6gico: Se a alta geréncia nao tem controle ou nao € responsavel pelo ativo, ela

nao deve ser cobrada através de um 6nus de capital pelo seu uso.

4. Ajuste: Reavaliagdo de ativos / indenizagdes, / (ganho) perda em baixa de ativos.

Efeitos no NOPAT ou capital: Esses itens sao somados de volta ao capital de maneira
cumulativa.

Fundamento 16gico: Para fins de calculo do EVA®, estes ativos voltam a compor sua base

historica.

5. Ajuste: Ganhos ou perdas em conversdes e transagdes.

Os ganhos ou perdas que envolvem taxa de cambio originam-se quando bens, direitos e
obrigagdes, que se encontram em diferentes moedas, sdo convertidos para a moeda nacional
da entidade em analise. Duas diferentes contas sdo geralmente criadas:

1) Ganhos e perdas na conversdo das demonstra¢des financeiras em moedas diferentes: surge
na conversdo dos relatorios financeiros de uma moeda para outra, para fins de consolidagao de
demonstragdes financeiras na casa matriz. Sao registrados como um componente separado do
patrimonio liquido e nao afetam a demonstragao de resultados. As conversdes com ganhos e
perdas sdo deduzidas (acrescidas ao) do capital para mitigar os efeitos das flutuacdes de taxa
de cambio no custo historico do capital empregado.

i1) Ganhos e perdas com transagdes em moedas diferentes: originam-se nas transagdes em
uma moeda diferente da moeda nacional da empresa em questdo. O ganho (perda) liquido ¢
registrado na demonstracao de resultados.

As transagdes com ganhos e perdas oriundas de atividades de financiamento sdo tratadas
como perda (ganho) nao usual, e excluidas da demonstragdo de resultados e incluidas numa

conta cumulativa de capital (liquido de impostos), a luz do que acontece com os
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financiamentos de longo-prazo. As transagdes com ganhos e perdas, oriundas de operagdes de
capital de giro, devem ser consideradas operacionais e seus efeitos incluidos na demonstragao

de resultados, a luz do que acontece com os financiamentos de curto-prazo.

Young ¢ O' Byrne (2001, p205-206) destacam que os ajustes contdbeis sdo dirigidos

basicamente para:

a) Reverter a influéncia conservadora dos GAAP (general accepted accounting
principles).

b) Tornar o retorno contdbil mais préximo do retorno econdmico, substituindo a
amortizacao e depreciagdo pelo método linear, por fundo de amortizagdo e depreciacao
econdmica.

c) Eliminar encargos ndo-caixa, tais como, amortizacdo do agio nas aquisi¢des e
impostos diferidos.

d) Tornar 0 EVA® o melhor indicador de valor de mercado, capitalizando os gastos
com reestruturagdes e outros encargos, excluindo receitas e ativos nao operacionais e

capitalizando parte dos encargos desse capital.
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1.6.1.1 Pesquisa & desenvolvimento

Atualmente, ¢ muito ressaltada a importancia do capital intelectual. Embora seja muito
dificil definir o que realmente esse significa. Existe um crescente sentimento nas empresas de
que, investimentos nessa area, estdo se tornando mais importantes do que investimentos em
ativos fisicos como prédios e maquinas. Investimentos na criagdo de competéncias, novas
tecnologias, marcas proprias ¢ fidelizagdo de clientes, podem criar genuinos ativos
econdmicos, porém, tradicionalmente, os contadores os langavam como despesas, quando da
sua ocorréncia. O tratamento contabil dado a pesquisa e desenvolvimento oferece um
excelente exemplo da diferenga entre contabilidade e economia. Naturalmente, esses
desembolsos sdo considerados, por gerentes e acionistas, como investimentos em produtos e
processos futuros. Os GAAP, entretanto, requerem que as empresas lancem, como despesas,
(deduzam do lucro) todos os gastos em pesquisa e desenvolvimento. O langamento de P&D
(pesquisa e desenvolvimento) como despesa, reduz, de forma incorreta, seu valor contébil,
diminuindo um dos maiores ativos das empresas a zero. O tratamento do EVA® ¢ capitalizar
investimentos em P&D (somar desembolsos correntes ao balango como ativo) e amortiza-los
(baixar uma parcela a cada ano) ao longo de um periodo pré-determinado. A vida util média
de P&D para todos os setores industriais ¢ de cinco anos, que ¢ o periodo de amortiza¢ao

utilizado pela Stern Stewart no Perfomance 1000,

1.6.1.2 Investimentos estratégicos

Segundo Ehrbar (1999, p.135), a disciplina do capital é a esséncia do EVA®, mas ha
momentos em que as empresas nNdo querem que seus gerentes se preocupem em cobrir
integralmente seu custo de capital, pelo menos nao de imediato. Essas sdo as situagdes em que
o resultado, advindo de um investimento, ndo ¢ esperado no curto prazo, mas, em algum
momento, no futuro. Gerentes podem relutar em propor novos investimentos, porque sabem
que seu EVA® sera reduzido por encargos de capital, impostos ao novo investimento, antes
que este comece a produzir lucros. A solugdo ¢ utilizar um tratamento contdbil especial para

investimentos estratégicos, semelhante a contabilidade de constru¢do em andamento, utilizada

! Performance 1000 ¢ um ranking anual de classificagdo de 1000 maiores empresas americanas de capital aberto.
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por empresas de servigos. Em lugar de aplicarem o encargo sobre o capital aos investimentos
estratégicos, desde o dia em que sdo realizados, " seguram " o investimento em uma conta "
suspensa " especial. O encargo sobre o capital relativo ao saldo da conta suspensa ¢ deixado
fora do calculo do EVA®, até o momento em que se espera que o investimento comece a
produzir lucro operacional. Nesse interim, os encargos sobre o capital, que teriam sido
aplicados a conta suspensa, sao simplesmente acrescidos a ela, de forma que o saldo reflita o
custo total de oportunidade, inclusive juros acumulados, por assim dizer, do investimento.
Entdo, quando ¢é previsto que o investimento comece a produzir NOPAT, o capital, na conta
suspensa, ¢ distribuido, de volta, para o calculo do EVA®. Ehrbar (1999, p135) considera este
procedimento como um investimento estratégico com memoria, que encoraja os gerentes a
considerar oportunidades com resultado futuro e que ndo os pune no curto prazo, por
adotarem uma visdo de longo prazo. Porém, estes sabem que, em ultima analise, serdao

responsabilizados pelo capital investido.

1.6.1.3 Lancamentos de despesas

Ehrbar (1999, p.138-139) defende que as empresas devem realizar mudancas em
coisas basicas como lancar receitas e despesas. Despesas oriundas de aquisicdo de ativos,
como novos clientes, deveriam ser consideradas investimentos e, com tal, devidamente
capitalizados e amortizados ao longo de um periodo adequado. Investimentos em marketing e
de conquista destes novos clientes ndo mais seriam vistos, pelos gerentes, como despesas que

reduzem o lucro, mas sim, como a¢des que incrementariam o valor futuro da empresa.

1.6.1.4 Depreciacao

Young e O' Byrne (2001, p.229-236) e Ehrbar (1999, p.139) consideram que a
depreciacao linear das instalagdes e equipamentos, utilizada na contabilidade GAAP, funciona
razoavelmente bem. Embora a depreciacdo linear ndo procure equiparar a depreciacio
econOmica efetiva de ativos fisicos, os desvios da realidade sdo, normalmente, de tal forma
despreziveis, que ndo chegam a distorcer as decisoes. Entretanto, no caso de empresas com

grandes quantidades de equipamentos de vida longa, a utilizagdo da depreciacdo linear no
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calculo do EVA® pode criar na geréncia uma forte tendéncia contra investimentos em novos
equipamentos. Isto porque o encargo sobre o capital do EVA® declina em compasso com o
valor de carregamento depreciado do ativo, fazendo com que ativos antigos pare¢gam mais
baratos do que os novos. A sugestdo dos autores € para que, nesses casos, substitua-se a
depreciagdo linear por depreciagdo de fundo de amortizacdo. Sob o regime do fundo de
amortizacdo, o custo anual de depreciacdo segue o mesmo padrdo que o pagamento principal
de uma hipoteca, comegando com valores baixos nos anos iniciais e subindo rapidamente nos
anos finais. O somatorio dos encargos de depreciagdo e dos encargos sobre o capital EVA®
permanece constante, exatamente como no pagamento de uma hipoteca. A mudanga para a
depreciacdo de fundo de amortizagdo, que tem o efeito de fazer a propriedade de um ativo
parecer um arrendamento, elimina qualquer tendéncia contra novos equipamentos. Este
tratamento diferenciado do GAAP condiz mais com a realidade econdmica, porque a maioria
dos equipamentos de vida longa depreciam muito pouco nos anos iniciais, € depois
despencam, em valor, nos anos posteriores, sob o ataque conjunto da obsolescéncia e

deterioragao fisica.

1.6.1.5 Impostos

A provisdo para o imposto de renda e contribuicdo social na demonstracdo de
resultados ¢ reformulada para que retrate os impostos devidos relativos somente as atividades
operacionais, eliminando, dessa forma, quaisquer impactos fiscais oriundos de operagdes
financeiras ou ndo-operacionais.

Transferir da base fiscal provisionada para a base fiscal de desembolso efetivo estd em
conformidade com a filosofia de avaliar o desempenho operacional pos-impostos. Ao se
considerar apenas os impostos operacionais, (incluindo-se ai os impostos diferidos referentes
a itens operacionais), pode-se medir o verdadeiro lucro econdomico pos-impostos (NOPAT).
Uma base fiscal de caixa (desembolso efetivo) amplia a consciéncia dos impactos fiscais entre
as divisdes da empresa, propiciando um planejamento fiscal mais eficaz. Torna a geréncia
consciente de que impostos sdo custos operacionais, requerendo, por conseguinte, total
aten¢ao como os demais custos incidentes. Entretanto, a base fiscal de desembolso real torna
o calculo do NOPAT mais complexo, podendo incluir itens ndo conhecidos pela geréncia.
Demanda processos e recursos que embasem uma estratégia fiscal por unidades de negocio,

paralelamente & manutencao de estratégia fiscal corporativa eficiente.
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1.6.1.6 Contabilizacdo de aquisi¢des ou agio e desagio

Quando uma empresa adquire outra e utiliza o modelo contabil de compra para
registrar a transacdo, tudo que ¢ pago em excesso ao "valor justo" dos ativos da empresa
adquirida, entra no balango como um ativo denominado &4gio pago em aquisigdes.
Aritmeticamente, 4gio pago em aquisi¢des ¢ simplesmente o preco de compra menos o "valor
justo". Segundo Iudicibus, Martins e Gelbcke (2000, p162), h4 agio quando o prego de custo
das acdes adquiridas for maior que seu valor patrimonial, e desdgio quando for menor.
Podem ocorrer agio e desagio, por origens e circunstancias diversas, podendo o tratamento
contabil dos mesmos, particularmente quanto a amortizagdo, variar em func¢do de seu
fundamento e natureza. Economicamente, o agio, poderia representar um grande nimero de
coisas, tais como, patentes, tecnologias, market share (participacdo no mercado), ou projetos
de pesquisa e desenvolvimento ainda em processo. A CVM (comissdo de valores
mobilidrios), em sua instrugdo 247/96 prevé apenas a existéncia dos seguintes agios ou
desagios:

a) Diferenca entre o valor contabil ¢ o valor de mercado de ativos da investida, ou

adquirida.

b) Diferenca entre o valor pago e o valor de mercado de ativos da investida, ou

adquirida. Tal diferenga pode ser proveniente de:

bl) expectativa de resultado futuro
b2) direito de exploracdo, concessdo ou permissdo, delegados pelo poder
publico.

c) A lei fiscal prevé a existéncia de um terceiro agio, o decorrente de fundo do

comércio, intangivel (nome, tradi¢do da empresa no mercado, imagem e qualidade de

seus produtos, clientela formada, qualidade e treinamento de seus funcionarios,
processos técnicos de fabricagdo, cartas patentes, licengas etc, todos, por natureza

intangiveis) e outras razdes econdmicas.

Também regulado pela CVM, os critérios de amortizagdo variam em conformidade
com o tipo, ou seja, origem e natureza do agio ou desagio. Segundo Ehrbar (1999, p.136-138),
o tratamento correto de agio pago em aquisigoes € baixa-lo ao longo de sua vida econdmica
estimada. Por trés motivos praticos, a Stern Stewart recomenda deixar o 4gio pago em

aquisi¢des no balanco e jamais baixa-lo. Primeiro, isto focaliza os gerentes nos fluxos de
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caixa ao invés de nos meros lancamentos contabeis. Segundo, a grande parte do agio pago em
aquisi¢des representa ativos de vida indeterminada, como marcas comerciais, reputacdo e
posicionamento no mercado. A CVM determina que o agio ndo justificado pelos fundamentos
por ela identificados deverd ser imediatamente reconhecido como perda. Terceiro, gerentes
ndo devem se preocupar se uma aquisicdo em perspectiva afetara ou nao lucros publicados,
mas devem estar constantemente conscientes de que acionistas esperam que eles produzam
um retorno sobre o preco de aquisi¢do, que seja igual ou maior do que o custo de capital, ad
perpetuum.

Portanto, o ajuste recomendado por Ehrbar (1999, p.136-138) do EVA® ¢ adicionar a
amortizagao do agio pago em aquisi¢des do periodo corrente a0 NOPAT e somar o 4gio pago

em aquisi¢des, amortizado em anos anteriores ao capital.

1.6.1.7 Ajustes da despesa de juros

Estas despesas sdo aquelas que se referem aos juros associados as dividas de
financiamentos de curto e longo-prazo. Exemplos: juros de financiamentos bancérios de
curto-prazo, juros de financiamentos bancarios de longo-prazo, taxas para manutengdo de
linhas de crédito de longo-prazo ndo utilizadas, custos associados a emissao de debéntures
(subscricdo e corretagem), ou assinatura de contratos de financiamento de longo-prazo e
prémio/desagio na emissdo de debéntures. A despesa de juros oriunda do endividamento ¢
considerada um custo financeiro. Os efeitos dos custos financeiros sdo excluidos da apuragao
do lucro e considerados no calculo do custo ponderado de capital (WACC). Isto separa as

atividades financeiras das atividades operacionais do negdcio.

1.6.1.8 Ajustes de balanco

Todos os ajustes, mencionados acima, podem ter um impacto significativo na medicao
de capital, ou do valor econdmico contabil. A capitalizacdo de P&D e o acréscimo de agio,
pago em aquisi¢des e reservas fiscais por exemplo, aumentam o capital. Existem ainda varios

outros possiveis ajustes, que buscam nao misturar decisdes financeiras com operacionais.
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Young e O' Byrne (2001, p.257-258) citam que, defensores do EVA® argumentam
que, empresas ao implementar 0 EVA®, deveriam ser conservadoras nos ajustes contabeis.
Existem duas boas razdes para este conservadorismo: primeira, ajustes tornam o EVA® mais
dificil de ser entendido, segunda, ajustes que incrementam o EVA® podem parecer beneficio
proprio, solapando a credibilidade do EVA® perante os olhos dos diretores, acionistas,

analistas econdmicos e a midia.
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1.7 PLANO DE BENEFICIOS OU INCENTIVOS

1.7.1 O fundamento

O fator critico na transformag¢do do EVA® no sucesso da organizagio ¢é torna-lo a base
de um plano de incentivos, como forma de motivar os gerentes a pensarem € a agirem como
proprietarios. Através deste plano, os gerentes sdo remunerados pela criagdo de valor, em vez
de serem remunerados com base em metas fixas de um orgamento. Os esquemas
convencionais de incentivos atrelam os bonus a obtengdo de metas negociadas com a alta
administracdo, um processo que deturpa o planejamento € o orcamento, por encorajar a
administracdo a sub-avaliar, arbitrariamente, suas proje¢des e, em conseqiiéncia, obter

resultados abaixo do real potencial do seu negécio.

Pessoas constituem o unico fator de produgdo que inspira todos os demais. Tudo que a
empresa cria de valor ¢ sempre em funcdo da maneira pela qual seu pessoal aplica suas
energias e idéias ao capital e as matérias-primas para criar bens e servigos que outros
desejam; e como as pessoas realizam suas tarefas ¢ determinado pela maneira com que vocé
as trata e paga.

Isto significa que a medida precisa do EVA e sua transformagdo em ponto focal de
planejamento e analise ndo bastam. Quando medimos o desempenho de uma forma, mas,
pagamos as pessoas em alguma outra base, a maioria delas fara uma educada reveréncia na
dire¢do da medida de desempenho e marchara na dire¢do recompensada pelo sistema de
incentivo.(Ehrbar,1999, p.75).
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1.7.2 Os objetivos do plano de beneficios

Conforme Young e O' Byrne (2001, p.114-115), quatro fundamentais objetivos devem

ser observados na estruturacao do plano de beneficios:

a) Alinhamento - Prover a geréncia um incentivo para que esta selecione estratégias e

investimentos que maximizem o valor para o acionista.

b) Alavancagem de valor - Prover a geréncia suficientes incentivos para trabalharem
longas horas, assumirem riscos, tomarem desagradaveis decisdes e maximizarem o

valor para o acionista.

c¢) Retengdo - Prover a geréncia suficiente compensagao para reté-los, particularmente
durante o periodo de uma ruim performance, causada pelo mercado ou por fatores do

setor em particular.

d) Custo do acionista - Limitar o custo do beneficio da geréncia para niveis que irdo

maximizar o valor dos acionistas.



64

1.7.3 A forma técnica

Inimeras formas de estruturagdo do plano de beneficios com base no EVA® sdo

possiveis. Ehrbar (1999, p.86) cita os elementos-chave dos planos de bonus da Stern Stewart

& Co.:

a) Remuneracdo por EVA® crescente - Esta é a maneira mais confiavel de ligar o
montante do bonus a quantidade de riqueza que a geréncia cria para acionistas e ¢ pré-

condicdo para se fazer os gerentes pensarem como acionistas.

b) Inexisténcia de chdo ou tetos - Gerentes recebem uma participacdo ilimitada da

melhoria de EVA®, mas os bonus também podem ser negativos.

¢) Bonus alvo - Este ¢ um bonus competitivo, baseado em praticas de remuneragdo de

empresas comparaveis.

d) Banco de bonus - A intencdo ¢ filtrar grandes variagdes e diferir seu impacto, até
que se possa verificar que os bonus sdo associados a mudancas permanentes na

riqueza dos acionistas.

e) Alvos de desempenho determinados por formula e ndo por negociacdo - Gerentes
recebem seu bonus-alvo quando o aumento do EVA®, em dinheiro, for igual a

melhoria esperada.
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2 METODO DE PESQUISA

Para Cervo e Bervian (1996), o método cientifico ¢ um conjunto ordenado de
procedimentos empregados para a pesquisa € a demonstragao da verdade, os quais assumem
diferentes abordagens e niveis de aprofundamento, conforme o objeto de estudo e seus

objetivos.

A aplicacdo pratica do modelo de avaliacdo de desempenho sera fundamentada em um
estudo de caso, baseada e caracterizada pelo método exposto por Yin (2001), objetivando
estabelecer o valor EVA® de duas unidades hoteleiras do grupo e, desta forma, propor a
utiliza¢do do indicador EVA® valor econdmico agregado como forma de medir e comparar o

desempenho econdomico de unidades de uma rede de hotéis.

2.1 Classificacédo da pesquisa

Considerando o tipo de pesquisa, Yin (2001) ressalta que o estudo de caso podera
contemplar a pesquisa descritiva, sendo identificada como pesquisa/estudo do tipo

exploratoria.

Yin (2001), também compara o método estudo de caso com outros métodos e ainda
afirma que, para a definicdo do método a ser usado, € necessario avaliar os quesitos que sdo
apontados pela investigagdo. Desta forma, adequando-se a responder perguntas “como” e “por
que”, que sdo perguntas explicativas e tratam de relagdes operacionais, que ocorrem ao longo

do tempo mais do que freqiiéncias ou incidéncias.

Com referéncia aos projetos de estudo de caso, Yin (2001) salienta para a distingdo
basica que deve ser considerada ao se projetar estudos de caso, identificados entre caso Unico

e de casos multiplos.
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Neste trabalho, optou-se por um estudo de caso multiplo, ou seja, pesquisar duas
unidades da rede hoteleira a fim de estabelecer o valor EVA® dessas unidades e, desta forma,
propor a utilizagdo do indicador EVA® valor econdmico agregado como forma de medir e
comparar o desempenho econdmico de unidades de uma rede de hotéis. Tendo em vista a
complexidade do trabalho, torna-se necessario um conhecimento aprofundado da organizagao
em questdo, o que, em casos multiplos, torna mais dificil a execucdo. As evidéncias relativas
as fontes de dados serdo obtidas a partir da pesquisa de documentos gerais oferecidos pela
entidade estudada, pelos registros dos seus arquivos, entrevistas aos gestores e, por

observagao direta, nas dependéncias da organizagao pesquisada.

2.2 Selecdo do caso

Consideraram-se os seguintes requisitos para a escolha da organizagao:
e Interesse da organizagdo no desenvolvimento do trabalho;
e Compatibilidade das caracteristicas da organiza¢do com o objeto de estudo;

e Facilidade de acesso e coleta de dados.

O estudo de caso serd desenvolvido de forma escrita e em relatorio que visa a
identificar, sintetizar e analisar os processos, as etapas e os resultados da pesquisa qualitativa

e quantitativa, realizada através do estudo de caso da rede hoteleira.

2.3 Coleta de dados

A coleta de dados, normalmente, ¢ alicer¢ada entre diversas fontes e procedimentos,
tais como a analise de documentos, a entrevista e outros (Gil,1991, Roesh,1999), podendo

variar em utilizar um ou mais procedimentos.

O levantamento de dados do presente estudo idealizou identificar as fontes de capital
que financiam a empresa, os resultados obtidos nos anos analisados, seu desempenho
operacional e os ajustes contabeis que podem ser importantes de se realizar para o calculo do
EVA®. Estes dados foram obtidos no setor contabil da empresa, através da pesquisa de

documentos oficiais e da discussdo com a area responsavel.
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2.3.1 Coleta e andlise de documentos internos

Segundo Roesch (1999), identifica os documentos das organizagdes como as
principais fontes de dados utilizadas em pesquisas voltadas para a contabilidade,
complementando outros modelos de pesquisa. Para tal, com o objetivo da realizacdo desse

trabalho valeu-se dos seguintes documentos da organizag¢do pesquisada.
Balancgo patrimonial unidade A, BP (2000, 2001 e 2002);
Demonstrativo de resultados do exercicio unidade A, DRE (2000, 2001 e 2002);
Balancgo patrimonial unidade B, BP (2000, 2001 e 2002);
Demonstrativo de resultados do exercicio unidade B, DRE (2000, 2001 ¢ 2002);
Planilhas internas de calculos dos financiamentos de longo prazo;
Resumo didrio da situagdo (identifica o percentual de ocupagao historico);
Indicadores de desempenho representativos do setor:
total do faturamento
total das despesas
numero de funciondrios por unidade

diaria média liquida

nimero de hospedes
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3 ESTUDO DE CASO

3.1 Definicao do estudo

Para os objetivos do trabalho foram escolhidas as duas primeiras unidades da rede em
atividade, porque possuem o maior historico das demonstragcdes contabeis e de resultados.
Ambas unidades possuem a mesma estrutura organizacional, conforme anexo 1. Suas
atividades sdo totalmente independentes entre si, mas, estas mantém a mesma relagdo com sua
matriz, fonte de recursos para investimentos iniciais e para cobertura de eventuais
necessidades de capital.

Foram obtidos, junto a empresa, os balancgos sociais dos anos 2000, 2001 e 2002 e,

ainda, as demonstracdes de resultado do exercicio dos mesmos anos de ambas unidades que
participaram do estudo. Também foram considerados os balangos sociais da matriz do mesmo
periodo e informagdes relativas a empréstimos e financiamentos integrantes dos mesmos.
A partir destes demonstrativos serd calculado o capital empregado, o lucro operacional
(NOPAT), o custo de capital ¢ 0 EVA® de cada unidade isoladamente. Sera utilizado para o
calculo do custo de capital o modelo CAPM (capital asset pricing model). No calculo do
EVA® serdo aplicados o custo de capital obtido pelo método CAPM e o custo de capital
informado pelos proprietarios, sendo este o seu retorno exigido para investimentos
equivalentes.

Inicialmente, ndo sera feito nenhum ajuste contabil que altere o montante do capital
empregado ou lucro operacional encontrado nos demonstrativos oficiais. Posteriormente, sera
feito um ajuste contdbil, em uma unidade, que modifique o montante de capital investido ou o
lucro operacional e, novamente, sera calculado o EVA®, para demonstrar o efeito dos ajustes
no resultado.

Depois de obtidos os EVA®’s de cada unidade, serd feita uma analise para explicar os
valores encontrados e a formagao desses numeros. E, por fim, serd analisado o estudo quanto

ao objetivo principal que reside em propor a utilizagdo do indicador EVA® valor econdmico
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agregado, como forma de medir e comparar o desempenho econdomico de unidades de uma

rede de hotéis.

3.2 A rede hoteleira

Sera utilizado, neste estudo, o caso de uma rede hoteleira que possui a matriz no
estado do Rio Grande do Sul e que iniciou suas atividades no ano de 1999. Esta rede esta
organizada em unidades operacionais, localizadas no Rio Grande do Sul, Santa Catarina e
Parana. A iniciativa ¢ fruto de uma visdo empresarial que vislumbrava um mercado potencial
em crescimento no Rio Grande do Sul. Com o objetivo de expansao das atividades e o efetivo
estabelecimento de uma rede de hotéis, mais unidades foram agregadas ao grupo. Atualmente
0 grupo ja conta com sete unidades situadas nos estados citados acima. Essa distribui¢do em
rede permite sinergia de negdcios, redugdo de custos corporativos € uma maior leque de oferta
de servigos aos clientes.

A localizagao especifica de cada unidade ¢ determinada por pesquisas de mercado que
procuram identificar o potencial disponivel da regido, relacionado com o publico alvo.

O segmento escolhido é o de negocios, ou seja, os servicos oferecidos e a
especializacdo no atendimento, estdo voltados para profissionais liberais, empresarios e
viajantes a negdcio. Naturalmente, que o publico que viaja a lazer também ¢ recebido, porém,
os servicos oferecidos ndo sdo os mais apropriados. Para atrair o publico alvo sdo oferecidos
servigos ¢ acomodagdes desejadas pelos clientes, tais como, mesa de trabalho no quarto,
internet banda larga, business-center e salas para eventos. Visando renovar continuamente sua
oferta de servicos, a empresa procura identificar, através de pesquisas, os atributos desejados
pelos seus clientes.

A rede pretende, ainda, estender suas atividades para outros estados do pais.
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3.3 Célculo do EVA® das unidades

Abaixo encontram-se as tabelas (7,8,13 e 14) do balanco patrimonial (ativo e passivo)
e tabelas (9 e 15) do demonstrativo de resultados de ambas unidades obtidas no setor contabil
da empresa. Em respeito a rede que permitiu o estudo, serd omitido o nome da empresa e o
nome das filiais que participam deste. Doravante, serdo denominadas, simplesmente unidade
A e unidade B.

Ambas as unidades receberam uma importancia inicial significativa de investimentos
necessarios para a construcao e imobilizagdo do prédio e equipagem do hotel. Também foi
necessario capital de giro para iniciar a operacdo. O item constante do balangco denominado
“Numerarios em Transito” e “Numerarios em Transito + Conta Corrente” representa os
valores movimentados entre a unidade ¢ a matriz. Conforme citado anteriormente, a matriz
representa a fonte de recursos, pois por ela também transitam valores oriundos de determinada
unidade que sdo aplicados nas demais ou vice-versa. Conforme se constata no balanco, a
unidade A recebeu, nos anos observados, mais valores do que emprestou e, portanto, possui
um passivo financeiro. A unidade B no ano de 2001 emprestou mais valores do que recebeu,
portanto, este excedente, ¢ considerado um ativo. No ano de 2002 esta unidade foi similar a
unidade A, formando um passivo financeiro. Estes valores sdo considerados de curto prazo
por esta sua caracteristica especifica de continua movimentagdo entre matriz ¢ unidades. A
empresa nao se utilizou, no periodo analisado, de recursos de curto prazo, provenientes de
agentes, bancos ou qualquer outra instituigdo. Sua fonte de capital ¢ oriunda de
financiamentos internacionais de longo prazo e capital proprio. No ano de 2001, a unidade A
investiu na construgdo de um centro de eventos anexado ao prédio principal do hotel,
aumentando, assim, seu nivel de imobilizacdo. A unidade B, no ano de 2002, também
imobilizou significativos recursos na constru¢do de mais 32 apartamentos, ampliando sua
oferta de hospedagem.

As receitas da operacdo sdo oriundas dos servigos de hospedagem, alimentagdo,
locacdo de salas de eventos, transportes, telefonia, lavanderia e demais servicos oferecidos.
Praticamente ndo existem fontes de receitas ndo-operacionais, tais como, financeiras ou de
atividades nao relacionadas com o negdcio em si. A receita de hospedagem representa a maior
parte de toda receita gerada. Esta é obtida pela multiplicagdo do numero de apartamentos

ocupados pelo valor da diéria respectiva.
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Os custos e despesas sao incorridos para suportar os servigos oferecidos, tais como, custo com
o pessoal, energia elétrica, agua, gas e combustiveis, telefonia, produtos de limpeza, e
insumos da area de alimentacdo. Da mesma forma, praticamente, ndo existem custos nao-
operacionais. Servigos como seguranca, lavanderia e estacionamento, normalmente sao

terceirizados para empresas com maior especializacdo nestas areas.

Os calculos do lucro operacional e dos ajustes foram feitos todos baseados nas demonstragdes
especificas da unidade, porém, para o célculo do custo do capital foi utilizado, como
referéncia, o custo da matriz, porque esta concentra todas as fontes de capitais e as distribui

pelas unidades, conforme a necessidade.

3.4 Calculo do custo de capital

O custo de capital foi estabelecido com a utilizagdo do WACC (weighted average cost
of capital), que neste caso, ¢ a ponderagédo entre o custo de capital de terceiros de longo prazo
e capital proprio. A empresa informou o montante de capitais de terceiros e seus respectivos

custos. Os valores foram inseridos na planilha abaixo (tabela 7 e 8).

3.4.1 Custo do capital proprio

O custo do capital proprio foi estimado por meio do modelo CAPM (Capital Asset
Pricing Model) adicionado das variaveis risco Pais. Conforme citado anteriormente, também
sera utilizado para um segundo calculo do EVA® o percentual de 12% ao ano, como o custo
de capital, que ¢ a informagdo obtida na empresa como sendo o minimo exigivel de retorno

para investimentos equivalentes.

3.4.1.1 Taxa livre de risco

Embora ndo exista investimentos que sdo realmente livres de risco, os titulos do

governo provém uma boa representagdo para estes, porque, quando os governos se tornam
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inadimplentes, todas as outras relacdes da economia se distorcem. Desta forma, foi escolhido
rendimento do Brady Bond Brasileiro de Longo-Prazo (yield curve) como referéncia da taxa

livre de risco.

3.4.1.2 Premio de risco do mercado

O prémio de risco do mercado representa a recompensa para os investidores, por
assumirem riscos, ao colocar seu capital em ag¢des em geral. O prémio ¢ determinado para a
economia do Pais como um todo e é o resultado da analise da volatilidade histérica das acoes
e titulos do governo. Este representa o excedente do mercado sobre os investimentos livres de
risco durante um longo periodo de tempo. De 1926 a 1996, nos Estados Unidos, a volatilidade
de investimentos em ag¢des foi significantemente mais elevada do que titulos do governo. A
média aritmética deste valor ¢ de aproximadamente 6% no mercado americano, embora este

numero seja atualizado a cada ano em diferentes estudos.

3.4.1.3 Coeficiente Beta

O prémio de risco do mercado, descrito acima, ¢ uma ampla medida que considera o
mercado de agcdes como um todo. Contudo, nem todas as empresas tém risco comparavel. Por
essa razao, os investidores demandam mais retorno, por investir em empreendimentos de risco
do que em empresas de mais previsivel retorno. O coeficiente beta ¢ um ajuste para o prémio
de risco do mercado, baseado na percepcao de risco da empresa em questdo. Foi utilizado o

Beta, apurado por instituigdes americanas, para empresas de similar ramo (hotelaria).

3.4.1.4 Calculo do WACC

Abaixo, seguem as tabelas que representam a planilhas de calculo do WACC para os
anos analisados (2001 e 2002). Os valores encontrados foram utilizados como referéncia de

custo de capital para o calculo do EVA®,
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3.5 Célculo do capital empregado, lucro operacional e EVA® unidade A

TABELA9 BALANCO PATRIMONIAL UNIDADE A ATIVO

ATIVO

2000

2001

2002

ATIVO CIRCULANTE

Ativo Ciclico 214.340 315.543 339.714
Contas a Receber de Clientes e Cheques Devolvidos 214.340 232.610 240.402
Estoques

Almoxarifado 24.001
Cartoes de Crédito, Adiantamentos e Impostos a Recuperar 82.933 75.311
Ativo Erratico 17.675 | 2.570.954 2.670.306
Caixa e Bancos 13.514 96.620 51.674
Aplicagdes Financeiras

Impostos a Compensar

Despesas Antecipadas 4.161 10.058 14.03(
Numerarios em Transito 2.464.276 2.604.602
TOTAL DO ATIVO CIRCULANTE 232.015 | 2.886.497 3.010.020
REALIZAVEL A LONGO PRAZO

Depositos Judiciais

Impostos a Recuperar (IR e CS)

Outros Valores a Receber

TOTAL DO REALIZAVEL A LONGO PRAZO

ATIVO PERMANENTE

Investimento

Imobilizado 6.704.566 | 8.167.289 8.332.105
(-) Depreciagdo Acumulada -364.876 -729.110 -1.155.234
Diferido 1.096.319 | 1.097.700 1.096.726
(-) Amortizacdo Acumulada -255.808 -475.479 -694.417
TOTAL DO PERMANENTE 7.180.201 | 8.060.400 7.579.181
ATIVO TOTAL 7.412.215 | 10.946.897 10.589.201
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TABELA 10 BALANCO PATRIMONIAL UNIDADE A PASSIVO

PASSIVO

2000

2001

2002

PASSIVO CIRCULANTE

Passivo Ciclico

152.489

156.555

182.129

Fornecedores

95.373

100.239

87.048

Impostos, Taxas e Contribuigdes (PIS,Cofins e Iss.a recolher)

8.889

16.775

22.337

Obrigagdes Sociais e Trabalhistas (INSS, FGTS, Salarios)

16.883

18.747

34.812

Provisdes Trabalhistas (Férias ¢ 130.)

31.343

20.795

37.932

Impostos (IR e CS)

Pré-Labore a Recolher

Passivo Erratico

3.969.261

4.218.283

Financiamentos de Curto-Prazo

Dividendos a Pagar

Numerarios em Transito + Conta Corrente

3.969.261

4.218.283

TOTAL DO PASSIVO CIRCULANTE

152.489

4.125.817

4.400.412

EXIGIVEL A LONGO PRAZO

Financiamentos de Longo-Prazo

Provisdo para Imposto (PIS e COFINS)

Crédito de Acionista

TOTAL DO EXIGIVEL A LONGO PRAZO

RESULTADO DE EXERCICIOS FUTUROS

Receita de Exercicios Futuros

(-) Custo de Exercicios Futuros

TOTAL DE RESULTADOS DE EXERCICIOS
FUTUROS

PATRIMONIO LIQUIDO

Capital Social

Reserva de Capital

Reservas Legal

Reserva de Reavaliagcdo

Reserva de Lucros

Resultado de Exercicio

Lucros ou Prejuizos Acumulados

7.259.727

6.821.080

6.188.789

Adiantamento Futuro Aumento de Capital

TOTAL DO PATRIMONIO LIQUIDO

7.259.727

6.821.080

6.188.789

PASSIVO TOTAL

7.412.215

10.946.897

10.589.201

Fonte: Setor Contabil (2003)
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TABELA 11 DEMONSTRACAO DE RESULTADOS UNIDADE A

DRE 2001 2002
RECEITA OPERACIONAL BRUTA 1.527.870 1.613.035
(-) DEDUCOES DE RECEITAS -87.383 -108.211
PIS -9.734 -12.249
COFINS -44.925 -48.332
ISS -32.723 -17.866
ICMS -29.764
(=) RECEITA OPERACIONAL LIQUIDA 1.440.487 1.504.824
(-) CUSTO DOS PRODUTOS VENDIDOS -260.344 -199.004
(-) Depreciacao
(=) LUCRO BRUTO 1.180.143 1.305.820
(-) DESPESAS OPERACIONAIS -1.589.911 -1.922.081
Despesas com Vendas
Despesas Administrativas -605.320 -774.673
Despesas com Pessoal -400.686 -502.347
Despesas Tributarias
Depreciagdo -583.905 -645.062
(=) LUCRO OPERACIONAL -409.768 -616.261
Despesas Financeiras -23.912 -29.791
Receitas Financeiras 1.326 8.408
Resultado Nao-Operacional -6.293 5.352
Resultado da Equivaléncia Patrimonial
Outros Resultados Nao-Operacionais
LUCRO ANTES CSe IR -438.646 -632.291
IR e Contribuicdo Social
Lucro Liquido do Exercicio -438.646 -632.291

Fonte: Setor Contabil (2003)
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Esta unidade apresentou prejuizo operacional nos anos de 2001 e 2002. Os custos
incorridos foram superiores as receitas geradas. A justificativa para tal resultado ¢ a baixa
ocupacdo do hotel. Esta unidade obteve, nestes periodos, um percentual de ocupagdo médio

de 40%. Segundo a empresa, o ponto de equilibrio estaria proximo de 50% de ocupagdo.
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TABELA 12 CAPITAL EMPREGADO ANUAL UNIDADE A
ITENS 2000 2001 2002

ATIVO CIRCULANTE
Ativo Ciclico 214.340 315.543 339.714
Contas a Receber de Clientes e Cheques Devolvidos 214.340 232.610 240.402
Estoques
Almoxarifado 24.001
Cartdes de Crédito, Adiantamentos e Impostos a Recuperar 82.933 75.311
Ativo Erratico 17.675 106.678 65.704
Caixa e Bancos 13.514 96.620 51.674
Aplicagdes Financeiras
Impostos a Compensar
Despesas Antecipadas 4.161 10.058 14.030
Numerarios em Transito
TOTAL DO ATIVO CIRCULANTE (1) 232.015 422.221 405.418
PASSIVO CIRCULANTE NAO-ONEROSO
Fornecedores 95.373 100.239 87.048
Financiamentos de Curto-Prazo
Impostos, Taxas e Contribui¢des (PIS,Cofins e Iss..a recolher) 8.889 16.775 22.337
Obrigagdes Sociais e Trabalhistas (INSS, FGTS, Salérios) 16.883 18.747 34.812
Provisdes Trabalhistas (Férias e 130.) 31.343 20.795 37.932
Impostos (IR e CS)
Dividendos a Pagar
Numerarios em Transito + Conta Corrente 1.504.986 1.613.681
TOTAL PASSIVO CIRCULANTE NAO-ONEROSO (2) 152489 | 1.661.541 1.795.810
CAPITAL EMPREGADO DE CURTO-PRAZO (3)=(1)-(2) 79.526 | -1.239.320 -1.390.392
ATIVO PERMANENTE
Investimento
Leasing Operacional Capitalizado
(-) Depreciagdo Acumulada do Leasing Capitalizado
Imobilizado 6.704.566 | 8.167.289 8.332.105
(-) Depreciagdo Acumulada -364.876 -729.110 -1.155.234
P&D Capitalizado
M&P Capitalizado
Treinamento Capitalizado
Processos de Melhoria Capitalizado
Desenvolvimento de Clientes Capitalizado
Diferido 1.096.319 | 1.097.700 1.096.726
(-) Amortizacdo Acumulada -255.808 -475.479 -694.417
TOTAL DO PERMANENTE (4) 7.180.201 | 8.060.400 7.579.181
OUTROS ITENS DE BALANCO
Depoésitos Judiciais
Impostos a Recuperar (IR e CS)
TOTAL DE OUTROS ITENS DE BALANCO (5)
OUTROS AJUSTES
Provisdo para Imposto (PIS e COFINS)
Crédito de Acionista
Perdas/(Ganhos) Nao-Usuais Cumulativas
TOTAL DE AJUSTES (6)
TOTAIS DO ATIVO E CAPITAL EMPREGADO 7.259.727 | 6.821.080 6.188.789




TABELA 13 LUCRO OPER. LIQ. POS-IMPOSTOS-NOPAT-UNIDADE A

ITENS 2001 2002

RECEITA OPERACIONAL BRUTA 1.527.870 1.613.035
(-) DEDUCOES DE RECEITAS -87.383 -108.211

PIS -9.734 -12.249

COFINS -44.925 -48.332

ISS -32.723 -17.866

ICMS -29.764
(=) RECEITA OPERACIONAL LIQUIDA 1.440.487 1.504.824
(-) CUSTO DOS PRODUTOS VENDIDOS -260.344 -199.004
(-) Depreciacao
(-) Depreciacao do Leasing Capitalizado
(=) LUCRO BRUTO 1.180.143 1.305.820
(-) DESPESAS OPERACIONAIS -1.589.911 -1.922.081

Despesas com Vendas

Despesas Administrativas -605.320 -774.673

Despesas com Pessoal -400.686 -502.347

Despesas Tributarias

Depreciagio -583.905 -645.062
(-) Ajustes Economicos

Depreciacdo do Leasing Capitalizado

Pagamento do Leasing Operacional (Sem a Parcela de Juros)

Amortizagdo de P&D

Amortizacdo de M&P

Amortizag@o de Gastos com Treinamento

Amortizag@o de Processo de Melhoria Capitalizado

Amortizagdo de Desenvolvimento de Clientes Capitalizado
(+) Estorno da Parcela do Leasing Operacional
(+) Estorno das Despesas Capitalizaveis
(=) LUCRO OPERACIONAL -409.768 -616.261
Despesas Financeiras -23.912 -29.791
Receitas Financeiras 1.326 8.408
Resultado Nao-Operacional -6.293 5.352
Resultado da Equivaléncia Patrimonial
Outros Resultados Nao-Operacionais
LUCRO ANTES CSe IR -438.646 -632.291
IR e Contribui¢do Social

LL e LOP Pds-Impostos (NOPAT) -438.646 -632.291
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TABELA 14 CALCULO DO EVA® UNIDADE A

SINAL ITENS 2000 2001 2002

LOP (NOPAT) -438.646 -632.291
(/) Capital Empregado* 7.259.727 6.821.080
(=) ROCE -6,04% -9,27%
(-) WACC 12,45% 13,34%
(=) Spread -18,49% -22,61%
(*) Capital Empregado 7.259.727 6.821.080 6.188.789
(=) EVA® (1.342.557) (1.542.108)

(1) O EVA do ano x, usa o Capital Empregado em 31/12/x-1.

Como se pode perceber na tabela acima, esta unidade obteve EVA® negativo de valor
bastante elevado. O desempenho operacional (lucro operacional) foi negativo em ambos os
anos avaliados e em 2002 aumentou significativamente. O custo de capital foi levemente
maior no segundo ano ¢ houve uma reducao no capital empregado.

Destaca-se, na avaliagdo desta unidade, a auséncia de lucro operacional, ou seja, os
custos, sem ser considerado o custo de capital, foram superiores as receitas geradas. Esta
seria, praticamente, a principal premissa, tanto do EVA®, quanto de qualquer outro indicador
de performance, obter lucro operacional. Significa que a empresa ndo consegue gerar receita
suficiente para cobrir seus custos da operacgao (salarios, matéria-prima e outros), ndo restando,
portanto, nenhum valor para suportar sequer os custos de capital e, desejavelmente, obter
lucro para os acionistas. Nesse caso, seria importante que as agdes corretivas fossem voltadas
para o realinhamento da despesa com a receita, ou para gerar um incremento marginal na

receita.



3.6 Caélculo do capital empregado, lucro operacional e EVA® unidade B

TABELA 15 BALANCO PATRIMONIAL UNIDADE B ATIVO

ATIVO

2000

2001

2002

ATIVO CIRCULANTE

Ativo Ciclico 64.924 326.744 339.233
Contas a Receber de Clientes e Cheques Devolvidos 64.924 174.228 184.717
Estoques

Almoxarifado 32.921 46.190
Cartoes de Crédito, Adiantamentos e Impostos a Recuperar 119.594 108.325
Ativo Erratico 15.705 | 2.846.162 3.526.278
Caixa e Bancos 10.957 23.567 94.319
Aplicagdes Financeiras

Impostos a Compensar

Despesas Antecipadas 4.748 18.676 19.996
Numerarios em Transito 2.803.920 3.411.962
TOTAL DO ATIVO CIRCULANTE 80.629 [ 3.172.906 3.865.511
REALIZAVEL A LONGO PRAZO

Depositos Judiciais

Impostos a Recuperar (IR e CS)

Outros Valores a Receber

TOTAL DO REALIZAVEL A LONGO PRAZO

ATIVO PERMANENTE

Investimento

Imobilizado 6.944.884 | 7.386.789 8.991.225
(-) Deprecia¢do Acumulada -51.804 -388.815 -781.426
Diferido 171.251 171.323 178.883
(-) Amortizacdo Acumulada -2.854 -37.104 -71.873
TOTAL DO PERMANENTE 7.061.477 | 7.132.193 8.316.809
ATIVO TOTAL 7.142.106 | 10.305.099 12.182.319

Fonte: Setor Contabil (2003)
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TABELA 16

BALANCO PATRIMONIAL UNIDADE B PASSIVO

82

PASSIVO

2000

2001

2002

PASSIVO CIRCULANTE

Passivo Ciclico

210.685

202.277

261.173

Fornecedores

178.161

113.760

142.596

Impostos, Taxas e Contribuigdes (PIS,Cofins e Iss.a recolher)

9.696

25.577

30.027

Obrigacoes Sociais e Trabalhistas (INSS, FGTS, Salarios)

18.629

31.977

36.979

Provisdes Trabalhistas (Férias e 130.)

4.199

30.964

51.573

Impostos (IR e CS)

Pré-Labore a Recolher

Passivo Erratico

1.767

2.644.611

3.843.194

Financiamentos de Curto-Prazo

1.767

Dividendos a Pagar

Numerarios em Transito + Conta Corrente

2.644.611

3.843.194

TOTAL DO PASSIVO CIRCULANTE

212.452

2.846.888

4.104.367

EXIGIVEL A LONGO PRAZO

Financiamentos de Longo-Prazo

Provisdo para Imposto (PIS e COFINS)

Crédito de Acionista

TOTAL DO EXIGIVEL A LONGO PRAZO

RESULTADO DE EXERCICIOS FUTUROS

Receita de Exercicios Futuros

(-) Custo de Exercicios Futuros

TOTAL DE RESULTADOS DE EXERCICIOS
FUTUROS

PATRIMONIO LIQUIDO

Capital Social

Reserva de Capital

Reservas Legal

Reserva de Reavaliagdo

Reserva de Lucros

Resultado de Exercicio

Lucros ou Prejuizos Acumulados

6.929.654

7.458.210

8.077.952

Adiantamento Futuro Aumento de Capital

TOTAL DO PATRIMONIO LIQUIDO

6.929.654

7.458.210

8.077.952

PASSIVO TOTAL

7.142.106

10.305.099

12.182.319

Fonte: Setor Contabil (2003)



TABELA 17 DEMONSTRACAO DE RESULTADOS UNIDADE B

DRE 2001 2002
RECEITA OPERACIONAL BRUTA 3.074.164 3.662.904
(-) DEDUCOES DE RECEITAS -265.745 -327.667
PIS -19.982 -26.580
COFINS -92.223 -109.839
ISS -12.739 -31.387
ICMS -140.802 -159.861
(=) RECEITA OPERACIONAL LIQUIDA 2.808.418 3.335.236
(-) CUSTO DOS PRODUTOS VENDIDOS -401.224 -391.461
(-) Depreciacéo
(=) LUCRO BRUTO 2.407.194 2.943.775
(-) DESPESAS OPERACIONAIS -1.802.080 [ -2.291.779
Despesas com Vendas
Despesas Administrativas -856.102 | -1.131.990
Despesas com Pessoal -574.717 -732.410
Despesas Tributarias
Depreciagio -371.261 -427.380
(=) LUCRO OPERACIONAL 605.114 651.996
Despesas Financeiras -19.650 -35.497
Receitas Financeiras 638 927
Resultado Nao-Operacional -57.546 2317
Resultado da Equivaléncia Patrimonial
Outros Resultados Nao-Operacionais
LUCRO ANTESCSe IR 528.557 619.742
IR e Contribuic&o Social
Lucro Liquido do Exercicio 528.557 619.742

Fonte: Setor Contabil (2003)

&3

Esta unidade apresentou lucro operacional nos anos de 2001 e 2002. Os custos
incorridos foram inferiores as receitas geradas. A justificativa para tal resultado ¢ a alta
ocupacao do hotel. Esta unidade obteve, nestes periodos, um percentual de ocupagdo médio

de 75%.



TABELA 18 CAPITAL EMPREGADO ANUAL UNIDADE B
ITENS 2000 2001 2002

ATIVO CIRCULANTE
Ativo Ciclico 64.924 326.744 339.233
Contas a Receber de Clientes e Cheques Devolvidos 64.924 174.228 184.717
Estoques
Almoxarifado 32.921 46.190
Cartdes de Crédito, Adiantamentos e Impostos a Recuperar 119.594 108.325
Ativo Erratico 15.705 201.551 114.315
Caixa e Bancos 10.957 23.567 94319
Aplicagdes Financeiras
Impostos a Compensar
Despesas Antecipadas 4.748 18.676 19.996
Numerarios em Transito 159.309
TOTAL DO ATIVO CIRCULANTE (1) 80.629 528.295 453.548
PASSIVO CIRCULANTE NAO-ONEROSO
Fornecedores 178.161 113.760 142.596
Financiamentos de Curto-Prazo
Impostos, Taxas e Contribuigdes (PIS,Cofins e Iss.. a recolher) 9.696 25.577 30.027
Obrigagdes Sociais e Trabalhistas (INSS, FGTS, Salérios) 18.629 31.977 36.979
Provisdes Trabalhistas (Férias e 130.) 4.199 30.964 51.573
Impostos (IR e CS)
Dividendos a Pagar
Numerarios em Transito + Conta Corrente 431.231
TOTAL PASSIVO CIRCULANTE NAO-ONEROSO (2) 210.685 202.277 692.405
CAPITAL EMPREGADO DE CURTO-PRAZO (3)=(1)-(2) -130.056 326.018 -238.857
ATIVO PERMANENTE
Investimento
Leasing Operacional Capitalizado
(-) Depreciagdo Acumulada do Leasing Capitalizado
Imobilizado 6.944.884 | 7.386.789 | 8.991.225
(-) Depreciagdo Acumulada -51.804 -388.815 -781.426
P&D Capitalizado
M&P Capitalizado
Treinamento Capitalizado
Processos de Melhoria Capitalizado
Desenvolvimento de Clientes Capitalizado
Diferido 171.251 171.323 178.883
(-) Amortizagdo Acumulada -2.854 -37.104 -71.873
TOTAL DO PERMANENTE (4) 7.061.477 | 7.132.193 | 8.316.809
OUTROS ITENS DE BALANCO
Depoésitos Judiciais
Impostos a Recuperar (IR e CS)
TOTAL DE OUTROS ITENS DE BALANCO (5)
OUTROS AJUSTES
Provisdo para Imposto (PIS e COFINS)
Crédito de Acionista
Perdas/(Ganhos) Nao-Usuais Cumulativas
TOTAL DE AJUSTES (6)
TOTAIS DO ATIVO E CAPITAL EMPREGADO 6.931.421 | 7.458.210 | 8.077.952

Fonte: Setor Contabil (2003)
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TABELA 19 LUCRO OPER. LIQ. POS-IMPOSTOS-NOPAT UNID. B

ITENS 2001 2002
RECEITA OPERACIONAL BRUTA 3.074.164 3.662.904
(-) DEDUCOES DE RECEITAS -265.745 -327.667
PIS -19.982 -26.580
COFINS -92.223 -109.839
ISS -12.739 -31.387
ICMS -140.802 -159.861
(=) RECEITA OPERACIONAL LIQUIDA 2.808.418 3.335.236
(-) CUSTO DOS PRODUTOS VENDIDOS -401.224 -391.461
(-) Depreciacao
(-) Depreciacao do Leasing Capitalizado
(=) LUCRO BRUTO 2.407.194 2.943.775
(-) DESPESAS OPERACIONAIS -1.802.080 -2.291.779
Despesas com Vendas
Despesas Administrativas -856.102 -1.131.990
Despesas com Pessoal -574.717 -732.410
Despesas Tributarias
Depreciagio -371.261 -427.380
(-) Ajustes Economicos
Depreciacdo do Leasing Capitalizado
Pagamento do Leasing Operacional (Sem a Parcela de Juros)
Amortizagdo de P&D
Amortizacdo de M&P
Amortizag@o de Gastos com Treinamento
Amortizag@o de Processo de Melhoria Capitalizado
Amortizagdo de Desenvolvimento de Clientes Capitalizado
(+) Estorno da Parcela do Leasing Operacional
(+) Estorno das Despesas Capitalizaveis
(=) LUCRO OPERACIONAL 605.114 651.996
Despesas Financeiras
Receitas Financeiras 638 927
Resultado Nao-Operacional
Resultado da Equivaléncia Patrimonial
Outros Resultados Nao-Operacionais
LUCRO ANTES CSe IR 605.752 652.922
IR e Contribui¢do Social
LL e LOP Pds-Impostos (NOPAT) 605.752 652.922

Fonte: Setor Contabil (2003)
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TABELA 20 CALCULO DO EVA® UNIDADE B
SINAL ITENS 2000 2001 2002

LOP (NOPAT) 605.752 652.922
(/) Capital Empregado* 6.931.421 7.458.210
(=) ROCE 8,74% 8,75%
(-) WACC 12,45% 13,34%
(=) Spread -3,71% -4,58%
*) Capital Empregado 6.931.421 | 7.458.210 | 8.077.952
(=) EVA® (257.282) | (341.876)

(Ho EVA® do ano x, usa o Capital Empregado em 31/12/x-1.

Esta unidade também obteve EVA® negativo. O desempenho operacional (lucro
operacional), diferentemente da outra unidade, foi positivo em ambos anos avaliados e em
2002 aumentou. O custo de capital foi levemente maior no segundo ano e¢ houve um
incremento no capital empregado.

Na avaliagdo da unidade, percebe-se a presenca de lucro operacional, ou seja, os
custos, sem ser considerado o custo de capital, foram inferiores as receitas geradas. Esta
unidade estaria respeitando a principal premissa, tanto do EVA®, quanto de qualquer outro
indicador de performance, obter lucro operacional. Significa que a empresa consegue gerar
receita suficiente para cobrir seus custos da operacdo (saldrios, matéria-prima e outros),
porém, ndo o suficiente para suportar os custos de capital e, desejavelmente, obter lucro para
os acionistas. As agdes corretivas, nesse caso, estdo mais voltadas para gerar um incremento
marginal na receita ou a¢des para reducdo do capital empregado, ou ainda, através da reducao
do custo de capital. Observa-se que o custo de capital, obtido neste estudo, ja estd
razoavelmente baixo para os padrdes nacionais, o que dificulta uma redugdo significativa

deste para os proximos anos.



3.7 Calculo do EVA® unidade A e unidade B com custo de capital de 12%
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TABELA21 CALCULO DOEVA® UNIDADE A CUSTO DE CAPITAL 12%
SINAL ITENS 2000 2001 2002
LOP (NOPAT) -438.646 -632.291
(/) Capital Empregado* 7.259.727 6.821.080
(=) ROCE -6,04% -9,27%
(-) WACC 12,00% 12,00%
(=) Spread -18,04% -21,27%
(*) Capital Empregado 7.259.727 | 6.821.080 6.188.789
(=) EVA® (1.309.813) | (1.450.821)

(HO EVA® do ano x, usa o Capital Empregado em 31/12/x-1.

TABELA 22 CALCULO DO EVA® UNIDADEB CUSTO DE CAPITAL 12%
SINAL ITENS 2000 2001 2002
LOP (NOPAT) 605.752 652.922
(/) Capital Empregado* 6.931.421 7.458.210
(=) ROCE 8,74% 8,75%
(-) WACC 12,00% 12,00%
(=) Spread -3,26% -3,25%
(*) Capital Empregado 6.931.421 7.458.210 8.077.952
(=) | EVA® (226.019) (242.063)

(HO EVA® do ano x, usa o Capital Empregado em 31/12/x-1.

Com a utilizagao do custo de capital de 12%, em ambos os casos, ocorre uma melhora
no resultado EVA®, porém, mais significativa no ano de 2002, por substituir um custo

superior calculado através do método WACC de 13,34%.



3.8 Caélculo do EVA® com ajuste contabil

A tabela 23 e tabelas posteriores foram elaboradas para demonstrar o efeito de um
ajuste contabil no resultado EVA®. O ajuste proposto foi o de um investimento em um
treinamento aplicado para a equipe de atendimento ao publico, recepcao, central de reservas e
executivas de contas. A intencdo de se realizar este ajuste ¢ a de demonstrar que, do ponto de
vista econdmico, as despesas com beneficios de longo prazo deveriam ser avaliadas como
investimentos no negocio e, conseqiientemente, contabilizadas como custos de investimentos
de capital, ao invés de serem langadas como despesas do periodo corrente. O montante de
capital investido no treinamento foi de R$ 60.000,00 na unidade B. A tabela abaixo demonstra

que esse valor de R$ 60.000,00 sera capitalizado e amortizado nos proximos cinco anos

subseqlientes ao investimento.

TABELA 23 INVESTIMENTO EM TREINAMENTO CAPITALIZADO UNID.B

Gastos com Treinamento Capitalizado 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Total de Despesas Capitalizadas no Ano -60.000

Amortizacdo Annual

2001 -12.000 | -12.000 | -12.000 | -12.000 | -12.000
2002

Saldo Anual Capitalizado, em 31/12/ano x -60.000 -48.000 -36.000 -24.000 -12.000




TABELA 24 .. AJUSTE CAPITAL EMPREGADO ANUAL UNIDADE B
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ITENS 2000 2001 2002
ATIVO CIRCULANTE
Ativo Ciclico 64.924 326.744 339.233
Contas a Receber de Clientes e Cheques Devolvidos 64.924 174.228 184.717
Estoques
Almoxarifado 32.921 46.190
Cartoes de Crédito, Adiantamentos e Impostos a Recuperar 119.594 108.325
Ativo Errético 15.705 201.551 114.315
Caixa e Bancos 10.957 23.567 94.319
Aplicagoes Financeiras
Impostos a Compensar
Despesas Antecipadas 4.748 18.676 19.996
Numerarios em Transito 159.309
TOTAL DO ATIVO CIRCULANTE (1) 80.629 528.295 453.548
PASSIVO CIRCULANTE NAO-ONEROSO
Fornecedores 178.161 113.760 142.596
Financiamentos de Curto-Prazo
Impostos, Taxas e Contribui¢des (PIS,Cofins e Iss.. A recolher) 9.696 25.577 30.027
Obrigagdes Sociais e Trabalhistas (INSS, FGTS, Salarios) 18.629 31.977 36.979
Provisdes Trabalhistas (Férias e 130.) 4.199 30.964 51.573
Impostos (IR e CS)
Dividendos a Pagar
Numerarios em Transito + Conta Corrente 431.231
TOTAL PASSIVO CIRCULANTE NAO-ONEROSO (2) 210.685 202.277 692.405
CAPITAL EMPREGADO DE CURTO-PRAZO (3)=(1)-(2) -130.056 326.018 -238.857
ATIVO PERMANENTE
Investimento
Leasing Operacional Capitalizado
(-) Depreciagdao Acumulada do Leasing Capitalizado
Imobilizado 6.944.884 | 7.386.789 8.991.225
(-) Depreciagdo Acumulada -51.804 -388.815 -781.426
P&D Capitalizado
M&P Capitalizado
Treinamento Capitalizado 60.000 48.000
Processos de Melhoria Capitalizado
Desenvolvimento de Clientes Capitalizado
Diferido 171.251 171.323 178.883
(-) Amortiza¢do Acumulada -2.854 -37.104 -71.873
TOTAL DO PERMANENTE (4) 7.061.477 | 7.192.193 8.364.809
OUTROS ITENS DE BALANCO
Depositos Judiciais
Impostos a Recuperar (IR e CS)
TOTAL DE OUTROS ITENS DE BALANCO (5)
OUTROS AJUSTES
Provisdo para Imposto (PIS e COFINS)
Crédito de Acionista
Perdas/(Ganhos) Nao-Usuais Cumulativas
TOTAL DE AJUSTES (6)
TOTAIS DO ATIVO E CAPITAL EMPREGADO 6.931.421 | 7.518.210 8.125.952




TABELA 25 AJUSTE LUCRO OPR. LIQ. POS-IMPOSTOS UNID. B

ITENS 2001 2002
RECEITA OPERACIONAL BRUTA 3.074.164 3.662.904
(-) DEDUCOES DE RECEITAS -265.745 -327.667
PIS -19.982 -26.580
COFINS -92.223 -109.839
ISS -12.739 -31.387
ICMS -140.802 -159.861
(=) RECEITA OPERACIONAL LIQUIDA 2.808.418 3.335.236
(-) CUSTO DOS PRODUTOS VENDIDOS -401.224 -391.461
(-) Depreciacao
(-) Depreciacao do Leasing Capitalizado
(=) LUCRO BRUTO 2.407.194 2.943.775
(-) DESPESAS OPERACIONAIS -1.802.080 -2.291.779
Despesas com Vendas
Despesas Administrativas -856.102 -1.131.990
Despesas com Pessoal -574.717 -732.410
Despesas Tributarias
Depreciagio -371.261 -427.380
(-) Ajustes Economicos
Depreciacdo do Leasing Capitalizado
Pagamento do Leasing Operacional (Sem a Parcela de Juros)
Amortizagdo de P&D
Amortizacdo de M&P
Amortizacdo de Gastos com Treinamento -12.000
Amortizag@o de Processo de Melhoria Capitalizado
Amortizagdo de Desenvolvimento de Clientes Capitalizado
(+) Estorno da Parcela do Leasing Operacional
(+) Estorno das Despesas Capitalizaveis 60.000
(=) LUCRO OPERACIONAL 665.114 639.996
Despesas Financeiras
Receitas Financeiras 638 927
Resultado Nao-Operacional
Resultado da Equivaléncia Patrimonial
Outros Resultados Nao-Operacionais
LUCRO ANTES CSe IR 665.752 640.922
IR e Contribui¢do Social
LL e LOP Pds-Impostos (NOPAT) 665.752 640.922
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TABELA 26 CALCULO DO EVA® UNIDADE B
SINAL ITENS 2000 2001 2002

LOP (NOPAT) 605.752 652.922
(/) Capital Empregado* 6.931.421 | 7.458.210
(=) ROCE 9,74% 8,52%
(-) WACC 12,45% 13,34%
(=) Spread -2,85% -4,81%
(*) Capital Empregado 6.931.421 | 7.518.210 | 8.125.952
(=) EVA® (197.282) | (361.879)

(Ho EVA® do ano x, usa o Capital Empregado em 31/12/x-1.

Como se percebe, o ajuste provocou uma reducdo significativa no valor negativo do

EVA® no ano de 2001, o que significa uma melhora na performance. No ano de 2002 houve

um pequeno acréscimo, que representa o inicio da amortizagdo do investimento. Este ajuste,

se feito anualmente gera um efeito positivo no EVA®, logicamente que a empresa, para isso,

deveria estar, em todos os anos, realizando investimentos. Com isso se evita que um grande

investimento produza uma reduc¢do significativa no EVA®, amortizando-o ao longo de alguns

anos. Assim, os gerentes nao seriam desestimulados a realizarem investimentos que, se

contabilizados de outra forma, significariam uma redugéo no seu EVA® e na sua performance.
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CONSIDERACOES FINAIS

A idéia, que esta por tras do EVA®, fez-se presente no mundo dos negdcios, ja de
longa data, entretanto, somente nos ultimos anos tem sido implementada por um grande
nimero de empresas. Lideres empresariais, no passado e no presente, tiveram conhecimento
sobre EVA®, porém, sem esta especifica denominagio.

O passo inicial, para a implantagdo do EVA® na empresa, precisa ser dado pelo seu
presidente e diretores. O conceito deve estar fortemente enraizado nessa equipe gerencial,
porque EVA® nio significa somente um indicador de lucros, mas sim, uma mudanga de
comportamentos ¢ atitudes. A empresa precisa ter um plano formal de implantagdo, que
busque, como resultado, objetivos estratégicos, tais como a meta inicial de definir como e
para que o EVA® sera utilizado. Como sera calculado o EVA®, quais os ajustes contéabeis
serdo realizados, se o custo do capital sera definido por unidades ou tinico na corporagao, se o
sistema contabil necessita de alteragdes e qual a periodicidade de calculo do EVA®, sdo
também, decisdes estratégicas que devem ser estabelecidas como ponto de partida da
implantagao.

Um importante aspecto a ser considerado, e, talvez, o mais importante de todos, trata
do plano de beneficios, atrelado aos resultados do EVA®. A simples medi¢do do EVA®,
desconectada de uma remuneragdo por resultados EVA®, retira desta, o fundamento essencial,
que ¢ incentivar e alinhar toda a equipe gerencial e os colaboradores a buscarem resultados,
considerados verdadeiros lucros, aumentando o valor para os acionistas da empresa. Nessa
meta estratégica, muitos pontos precisam ser definidos, tais como: quem participard
inicialmente deste plano de beneficios, como serd, gradualmente, expandido para os demais
colaboradores e se os beneficios alcangados serdo imediatamente repassados.

Como ponto finalizador deste roteiro de implantacdo, encontra-se toda a questdo do
treinamento e dissemina¢do desse conceito EVA® pela empresa e, também, o modo como o
EVA® sera apresentado e explicado, o numero de treinamentos por colaborador e um

programa de manutengdo para fixagdo e realimentagdo desse processo.
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Nesse projeto ficaram ressaltados alguns importantes aspectos que envolvem e influem
de forma significativa o resultado EVA®. O custo de capital demonstrou-se extremamente
importante como elemento do célculo do EVA®. Deve-se dar uma atengdo especial quando de
sua defini¢do. Outro importante aspecto esta relacionado aos ajustes contdbeis, por alguns
considerados necessarios e, por outros, nao tao relevantes.

Conforme descrito ao longo do trabalho, 0 EVA® em comparagio a outros indicadores
de desempenho, tem significativas vantagens e traduz, de forma bastante simplificada, a
criacdo de valor. Entretanto, observa-se que nenhum indicador de performance consegue,
isoladamente, atender e se aplicar a todas as situagdes de uma empresa.

No estudo de caso realizado, ambas unidades da rede de hotéis, obtiveram EVA®
negativo (unidade A= -1.342.557,00 e unidade B= -257.282,00), independente de uma ter
obtido lucro em suas operagdes € a outra prejuizo. Constata-se também que o EVA® foi mais
negativo no segundo ano analisado (unidade A= -1.542.108,00 e unidade B= -341.876,00), o
que significa que a empresa nao esta conseguindo melhorar seu desempenho.

O conceito EVA® demonstra, através deste estudo, sua grande utilidade como

ferramenta de avaliagdo de performance. O acionista que o desconhece poderia estar se
sentindo confortavel com seu investimento na unidade B, que apresentou, nos dois anos, lucro
em suas operacdes (2001= +605.752,00 e 2002= +652.922,00), porém, em nenhum ano
EVA® positivo. Isto significa que, apesar do lucro operacional, esta ocorrendo uma destruigdo
de valor. O acionista ndo esta sendo remunerado pelo seu investimento, ndo esta recebendo o
retorno minimo sobre seu capital empregado.
A unidade A apresentou prejuizo operacional em ambos anos analisados (2001= -438.646,00
e 2002= -632.291,00) ¢ EVA® negativo crescente. Esta unidade precisa receber atengdo
especial por parte da administracdo da rede. O primeiro passo, ¢ a tentativa de reversdo de
prejuizo para lucro operacional. Da mesma forma, nesta analise individual da unidade A, o
método EVA® demonstra seu beneficio. O acionista poderia, desconhecendo o valor de EVA®
negativo (2001= -1.342.557,00 e 2002= -1.542.108,00), considerar a situacdo de prejuizo
operacional (2001= -438.646,00 e 2002= -632.291,00) uma situagdo momentanea ou nao tao
significante.

No estudo realizado com a unidade B, onde se demonstrou o efeito de um ajuste
contabil, houve uma redugdo significativa no valor negativo do EVA® no ano de 2001 (sem
ajuste = -257.282,00 com ajuste = -197.282), o que significa uma melhora na performance.
No ano de 2002 houve um pequeno acréscimo (sem ajuste = -257.282,00 com ajuste = -

361.879), que representa o inicio da amortizagdo do investimento. Este ajuste evita que um
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grande investimento produza uma redug¢io significativa no EVA® amortizando-o ao longo de
alguns anos. Assim, os gerentes ndo sdo desestimulados a realizarem investimentos que, se
contabilizados de outra forma, significariam uma redu¢io no seu EVA® e na sua performance.
Os ajustes contabeis, conforme citado acima, sdo importantes parametros no processo de
implantagdo do EVA® .

Persistindo o desempenho negativo destas unidades, ¢ natural que os acionistas
procurem alternativas de investimentos em que a taxa de retorno seja mais atrativa.

O EVA® provou ser uma excelente ferramenta, que alinha os objetivos e interesses da
equipe gerencial com os dos acionistas, demonstrando através de um numero, se a acdo
tomada agregou, ou destruiu valor. Esse resultado obtido, quando da sua utilizacao, justifica o
conceito EVA® como a verdadeira chave para a criagdo da riqueza. O modelo de avaliagdo
com base no indicador EVA® comprovou sua eficicia como forma de medir e comparar o

desempenho econdmico de unidades de uma rede de hotéis.
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Anexo 1
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