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RESUMO

O presente trabalho tem por objetivo estudar de avaliacdo de desempenho
empresarial com énfase na aplicacdo de um modelo de avaliacdo de desempenho
pela métrica do Economic Value Added - EVA® para uma empresa de bens de
consumo. O estudo esta estruturado com uma revisdo bibliografica onde sé&o
estudados os conceitos e fundamentos do Economic Value Added - EVA® e sua
aplicacdo como instrumento de medicdo de desempenho e de gestdo. Na
sequéncia, aplica o0 modelo em uma empresa de bens de consumo, localizada no
Rio Grande do Sul, fundada nos anos ‘70. O estudo foi realizado com os dados
contabeis e financeiros, ndo auditados, da empresa entre 2010 e 2014. O estudo
demonstra que a medicdo pelo EVA® representa uma importante evolugcdo nas
ferramentas de gestdo, evidenciando que o gerenciamento pelo lucro ndo é

suficiente para medir a agregacao de valor aos proprietarios da organizacao.

Palavras-chave: Avaliacdo de Desempenho. Economic Value Added - EVA®.



ABSTRACT

The present work aims to study the assessment of business performance with
emphasis on the application of a model for evaluating the performance metric
Economic Value Added - EVA® for a company of consumer goods. The study is
structured with a literature review where we study the fundamentals and concepts of
Economic Value Added - EVA® and its application as a tool for performance
measurement and management. In sequence, apply the model in a consumer goods
company, located in Rio Grande do Sul, founded in the 70s. The case study was
conducted with the accounting and financial data, unaudited, between 2010 and
2014. The study shows that measurement by EVA® represents an important
evolution in management tools, showing that managing for profit is not enough to

measure the added value to the owners of the organization.

Keywords: Performance Evaluation. Economic Value Added - EVA®.
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1 INTRODUCAO

A seguir serd apresentado o trabalho através de uma introdugédo que contém

a contextualizacdo do tema, o problema de pesquisa, a justificativa e 0os objetivos.
1.1 CONTEXTUALIZACAO DO TEMA

Nos ultimos anos € possivel observar que um grande nimero de empresas
brasileiras vem investindo na melhoria de seu processo de gestdo através da
implantacdo de sistemas de gestdo por indicadores. Tais melhorias podem ser
atribuidas a varios fatores, no entanto, alguns tendem a se destacar um pouco mais
seja na simples observacdo do cotidiano das empresas, seja nos estudos e
pesquisas académicas mais aprofundadas, dentre elas € possivel elencar algumas:
primeiro, 0 maior nivel de abertura econémica do Brasil, responsavel pela exposi¢cao
das empresas a concorréncia externa; segundo, o0 aumento da quantidade de fusdes
e aquisicées, onde 0s novos sdcios precisam de um sistema de gestdo adequado
para o acompanhamento do negécio; e, finalmente é possivel destacar a aceleracéo
do processo de sucessao nas empresas, na medida em que a geracfes sucessoras
precisam de sistemas de informacdo e gestdo mais eficazes para minimizar 0s

possiveis traumas de descontinuidade dos negocios.

Mesmo diante destes inegaveis avan¢os, a economia brasileira ainda é
extremamente dependente das pequenas e médias empresas, tendo como base o
critério do SEBRAE (2014), considerando empresas que possuem uma receita
operacional bruta de até R$ 3,6 milh6es anuais. Segundo o SEBRAE (2014) estas
empresas respondem 99% das empresas do pais, por 25% do PIB, 52% dos

empregos formais e 40% da massa salarial.

Tamanha representatividade é contrastada pelas perceptiveis dificuldades de
acesso ao capital, baixo nivel de formalidade, baixo nivel de escolaridade do
empreendedor brasileiro e as consequentes deficiéncias no processo de gestdo. A
conjugacéao de tais fatores acaba por redundar num elevado indice de mortalidade
destas empresas. Segundo os dados do SEBRAE (2014) apenas 14% dos

empreendedores brasileiros possuem curso superior completo e o indice de



mortalidade das pequenas e médias empresas ainda é elevado, com 24,4% das

pequenas e médias empresas morrendo em até dois anos.

Por todas estas razdes para as pequenas empresas, em geral, a decisao de
investimento limita-se a aquisicdo de um ou outro ativo central ao negécio. Decisao
esta que deve sobreviver a poucas perguntas do tipo: devo comprar? Quanto de
lucro extra preciso obter para pagar esta aquisicdo? Minha situacdo melhorar ou
piora apos este investimento? O proprietario de pequenos negocios de sucesso
normalmente tem um senso intuitivo de criacdo de valor, mesmo que rudimentar,
mas o tem. Embora os altos executivos de grandes empresas também tenham esta
intuicdo muitas vezes perdem o rumo e destroem alguns milhdes neste processo
qguando o foco é direcionado para outros objetivos que conflitam com a criacdo de

valor, comenta Young (2003).

Assaf Neto (2003) acrescenta que criar valor para uma empresa transcende a
necessidade de cobrir os custos explicitos originados pelas vendas. E necessario
cobrir os custos implicitos (custo de oportunidade do capital investido), néo
cotejados pela contabilidade tradicional. Por outro lado, Stewart Il (2005) ainda
enfatiza que na busca por agregacdo de valor os escassos recursos devem ser

direcionados para um uso mais racional e para usos mais produtivos.

De uma maneira geral, buscar capital tornou-se uma tarefa ardua para os
empresarios de qualquer porte, pois o capital atingiu alto grau de mobilidade e vai
sempre aos lugares onde é mais valorado onde tem a possibilidade de buscar uma

relacéo de risco e retorno competitiva dentro de um ambiente global.

Quando se trata de pequenas e médias empresas este desafio € ainda maior,
pois tais empresas sdo tradicionalmente percebidas como negdcios de maior risco,
mesmo considerando a possibilidade de que tais negdcios sdo bem mais agressivos

guando se trata de agregar retorno para seus proprietarios.

Para vencer esta acirrada competicdo 0os pequenos e médios empresarios
precisam se empenhar em aumentar a eficiéncia da gestdo gerando mais valor aos
acionistas com niveis governanca e transparéncia cada vez maiores, direcionando a

empresa na agregacao de valor aos proprietarios.
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Dentro desta Gtica, Stewart Il (2005) defende que a administragdo das pequenas
e médias empresas deveria, como fazem a maioria das grandes companhias, focar

na maximizacéo do valor econdmico agregado (EVA®).

Para Stewart Il (2005) destaca que, em ultima anédlise do EVA® vem a ser o
lucro operacional menos o custo de todo o capital empregado para gerar esse lucro.
Comenta ainda que o EVA® aumentara se o lucro operacional puder crescer sem
necessidade de mais capital ou entdo se novo capital for investido em projetos que
rendam mais do que o custo desse dinheiro, ou ainda se capital puder ser
remanejado ou liquidado das atividades que ndo gerarem retonos adequados. Por
outro lado, o EVA® sera reduzido se a administracdo desperdicar recursos em

projetos que rendam menos do que o custo do capital.

No entanto, orientar a empresa para a agregacao de valor, principalmente as
pequenas e médias envolve algo bem mais complexo do que a simples
implementacdo de indicadores de medicdo de custo de capital e de EVA®, pois
representa, em Ultima analise um profundo trabalho de reorientacdo da

administracdo a geracédo de valor para o acionista.

O sucesso s6 é atingindo quando a postura da administracdo da companhia é
radicalmente alterada, pois as decisfes passam a ser fundamentadas na agregacao
ou ndo de valor para o acionista, ou seja, as decisdes séo orientadas para aumentar

a mais-valia da empresa, comentam Schmidt, Santos e Martins (2006).
1.2 PROBLEMA DE PESQUISA

Como avaliar o desempenho de uma empresa de bens de consumo pela
métrica do EVA®?

1.3 JUSTIFICATIVA

O objetivo de agregacdo de valor para o acionista deve ser uma busca
constante dos administradores. Na busca permanente deste objetivo as decisdes de

investimentos devem convergir para elevarem o valor da companhia.

Para verificar se h& criagdo de valor € preciso determinar o valor da empresa

e monitora-lo constantemente.
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O EVA® é uma medida de desempenho que considera todos os custos de
operacéo, inclusive os de oportunidade.

O presente trabalho ird propor a aplicacdo de um modelo de avaliacdo de
desempenho pela métrica do EVA® para uma empresa de bens de consumo,
apoiada numa revisdo bibliografica que abordara aspectos importantes a cerca do

valor econdmico agregado evidenciando suas vantagens e desvantagens.

O EVA® como ferramenta de gestdo justifica-se a medida que auxilia na
escolha das melhores opcfes de investimentos, ou seja, as op¢des que maximizam
a criacao de valor para os acionistas, uma vez que estamos em um ambiente de

recursos escassos e alta competitividade.
1.4 OBJETIVOS

Na sequéncia sao apresentados os objetivos, subdivididos entre geral e

especificos.
1.4.1 Objetivo Geral

Apresentar a avaliacdo de desempenho de uma empresa de bens de

consumo pela métrica do EVA®.

1.4.2 Objetivos Especificos
a) contextualizar a avaliacdo de desempenho;
b) conceituar EVA® ;

c) propor a aplicacdo de um modelo gerencial de avaliacdo que utilize o EVA®

como instrumento de mensuragao do desempenho empresarial.
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1.5 METODO DE PESQUISA

A adocdo de uma sistematica de avaliacdo de desempenho formal ainda é
bastante recente nas empresas brasileiras, especialmente no caso do EVA®, de
forma que se tem ainda um universo relativamente pequeno de empresas que
adotam tal ferramenta. Assim, por tratar-se de um historico relativamente pequeno,
optou-se por uma investigacdo mais aprofundada, utilizando o método do estudo de
caso exploratério. Conforme Gil (1999) tal método tem por caracteristica um estudo
em profundidade de um ou poucos objetos pesquisados. Para Yin (2005) o estudo
de caso representa uma investigacdo empirica e compreende um método
abrangente, com a logica do planejamento, da coleta e da analise de dados. Pode
incluir tanto estudos de caso Unico quanto de mudltiplos, assim como abordagens

guantitativas e qualitativas de pesquisa.

Assim, a presente pesquisa € caracterizada como exploratoria e descritiva
tendo sido escolhido como método de procedimento o estudo de caso.

Para Yin (2005) a opcdo por um determinado tipo de estudo de caso
depende principalmente da questdo de pesquisa que se busca responder. A
preferéncia pelo uso do Estudo de Caso deve ser dada quando do estudo de
eventos contemporaneos, em situacdes onde os comportamentos relevantes nao
podem ser manipulados, mas onde € possivel se fazer observacbes diretas e
entrevistas sisteméaticas. Apesar de ter pontos em comum com o método historico, o
Estudo de Caso se caracteriza pela "[...] capacidade de lidar com uma completa
variedade de evidéncias - documentos, artefatos, entrevistas e observagoes.” (YIN,
2005)

De acordo com Bonoma (1985), este método mostra-se util quando um
fenbmeno é amplo e complexo, e o conhecimento existente ndo parece suficiente
para permitir a proposicdo de questdes causais e quando um fenbmeno nao pode

ser estudado fora do contexto no qual ele naturalmente ocorre.
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2 REFERENCIAL TEORICO

O segundo capitulo do trabalho é dedicado a apresentar o referencial teérico
que esta estruturado em dois grandes temas, o primeira trata da avaliacao de
desempenho como ferramenta de agregacao de valor e o segundo trata mais

especificamente do Economic Value Added.

2.1 AVALIACAO DE DESEMPENHO COMO FERRAMENTA DE AGREGACAO DE
VALOR

A construcdo de um conjunto de indicadores de avaliacdo é uma tarefa
complexa, pois o processo de atribuir valor em sentido quantitativo e qualitativo
exige muitas etapas de atribuicdo, medicdo e andlise do retorno dos indicadores.

A escolha de cada indicador deve ser criteriosa e 0 mesmo deve atender a
uma necessidade importante. Apds a definicdo do indicador devemos estabelecer
padrdes de comparacao e estes padrbes devem ser confrontados com os resultados
obtidos. A partir das conclusdes tiradas da andlise dos indicadores devemos

encaminhar as decisoes.

A globalizacéo, a intensa concorréncia e relacdo da empresa com todas as
partes interessadas, ou seja, colaboradores, clientes, fornecedores, meio ambiente,
acionistas, governo torna complexo o processo de definicdo de indicadores de

avaliacéo.

Conforme Miranda e Silva (2002) sempre existiu a preocupacao pela medigéo
do desempenho empresarial. Este tema ndo é uma novidade nas empresas, mas
tornou-se uma importante ferramenta na busca de melhoria do desempenho para
suportar a atual pressdo competitiva. Interligar resultados internos com expectativas
externas tem sido o desafio, ou seja, como relacionar bom desempenho financeiro
com satisfacdo do cliente, ou celebrar atingimento de metas comerciais e

engajamento da forga de vendas.

A capacidade gerencial de maximizar o retorno do capital aplicado é o esteio

para suportar o desenvolvimento no médio e longo prazo. No entanto, 0s escassos
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recursos e a alta competitividade norteiam o desafio de criar um sistema de

avaliacado de desempenho empresarial.

O presente trabalho tem por objetivo apresentar uma revisdo bibliografica
capaz de demonstrar a importancia da avaliacdo de desempenho empresarial como

ferramenta para agregar valor ao negécio.
2.1.1 Consideragdes Iniciais

As empresas, de uma maneira geral, necessitam ter objetivos estabelecidos e
monitoramento permanentemente do seu desempenho. E fundamental avaliar se os
resultados alcancados estdo compativeis com 0s objetivos tracados. Nem sempre
este processo estd estruturado de forma sistematica e organizada, mas nao ter um
conjunto minimo de indicadores que possam ser monitorados e desta forma

avaliados os rumos da organizacdo, aumentam o risco de extincdo da empresa.

Os estudos da area de administracdo e gestdo apontam que o gerenciamento
da organizacdo e de seus processos operacionais esteja apoiado em indicadores
gue sejam capazes de evidenciar o desempenho global e setorizado da companhia

e gue estes objetivos estejam alinhados aos objetivos estratégicos.

Ao elaborar os planos que definam os resultados a serem alcancados —
vendas, margem, custos, despesa, lucro. As empresas, em geral, tendem a
formalizar os objetivos e estabelecer condi¢cdes para o atingimento de tais objetivos

na medida em que também dimensionam uma expectativa de tempo.

O modelo de avaliacdo também deve contemplar as relacbes de causa e

efeito na relagédo da empresa com os stakeholders.

Os registros contabeis sdo importantes para auxiliar na construcdo de
indicadores capazes de atribuir nameros ao desempenho das entidades
econbmicas. Em geral, estes indicadores sdo guantitativos, pois sao baseados no

passado e focados em medidas de desempenho global.

O novo momento empresarial pede que aspectos qualitativos sejam incluidos

nas medi¢bes de desempenho, ou seja, evoluir no modelo de avaliacdo garantindo
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que medicdes de qualidade e quantidade estejam alinhadas com a estratégia

definida.

Sobre 0 novo ambiente operacional em que as empresas estdo inseridas,

Kaplan e Norton (1997) observam que o sistema de avaliacdo de desempenho deve

objetivar um gerenciamento integrado, capaz de contemplar todos os fatores que

influenciam a organizacao.

As empresas que operam na area da informacao estdo estruturadas através

de novas premissas operacionais, entre as quais se destacam:

a)

b)

d)

f)

processos inter-funcionais, transcendendo a especializacdo de
habilidades funcionais;

ligagdo com clientes e fornecedores, por meio da tecnologia da
informacdo, permitindo a integracdo e otimizacdo de toda a cadeia de

valores;

segmentacéo de clientes, com fornecimento de produtos e servigos

customizados para cada um dos segmentos;

escala global, rompendo com as fronteiras nacionais e propiciando a

livre concorréncia;

inovacdo, como fator preponderante da vantagem competitiva,
induzindo reducdo de ciclos de vida dos produtos e incorporacédo de

novas tecnologias;

trabalhadores de conhecimento, em que os funcionarios agregam valor
pelo que sabem e pelas informacdes que podem fornecer. (KAPLAN;
NORTON, 1997).

O gerenciamento integrado pode ser mais eficiente e eficaz a medida que

integra indicadores financeiros tradicionais com indicadores qualitativos, tais como

pesquisa de clima, nivel de servicos, satisfacdo dos clientes, engajamento dos

colaboradores.
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Sink e Tuttle (1993) reforcam tais argumentos, salientando que o
gerenciamento € o que cria e sustenta o nivel de competitividade, concluindo que
sera necessaria uma congruéncia entre planos, processos de planejamento,
sistemas de medicdo e avaliacdo, principios orientadores e sistemas de
recompensa, para que a organizacdo se destaque e perpetue no mercado. Os
autores argumentam que € justamente a incongruéncia entre esses sistemas que é
responsavel pelo baixo nivel de competitividade das empresas atualmente. As
mudancas de ambiente competitivo sdo mal respondidas pelas organizacfes com
modificagdes pontuais na estrutura, no pessoal e na tecnologia, resultando em
baixos niveis de rendimentos. A auséncia de um plano estratégico integrado e
estruturado de forma sistematica torna as acdes para melhoria muito menos eficazes

e eficientes do que deveriam.

As chances de sucesso aumentam significativamente a medida que a
empresa for capaz de propor estratégias, desdobra-las em indicadores e

desenvolver um sistema eficiente e eficaz de monitoramento do desempenho.
2.1.2 Processo de Gestédo

O conhecimento organizacional tem sua origem nas rotinas organizacionais,
nas praticas, nos procedimentos formais e informais, ou seja, a organizagao é fruto

das préticas e valores de seus colaboradores.

No processo de gestdo estdo estabelecidos distintas habilidades,
competéncias, conhecimentos, processos e valores que conduzirdo a alta

administracdo na busca dos objetivos e metas tracadas.

O processo de gestdo inicia com a estratégia empresarial, onde se consolida
0s papeis da empresa, dos colaboradores, da cultura organizacional e dos recursos.
Ao definir uma estratégia de gestdo reunimos 0s diversos processos que ocorrem
em paralelo em um processo sistémico integrado e evitamos que decisdes sejam
tomadas com base na observacdo de atividades isoladas. Entdo, este conjunto de
procedimentos e controles serd fundamental para levar a empresa da situacédo atual

para uma situagao futura desejada.
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O processo de gestdo é o controle do desempenho da empresa como um
todo, que visa garantir o cumprimento da missdo e a continuidade dos negocios.
Neste processo € monitorado o desempenho das diversas entidades que compdem
a empresa. Para Mintzberg, Ahlstrand e Lampel (2001), o controle de desempenho
assemelha-se ao instrumento de formalizagdo do comportamento, uma vez que
determina as acdes especificas para padronizar os resultados. Como ele influencia a
acao das pessoas, os melhores conceitos devem ser utilizados para o controle do

desempenho.

Ackoff (1979) afirma que o planejamento é um tipo especial de tomada de
decisédo e, uma vez que acontece antes da acéo, envolve um conjunto de decisdes
interdependentes e provoca um estado futuro que somente acontecera se as
decisbes forem bem sucedidas. Planejamento é entdo o processo de tomada de
decisdes antecipadas a respeito de uma realidade, visando a consecucdo ou ao
atendimento de outra realidade visualizada. Por sua vez, Catelli (1999) acredita que
as organizacbes devam seguir um processo de gestdo que seja estruturado sob a

forma do ciclo planejamento, execuc¢ao e controle.

Para a avaliacdo de desempenho, o planejamento torna-se vital, uma vez que
o desempenho pode ser entendido como o resultado de um determinado conjunto de
acdes organizadas para o cumprimento de uma meta. E dificil avaliar o desempenho
de uma entidade ou gestor se ndo houver a determinacdo anterior do que se

pretende ou dos resultados esperados.

Crozzatti (2002) destaca que o processo de gestdo pode ser dividido em
quatro partes. Sao elas:

7

a) planejamento estratégico: é a primeira fase do processo de gestéo,
tendo como objetivo o entendimento do cenario em que a empresa esta
inserida, a fim de otimizar o efeito das interacbes com as demais
entidades e variaveis ambientais. O resultado ou produto do
planejamento estratégico € dado através das linhas mestras de acéo,
sendo que o plano com as diretrizes estratégicas servir4 de base para

o planejamento das operagdes futuras.
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b) planejamento operacional: uma vez entendido o cenario e sua provavel
evolugéo, pode-se voltar ao aspecto operacional da gestéo. A partir da
guantificacdo das variaveis identificada no cenario, determinam-se 0s
principais eventos que deverdo ser provocados pelos gestores para a
obtencdo da situacdo desejada e estabelecida no planejamento
estratégico. Nessa fase, ird ocorrer a quantificagcdo de planos, bem
como a elaboracdo de orcamentos e programacdes para periodos
adequados ao ciclo econémico da empresa. Em sintese, o objetivo do
planejamento operacional € traduzir as diretrizes estratégicas em
planos quantificaveis ou conjunto de operacdes que possam otimizar

os resultados no curto, médio e longo prazos.

C) execucdo: essa fase consiste na implementacdo das transacbes e
eventos aprovados no orcamento. Cada gestor deve identificar todas
as alternativas possiveis, escolher a que melhor cumpra os planos
operacionais e acompanhar as acfes da area até a efetiva concluséo

da transacéao ou evento.

d) controle: nessa fase sdo confrontados os resultados alcancados com
os resultados projetados, permitindo, se necesséario, a correcdo de
rumos. O sistema de informacdes deve estar estruturado para
possibilitar a evidenciagdo das variacbes e das possiveis
responsabilidades. Nesse momento, € muito importante que o sistema
de mensuracao de desempenho esteja estruturado de forma adequada

para contribuir com respostas rapidas e precisas.

2.1.3 Gestéo Orientada por Indicadores de Desempenho

Os indicadores sdo essenciais nas atividades de monitoramento e avaliagao
das organizacbes, assim como seus projetos, programas e politicas, pois
permitem acompanhar o alcance das metas, identificar avancos, melhorias de

qualidade, corre¢cao de problemas, necessidades de mudanca.
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Desdobrar os planos estratégicos em objetivos e acompanhar a sua
implementacdo € uma etapa desafiadora, pois durante a implementacdo é
fundamental identificar os desvios, entender as suas causas e priorizar acdoes que

efetivamente maximizem a realizacéo do objetivo proposto.

Em sintese, o sucesso da implementacdo de um objetivo estratégico esta
associado a capacidade do gestor em gerenciar a sua implementacdo de forma

ampla.

De acordo com Rummler e Branche (1994, p. 167), “[...] uma organizagao s6
pode ser maior do que a soma de suas partes, quando a organizagao € gerenciada”.
Os autores prosseguem afirmando que o gerenciamento eficaz da organizacgéo, por
sua vez, somente ira ocorrer quando a organizacao possuir um sistema de medicao

de desempenho apoiada em indicadores associados aos objetivos relacionados.

Kaplan e Norton (1997) reiteram esse entendimento ao afirmar que se o
desempenho ndo esta sendo medido, ele ndo esta sendo gerenciado;
acrescentando ainda que se a empresa quiser sobreviver e prosperar na era da
informacédo deve utilizar-se de um sistema de gestdo e medicdo de desempenho

derivado de suas estratégias.

Em sintese, os autores reiteram que um gerenciamento eficaz pressupfe a
existéncia de um sistema de avaliacdo de desempenho alicercado em medicdes

fidedignas e alinhado com os objetivos estratégicos da organizacao.
2.1.3.1 Importancia da Medicdo de Desempenho

Um ditado importante nos negocios € o de que ndo podemos gerir 0 que nao
podemos medir. A medicdo de desempenho é a ferramenta de gerenciamento do

desempenho e avaliacdo do alinhamento com a estratégia.

Muller (2003) alerta que além da clara definicdo da estratégia e de sua
implementacédo o sucesso duradouro vem da capacidade da empresa de responder
sobre a performance de suas metas, a assertividade dos caminhos escolhidos, o
engajamento dos colaboradores na missdo. O autor ainda salienta a importancia de
monitorar nossas decisbes, ou seja, para manter a competitividade no mercado é

preciso que se tenha um bom planejamento estratégico e que ele seja cumprido.
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Para obter medi¢cBes eficazes no processo de gerenciamento é fundamental

um sistema de mensuracdo de desempenho, argumentam Rummler e Branche

(1994), pois a auséncia de medicao afeta 0 desempenho da organizacdo como um

todo, como também afeta 0 comportamento humano. Sua tese esta baseada no fato

de que a natureza humana esta constantemente em busca de parametros para

validar seu comportamento.

Para justificar tais ponderacdes os autores defendem o seguinte:

a)

b)

d)

f)

a auséncia de um processo de medicdo, o desempenho nado esta

sendo gerenciado;

sem medi¢do, ndo se pode identificar adequadamente os problemas,

nem estabelecer um conjunto de prioridades;

a auséncia de medicao desorienta as pessoas, pois nao saberdo sobre
0 que serdo cobradas e por outro lado a organizacdo ndo define o que
espera de cada um.

a auséncia de um sistema de medicdo de desempenho impede a
construcdo de uma base equitativa e objetiva para a adocdo de um
sistema de recompensas — aumentos, bbénus, promogbes — ou

puni¢cdes — ac¢des disciplinares, rebaixamento ou recompensa;

a medicdo ¢é fundamental para o processo de melhoria e

aperfeicoamento do desempenho;

0 gerenciamento fica muito parecido com um conjunto de adivinhacdes

desordenadas.

Harrigton (1993) destaca os efeitos positivos da existéncia de um processo de

medicdo de desempenho, em bases soélidas, que permite a organizacgao:

a)
b)

c)

compreender o que esta acontecendo;
considerar as necessidades de mudancas e seus impactos;

garantir os ganhos obtidos;
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d) corrigir desvios com celeridade;

e) estabelecer uma ordem de prioridades;

f) gerenciar as responsabilidades com mais segurancga;

0) gerenciar um programa de treinamento eficaz;

h) planejar melhorias para atender as necessidades do cliente;

i) estabelecer cronogramas mais realistas.

Para Hronec (1994), as medidas de desempenho sdo como sinais vitais da
organizacdo e as define como sendo: “...] a quantificagdo de quéo bem as
atividades dentro de um processo ou seu output atingem uma meta especificada. As
medidas de desempenho devem ser desenvolvidas de cima para baixo, e precisam
interligar as estratégias, recursos e processos”. Cabe destacar a importancia do
termo “quantificagcdo”, que ao dar ao processo de medicdo confiabilidade e
uniformidade, faz com que o gerenciamento passe a ser apoiado em fatos e ndo em
opinides subjetivas,. Hronec (1994) conclui, afirmando que, ao derivar da missao e
chegar até os processos basicos das organizacfes, as medidas de desempenho
promovem a compreensao dos conceitos, objetivos e estratégias em todos os niveis
da organizacdo. O autor considera que a disseminacgao por toda a organizacao dos

seus conceitos e objetivos € a primeira regra da medicdo de desempenho.

Embora os sistemas de medi¢cdo ainda estejam excessivamente suportados
em medidas quantitativas e financeiras, tendo dificuldade de medir adequadamente
0s ativos intangiveis e intelectuais considerados por Kaplan e Norton (1997), ndo se
pode desconsiderar o quanto um sistema de medicdo de desempenho representa

uma ferramenta adequada ao processo de tomada de deciséo.

Nesse sentido, Harrington (1993) reforca que a revolucdo industrial esta
associada a evolucdo dos sistemas de mensuracdo de desempenho. O autor
destaca que o aperfeicoamento dos sistemas de medicdo de desempenho tende a

contribuir em muito para a eficacia da gestdo das organizacdes, especialmente os
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relativos a aquisicdo do conhecimento. Para ele, medir é entender; entender é
adquirir conhecimento; adquirir conhecimento € ter poder, concluindo que os seres
humanos se distinguem dos outros animais pela sua capacidade de observar, medir,

analisar e usar essa informacéao para realizar mudancas.

Da mesma forma, um sistema de medicdo do nivel de efetivacdo das
estratégias aumentara o nivel de relevancia de seu papel a medida que se consiga,
expressa-lo, o maximo possivel, em dados quantitativos que permitam o

entendimento e a avaliacdo de eficacia da implementacéo das estratégias.
2.1.3.2 Dimens6es da Medi¢cédo de Desempenho

O sistema de medicdo de desempenho tem sua origem na acepcdo de
controle, e especificamente de controle financeiro, mas atualmente a medicdo de
desempenho estd amplificada para toda organizacdo abarcando indicadores fisicos

e nao financeiros para uma andlise completa de todos os aspectos da gestéo.

Na busca por competitividade as empresas tendem a acentuar o foco de seus
sistemas de medicdo de desempenho para aspectos ligados as melhorias. A
utilizacdo conjunta de conceitos de controle e melhoria ndo sédo incompativel e
podem ser utilizados concomitantemente.Nesse aspecto, Sink e Tuttle (1993)
procuram destacar que além de servir como um dispositivo de controle, o sistema de
medicdo pode servir como um impulsionador da melhoria de performance, da
mesma forma que as melhorias obtidas podem incentivar a medicédo. Além disso, a
medicdo também pode ser usada como importante ferramenta para assegurar que a

estratégia seja implantada ou como apoio ao processo de tomada de deciséo.

No entanto, para os autores, o papel principal da medicdo de desempenho € o

de atuar como ferramenta impulsionadora da melhoria continua.

Além dos papéis associados as aplicacdes, o sistema de mensuragdo de
desempenho pode ser classificado de outras formas, dependendo do critério de

como o desempenho/performance € acompanhado pela organizacao.

N&o existe unanimidade entre os principais autores sobre a classificacao das
dimensdes das medidas de desempenho, sendo o0 assunto tratado com muitas
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controvérsias. Todavia, é possivel constatar alguns aspectos comuns e/ou

peculiares entre cada um dos autores.

Sink e Tuttle (1993, p. 175-193) atribuem sete dimensdes no sentido de

caracterizar medida de desempenho. Séo elas:

a) eficacia, sendo definida como ’a realizagdo efetiva das coisas certas,
pontualmente e com o0s requisitos de qualidade especificados. A medida
operacional de eficacia é o output obtido dividido pelo output esperado;’;

b) eficiéncia, sendo definida como ‘o consumo previsto de recursos dividido
por consumo efetivo de recursos’;

¢) qualidade, tendo um conceito difuso, € medida em seis pontos: iniciando
pelos fornecedores, passando pelos materiais que chegam aos processos,
pelos processos de transformacgdo, pela saida do sistema organizacional,
pela satisfacdo do cliente e finalmente pelo processo de gerenciamento da
qualidade;

d) produtividade, como a ’relagdo entre o que é gerado por sistema
organizacional e o que entra neste sistema’. E o output sobre o input;

e) qualidade da vida de trabalho, como sendo ‘a resposta ou reagao afetiva
das pessoas do sistema organizacional’;

f) inovagdo, como sendo ’o processo criativo de mudar o que estamos
fazendo, o modo como estamos fazendo as coisas, a estrutura, tecnologia,
produtos, servicos, métodos, procedimentos, politicas, etc., para reagir com
éxito a pressoes, oportunidades, desafios e ameacgas externos e internos’;
0) lucratividade/budgetabilidade, como sendo a relacdo entre um resultado e
os inputs, ou seja, a lucratividade é representada como ‘uma medida ou
conjunto de medidas que relacionam receita a custos’ e budgetabilidade
‘uma medida ou conjunto de medidas da relagdo entre orgamentos, metas,
entregas e prazos combinados, e custos, cumprimento e prazos efetivos’.

De acordo com Hronec (1994, p. 16), as medidas de desempenho sé&o

abordadas segundo trés dimensdes. Sao elas:

a) qualidade, a qual quantifica a exceléncia do produto ou servigo na visdo
do cliente,

b) tempo, o qual quantifica a exceléncia do processo e é de interesse da
administracgao;

¢) custos, o qual quantifica o lado econémico da exceléncia e dentre os
diversos interessados, destacam-se a administracao e os acionistas.

Conforme Kaplan e Norton (1997, p. 8), cujos estudos evidenciam uma forte
vinculagdo entre visdo e estratégia da empresa, focalizam as medidas de

desempenho organizacional a partir de quatro dimensoées. Sao elas:

a) perspectiva financeira segundo a visdo dos acionistas;

b) perspectiva do cliente de acordo com satisfacdo e retencdo de
segmentos de clientes;

c) perspectiva dos processos direcionados para satisfagdo dos acionistas e
dos clientes;

d) perspectiva de aprendizado e crescimento conforme a capacidade de
mudar e melhorar a partir das pessoas, dos sistemas e dos procedimentos
organizacionais.

Rummler e Brache (1994, p. 19) advogam, quanto as dimensdes das medidas

de desempenho, uma abordagem em trés niveis. Sao eles:
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a) nivel de organizacédo, onde o desempenho é observado pela estratégia,
objetivos, estrutura da organizacéo e emprego dos recursos;

b) nivel de processo, onde o desempenho é observado no fluxo do trabalho
por meio dos processos interfuncionais. Estes processos devem atender as
necessidades do cliente;

c¢) nivel de trabalho/executor, onde as variaveis de desempenho incluem a
contratacdo e a promocao, as responsabilidades e os padrfes do cargo, o
feedback, as recompensas e o treinamento.

As dimensOes qualidade, tempo e custos estdo presentes em todos o0s
sistemas de medicdo de desempenho, independente da perspectiva com que cada

autor concebeu sua necessidade de acompanhamento.

Atualmente, a dimensdo de meio ambiente esta assumindo um papel cada

vez mais importante na avaliacdo de desempenho (KAPLAN; NORTON 1997)

Da mesma forma, vale lembrar que as posicoes de Kaplan e Norton (1997)
ganham destaque adicional em relacédo aos demais autores por contemplarem, além
das medidas tradicionais, aspectos relativos a medi¢cdo dos ativos intangiveis.
Ademais, o sistema por eles proposto vincula todas as medi¢cdes de desempenho a

realizacdo das estratégias almejadas.

Kaplan e Norton (1997) se destacam em relacdo aos demais autores por
transcender as medidas tradicionais e avancar em aspectos relativos a medicéo de

ativos intangiveis
2.1.3.3 Indicadores de Desempenho

Moreira (2002) estabelece uma diferenca conceitual em termos de
nomenclatura de indicador e medida. Segundo ele, a medida € entendida como um
atributo, qualitativo ou quantitativo, usado para verificar ou avaliar algum produto por
meio de comparacdo com um padrdo — grandeza de referéncia. Ja o indicador é o
resultado de uma medida ou de mais medidas que tornam possivel a compreenséao
da evolucdo do que se pretende avaliar a partir dos limites — referéncias ou metas —
estabelecidos. Todavia, essa diferenca conceitual na nomenclatura acaba sendo
desconsiderada pela maioria dos autores, que tratam indicador e medida como

sinbnimos.

As exposicOes até aqui apresentadas evidenciam a importancia de um

sistema de medicdo de desempenho para um bom gerenciamento de uma
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organizagdo e a consequente melhoria dos niveis de competitividade. Em termos
praticos, a conexao entre o nivel de competitividade de uma organizacdo, expressa
por meio de seus objetivos estratégicos, se desenvolve através da escolha de
indicadores de desempenho adequados. A Figura 1 procura ilustrar esse

desenvolvimento.

Figura 1 - Sequéncia de Desenvolvimento de um Indicador

Fonte: Adaptado de MOREIRA, 2002, p.15.

A grande questao que é formulada quando da construcdo de um sistema de
medicdo de desempenho é: Quais seriam os parametros a serem controlados, a fim
de que refletissem a consecucdo da estratégia proposta? Ao responder de forma
adequada essa questéo, o sistema de medi¢cdo de desempenho conseguira induzir
Nnos processos da empresa seus objetivos e estratégias. A obtencdo de uma
resposta consistente esta intimamente ligada a capacidade que a organizacdo tem
de compreender o porqué de usar um sistema de mensuracdo de desempenho
apoiado em indicadores.
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Possamai e Hansen (apud’ MOREIRA, 2002, p. 16) relatam que a utilizagéo
de indicadores serve basicamente para:

a) compreensao de prioridades de atuacgao;

b) objetividade de avaliacéo;

C) profissionalizacdo das decisfes;

d) término dos feudos internos;

e) possibilidade de acompanhamento histérico;

f) definicdo clara dos papéis e responsabilidades;

0) criacdo de condi¢cbes para que se estabeleca um processo de
autogerenciamento.

Harrington (1993), por sua vez, enfatiza que os indicadores de desempenho
sdo importantes a medida que proporcionam o aperfeicoamento do gerenciamento
das organizacdes e enumera algumas razdes para que a organizacdo opte pela

adocao de um sistema de avaliacdo de desempenho. Sao elas:

a) permite que organizacdo centre foco nos fatores que efetivamente
contribuem para a realizagdo da sua misséo, evidenciando a eficiéncia

com que a empresa esta empregando seus recursos;

b) auxilia no processo de estabelecimento de metas e na monitoragdo das

tendéncias;

c) ajuda a monitorar o desenvolvimento da organizacao, pois fornece uma
base de informacdes para ela saber se estda ganhando ou perdendo, bem
como para determinar as causas basicas e as origens dos erros, criando
condicbes para que se estabeleca um processo de aperfeicoamento

continuo;

d) estabelece indicadores de desempenho para materializar as realizac¢oes,
evidenciando o cumprimento das metas e objetivos estratégicos. Essa
materializacdo auxilia no processo motivacional dos funcionérios, a
medida que lhes proporciona uma maior sensacao de realizagéo pessoal

e dever cumprido.

Para capturar todos os beneficios de um processo de avaliacdo de

desempenho, a organizacdo deve preocupar-se em associar o indicador

! Possamai, O. e Hansen, P.B. Indicadores de Desempenho Gerencial. Florianépolis, PPGEP

UFRGS/UFSC, 1998.
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corretamente a finalidade desejada, bem como permitir que todos consigam
entender as caracteristicas béasicas.

Hronec (1994) acrescenta que as medidas de desempenho sao sinais vitais
da organizacdo, comunicando a estratégia para baixo, os resultados dos processos
para cima e o controle e melhoria para dentro dos processos, devendo, por isso,
serem desenvolvidas de cima para baixo, interligando estratégias, recursos e
processos. Esse autor complementa ainda que a medicdo de desempenho € a
quantificacdo de quao bem as atividades dentro de um processo ou seu output

atingem uma meta especificada.

Muller (2003) procura conceituar um indicador de desempenho como uma
ferramenta capaz de mensurar de forma objetiva uma situacdo real mediante a

comparacao com um padrao definido ex-ante.

Miranda, Silva (2002) apresentam uma classificacdo especifica para os
indicadores, separando-o0s entre indicadores financeiro tradicionais, indicadores néo-
financeiros tradicionais e os indicadores néo tradicionais. Neste ultimo caso, os néo-

tradicionais sdo subdivididos entre financeiros e nao financeiros.

Ainda é possivel distinguir os indicadores em absolutos, relativos ou indices.
Os indicadores absolutos sdo aqueles em que a medida € dada em termos
absolutos, por exemplo, o volume de producdo de aco de uma siderdrgica. Um
indicador relativo pode ser exemplificado como a participacdo de uma determinada
siderurgica no mercado de acos planos. Um indicador expresso em termos de indice
expressa uma medida relativa, resultante de um quociente, por exemplo, o indice de

producao de aco por funcionario.
2.1.3.4 Caracteristicas dos Indicadores de Desempenho

Visando facilitar a escolha e a estruturagéo de um sistema de mensuragao de
desempenho, apresenta-se a seguir uma sintese sobre as principais caracteristicas

dos indicadores e medidores.

Para Gil (1993), um indicador € dotado de trés caracteristicas basicas. Sao
elas:

a) elemento;
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b) fator;

c) métrica.

A primeira diz respeito ao estabelecimento de um elemento que se constitua
no assunto ou na situagao base para a caracterizacdo da medi¢ao, por exemplo,
guantidade de wunidades produzidas, maquinas modernizadas, profissionais
alocados. O segundo aspecto se refere ao fator, definido pela combinacdo de
elementos, sendo exemplificado como pecgas produzidas por maquinas, unidades
produzidas por funcionario, pecas com defeitos por pecas sem defeito. A terceira e
Gltima caracteristica definida pelo autor € a métrica, ou seja, a unidade ou forma de

mensuracao de elementos e fatores, tais como valor, percentual, quantidade, etc.

Hronec (1994) pondera que a caracteristica que deve ser considerada quando
da selecédo de um indicador é a sua associacdo com a atividade-chave do processo
ou da organizacdo. O autor exemplifica que se a atividade-chave for sensivel as
pessoas ou dependente delas, a categoria “pessoas” € apropriada. Se o tempo for
um condicionante importante, responsabilidade ou maleabilidade seriam boas
medidas. Se, em contrapartida, a qualidade for a meta dominante da organizacao, a

conformidade ou a produtividade seriam criticas.

Em termos de caracterizacdo de indicadores ainda se pode atribuir um peso
relevante para o aspecto relativo ao estabelecimento de metas para os indicadores,
que, em outras palavras, significa quantificar os resultados do desempenho
desejado no futuro para cada indicador analisado. Ao fixar metas, a gestao deve se
preocupar com o objetivo fixado para que ele seja suficientemente desafiador — a
fim de motivar a equipe a se esforcar para obté-lo —, e, ao mesmo tempo, realista,
— a fim de ndo desencorajar a sua busca —, ou seja, € preciso encontrar 0
equilibrio de forma que a meta seja desafiadora e, ao mesmo tempo,, factivel, pois
nao existe forma de motivar uma equipe para perseguir um objetivo tecnicamente

inatingivel.

Neste aspecto, Harrington (1993) distingue dois tipos de metas. A primeira € a
meta empresarial, a qual indica o desempenho minimo aceitavel para atender as
expectativas dos clientes ou da administracdo. A segunda € a meta desafio, que é
estabelecida por uma equipe ou pessoa no sentido de atingir um desempenho

excepcional. Portanto, uma meta desafio exige um esforco maior do que a
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realizacdo de uma meta empresarial, porém o fracasso de uma meta desafio,

geralmente, ndo tem um impacto significativo no plano empresarial.

O autor acrescenta que o estabelecimento de benchmarking se constitui em
uma ferramenta para auxiliar as empresas na fixacdo de metas para os indicadores.
Benchmarking significa buscar na concorréncia, ou mesmo em empresas de outra
area de atuacdo, as melhores praticas, em termos de preco, qualidade, entrega,
servico, tecnologia e desempenho do produto, ou seja, veja como os melhores

fazem e busque alcanca-los.

Uma das formas mais eficazes de se trabalhar com indicadores baseados em
metas é desdobra-las em de longo prazo e curto prazo. Dessa forma, consegue-se
estabelecer objetivos intermediarios para se chegar aos objetivos estratégicos da

empresa.

Gil (1993) destaca ainda que néo se deve descuidar do aspecto de que um
indicador pode ficar desatualizado no tempo e no espago, ou seja, um excelente
indicador de desempenho que funcionou durante um longo periodo de tempo pode
ficar desatualizado e ndo ser mais util, perdendo sua capacidade de retratar a
realidade organizacional pela evolugéo natural dos processos empresariais. Assim, 0
autor conclui que no momento da construcao de um indicador de desempenho deve-
se estabelecer um ciclo de vida para o indicador que, ao ser medido e acompanhado
ao longo do tempo, deve também ser analisado quanto a capacidade de

mensuracdo dos eventos a que se propoe.

Berliner e Brimson (1992) retratam que a medicdo de desempenho serve
fundamentalmente para mensurar o quanto a empresa esta evoluindo em relagéao
aos seus objetivos e metas estabelecidos no seu planejamento estratégico e para

criar condi¢des favoraveis para eliminagdo dos desperdicios.

Segundo os mesmos autores, para que a medicdo de desempenho atinja 0s
seus objetivos com maior eficiéncia e eficacia ela deve estar alicercada nos

seguintes principios:
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a) medidores de desempenho devem ser consistentes com 0s objetivos
da empresa, fazendo a ligacdo entre as atividades do negdécio e o

processo de planejamento estratégico;

b) medidas de desempenho estabelecidas devem ser de responsabilidade

total do profissional que desempenha a atividade;

C) relacbes entre objetivos individuais e objetivos da empresa devem ser
explicados, bem como as relacdes entre as metas das areas funcionais

e as da organizacdo também devem ser explicadas;

d) dados de desempenho devem ser reportados com frequéncia definida

e em formato que ajude o processo de deciséo;

e) método para quantificar e o propdsito de cada medida de desempenho

devem ser comunicados aos niveis apropriados dentro da empresa,;

f) medidores de desempenho devem ser estabelecidos para melhorar a

visibilidade dos geradores de custo;

0) atividades financeiras e nao-financeiras devem ser incluidas no sistema

de medicdo de desempenho.

Além dos principios antes numerados, Berliner e Brimson (1992) acrescentam
gue os medidores de desempenho devem estar estruturados de forma a considerar
as peculiaridades de cada atividade econdbmica, ser coerentes com as metas e
objetivos da empresa, bem como ser ponderados pelos aspectos internos e externos

a organizacao.

Os autores enfatizam que o sistema de medicdo de desempenho deve ser
facil de entender e aplicar, sendo visiveis e aceitos por todos o0s niveis da
organizacdo, de forma que os colaboradores desses niveis sintam-se
comprometidos com o sistema e motivados a utiliza-lo como instrumento de

gerenciamento capaz de propiciar a melhoria do desempenho.

Por dltimo, um sistema de mensuracao de desempenho deve ser eficiente em

termos de custos, ou seja, ndo € produtivo utilizar um sistema de mensuracao de
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desempenho que gere custos exagerados na busca e processamentos de
informagdes. Resumindo, um sistema de mensuracdo de desempenho ndo pode
gerar uma relacdo desfavoravel em termos de custo-beneficio, comparavel a

situacdo em que o cercado de um terreno custa mais caro que o proprio terreno.

Hansen (1995) sinaliza que um sistema de medicdo de desempenho deve ser
estruturado num ambiente consistente, que propicie uma medi¢ao sistematica e ndo
esporadica, sendo capaz de gerar um quadro equilibrado dos diferentes aspectos de

desempenho.

Nessa mesma linha, Ostrenga et al. (1993) complementam que o bom
funcionamento de um sistema de medicdo de desempenho deve ter como requisito
basico o alinhamento com os fatores criticos de sucesso da organizacéo e gerar, de
forma equilibrada, indicadores financeiros e nao-financeiros. Além disso, o sistema
deve refletir o espirito de aperfeicoamento continuo e apresentar o minimo de

equilibrio funcional entre os vérios niveis hierarquicos da organizagéo.

Muller (2003) ainda pondera que o sistema de medicdo de desempenho se
constitui num importante elemento para a operacionalizacdo de um sistema de
controle. Dessa forma, o autor defende que os objetivos devem ser traduzidos em
variaveis para que possam ser medidas e avaliadas e que a inexisténcia de
parametros para medicdo dos resultados atuais e comparagcdo com 0s objetivos

impede que se consiga melhorar os sistemas e processos controlados.

Plossl (1993) complementa os autores anteriores, acrescentando alguns
requisitos da medicdo de desempenho. Para o autor, a medicdo de desempenho
deve estar concentrada em poucos dados, porém vitais. Pondera também a
importancia de que a velocidade de divulgacdo das informacdes tenha prioridade
sobre a exatiddo e a precisdo da informacdo. Segundo ele, € muito mais importante
analisar antes uma tendéncia com 95% de confianca do que analisar um dado com
100% de preciséo, depois. Aléem disso, defende que um painel de indicadores deve
dar preferéncia aos aspectos visuais, gerar indicadores néo-financeiros e financeiros
que informem medidas agregadas relevantes em detrimento de informac¢des muito
detalhadas e comparar as informacdes realizadas com as projetadas, realcando os

desvios.
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2.1.3.5 Tipos de Indicadores

A literatura apresenta uma enorme gama de indicadores com as mais
variadas formulacdes e interpretacbes. Em que pese essa realidade, a exposicéo a
seguir buscara conceituar os medidores empresariais mais utilizados, explorando

seus aspectos mais genéricos em termos de aplicabilidade.

Harrington (1993) trata a classificacdo dos indicadores em dois grupos
principais: os qualitativos ou de atributos e os quantitativos ou de variaveis. Para o
autor, o indicador qualitativo indica um juizo de valor e pode contar com o auxilio de
um critério binério, ou seja, sim ou ndo, passa ou nao passa, aceita ou rejeita. J4 o
indicador quantitativo relata um processo empresarial a partir da coleta de valores

numericos representativos do processo considerado.

Posteriormente, sem abandonar essa primeira classificacdo, o0 autor
especifica indicadores de eficacia, eficiéncia e adaptabilidade, sendo este Ultimo a
representacdo de como processos ou pessoas reagem as mudancas do ambiente

de negdcios.

Hronec (1994), por sua vez, caracteriza os medidores de processo e output. O
medidor de processo controla as atividades, permitindo a previsdo e resolucao de
problemas, e motivando as pessoas envolvidas. JA& o medidor de output é
classificado pelo autor como aquele que mostra os resultados de um processo e
geralmente séo dirigidos para a alta geréncia. Ele prossegue, distinguindo que para
o medidor de processo predominam medidas nao-financeiras, como tempo de ciclo e
tempo de resposta ao cliente, ao passo que para o medidor do output a
predominéncia € de medidas financeiras tais como lucro liquido e lucro por acgéo,
entre outros. O autor finaliza destacando que a combinacéo dos dois medidores esta

voltada no sentido de induzir a melhoria e controlar os objetivos estratégicos.

Ainda é comum também classificar os medidores em operacionais, taticos e
estratégicos. Tradicionalmente, utilizando a metafora de uma piramide, o medidor
operacional associa-se as pessoas da base que executam; o tatico, as pessoas do
meio que controlam; e, o estratégico, as pessoas do topo que pensam.
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Sink e Tuttle (1993) contestam tal classificacdo, argumentando que as
empresas dos tempos modernos sao movidas por um processo de alta
competitividade e, por isso, necessitam de trés tipos de medidores para cada nivel
da piramide, isto é, o desafio de vencer num mercado altamente competitivo exige

que as pessoas pensem, controlem e executem em todos 0s niveis da organizacao.

Nesta mesma linha, Possamai e Hansen (apud® MOREIRA, 2002, p. 19)
afirmam que “medidas corretas de desempenho comunicam os objetivos desejados
a todos os niveis na organizacdo, e concentram a atencdo nos pontos vitais”,
sugerindo a medicdo de desempenho no nivel do negécio, da empresa, dos

processos e das atividades.

Berliner e Brimson (1992) enfatizam a necessidade da medicdo de
desempenho se dar em varios niveis da organizacdo. Esta sistematica ndo é
exclusiva da alta administracdo, muito menos deve se restringir ao ch&do-de-fabrica:
deve permear toda a empresa, partindo das definicbes estratégicas da alta
administracdo e procurando garantir que o desempenho operacional esteja de
acordo com as metas tracadas. Segundo eles, a medicdo de desempenho pode
ocorrer em nivel de mercado, do negdcio empresarial em si, da fabrica como

unidade operacional e do chéo de fabrica.

Plossl (1993) ressalta que um sistema de medida de desempenho
corretamente estruturado deve comunicar os objetivos desejados a todos e ser
capaz de concentrar a atencdo da administracdo nos problemas importantes. Ele
sugere que a medicdo de desempenho deve orientar a administracdo em cada um

dos seguintes niveis:
a) atividades externas;
b) empresa globalmente (indicadores empresariais);
c) desempenho em nivel de unidade (indicadores gerenciais);

d) atividades dos centros de trabalho (indicadores operacionais).

% Possamai, O. e Hansen, P.B. Indicadores de Desempenho Gerencial. Florianépolis, PPGEP
UFRGS/UFSC, 1998.
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Embora a teoria de administracdo apresente uma tendéncia em validar a idéia
de que os indicadores de medicdo de desempenho devam estar alinhados aos
objetivos estratégicos da organizacdo, o mesmo ndo se pode dizer quanto aos
estudos relativos a classificacdo dos indicadores de desempenho. Essa divergéncia
reforca a argumentacdo de que a medicdo de desempenho € um processo
altamente complexo e que ainda ndo se conseguiu encontrar um conjunto de
indicadores capazes de gerar resultados de forma eficiente, eficaz e aplicavel a

todas as organizac¢des indistintamente.
2.1.4 Modelos de Avaliacao de Desempenho

Nos topicos anteriores, procurou-se demonstrar que as empresas mais
preparadas para enfrentar o ambiente competitivo atual sdo aquelas que possuem
um sistema integrado e harménico de gerenciamento. Durante a formulagcédo, o
planejamento da execucdo e a medicdo de desempenho em todas as fases de
implementacgéo da estratégia, esse sistema esta apoiado em um sistema de controle
suficientemente eficiente para detectar e analisar rapidamente os desvios e, em
seguida, retroalimentar o sistema para corrigir os rumos. Também ficou evidenciado
que, a0 mesmo tempo em que essa € uma tarefa bastante complexa, o grau de
complexidade tende a ser reduzido quando se faz uma abordagem estruturada

utilizando uma analise logica e racional.

O sistema de medicdo de desempenho surge como uma ferramenta capaz
gerar instrumentos légicos, padronizados e sistémicos para racionalizar 0 processo

de gestao.

Conforme Pidd (1998), um modelo é uma tentativa de representagéo externa
e explicita de parte da realidade, vista pela pessoa que deseja usar aquele modelo

para entender, mudar e controlar parte daquela realidade.

A partir dessa definicdo, observa-se que nenhum modelo pode ser completo,
pois sendo ele seria a propria realidade. Também a analise racional ndo é a Unica
consideragao a ser feita para uma tomada de decisdo acertada. E, finalmente, os
modelos ndo precisam ser perfeitos para serem Uteis. Segundo Pidd (1998), as
razdes para a construcdo e uso de um modelo sédo as de alavancar o pensamento

humano e sua capacidade de analise, tornando-se, por assim dizer, uma ferramenta
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de analise que leve ao entendimento e, conseqientemente, facilite a tomada de

decisao.

O teste mais importante de qualquer informacdo sera a utlidade, que é
determinada pela relevancia quanto a seus proprios objetivos, sua oportunidade, sua

precisao e sua forma de apresentacdao (MIRANDA; SILVA, 2002).

Segundo Sink e Tuttle (1993), o melhor sistema de medicdo € uma
combinacdo adequada de qualitativo e quantitativo, subjetivo e objetivo, intuitivo e

explicito, fisico e l6gico, conhecido e desconhecido, entre outros.

Um modelo balanceado para avaliagdo de desempenho deve considerar na
formulacdo dos indicadores as formas de controle empregadas na organizacao,
assim como a interacdo destas com o planejamento estratégico, estilo administrativo
dos gestores e cultura organizacional (KAPPEL; GABRIELI; CORTIMIGLIA, 2002).

Conforme Miranda e Silva (2002), um dos maiores desafios na implantagéo
de um sistema de avaliacdo de desempenho é a definicdo de quais indicadores
melhor atendem as necessidades de informacéo dos gestores. Para os autores, nao
existe nenhuma receita para escolher os melhores indicadores de desempenho,
importando sim demonstrar a realidade que se pretende conhecer com mais

transparéncia.

Em resposta a problemética e aos antigos paradigmas de medicdo de
desempenho, varios autores conceberam seus modelos de solugéo, parcial ou total,
que sao, segundo Miranda e Silva (2002), sistemas integrados de medicdo de

desempenho com objetivos e foco bem definidos.

A escolha de um modelo dentre os varios modelos que possuem
fundamentacéo tedrica deve ser consistente com a realidade e as necessidades das
empresas. Além disso, é importante que a empresa possua maturidade para
conviver com o0 modelo e que todos conhecam e acreditem na ferramenta e em seus
beneficios. A grande vantagem da implementacdo de um modelo de avaliacdo de
desempenho é a facilidade de sistematizagdo do processo de gestdo a partir de um

método que j& foi testado.



36

2.2 ECONOMIC VALUE ADDED - EVA®

O presente capitulo tem por objetivo a descricdo do modelo Economic Value
Added — EVA®, como ferramenta de medi¢cdo de desempenho de gestdo. Assim, o
capitulo apresenta inicialmente a contextualizacdo do modelo EVA como ferramenta
de medicdo de desempenho desde suas origens. Na sequéncia, é apresentada a
conceituacdo formal do modelo EVA® bem como a evidenciagcdo dos elementos de

necessarios para que se consiga construir o modelo e sua interpretacao.

2.2.1 Origens Historicas

Os administradores e acionistas utilizam o conceito de lucro residual ha quase
um século, pois na sua grande maioria 0s gestores e proprietarios buscam medir o
desempenho de sua organizacdo comparando o lucro liquido com volume de
capitais aplicados. Todavia, no inicio dos anos 90 o conceito de lucro residual foi
redescoberto, repaginado e registrado com marca pela empresa Stern Sterwart &
Co.

Assim, no inicio dos anos 90, o conceito do "Economic Value Added" - EVA®
foi amplamente divulgado pela consultoria Stern Stewart & Co., de New York, que
comecou a utilizar a metodologia de Criacao de Valor ao Acionista com o objetivo de
fornecer um conjunto de informa¢cBes que fosse Util ao processo de tomada de
decisdo de forma clara e objetiva.

Martelanc, Pasin e Cavalcante (2005, p.237), destacam o relancamento do
lucro econémico com o nome de EVA® por Stewart (1991), sendo este o lucro da
empresa apos pagamento dos custos, das despesas e dos tributos inerentes a sua
operacdo, mas também apds considerado o custo de capital utilizado. E assim

demonstram o célculo:
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RECEITA

(-) custos, despesas e tributos operacionais
(=) LUCRO OPERACIONAL

(-) custo do capital de terceiros (liquido)
(=) LUCRO LIQUIDO

(-) custo do capital proprio

(=) lucro econémico (EVA®)

Ehrbar (1999) tentam através do EVA® responder a varias perguntas
formuladas pelas organizacbes, dentre elas a questdo central de que as
organizacbes estdo ou ndo gerando riqueza para seus proprietarios, se
transformando assim, numa ferramenta que permite mensurar a criacdo de valor da

empresa.

Em linhas gerais o0 EVA® permite que seja mensurado a criagdo de valor aos
proprietarios a partir da comparacao entre o lucro gerado comparado com O0s
capitais aplicados, descontados o0s custos efetivos destes capitais, levanto os
gestores a otimizar o uso dos capitais aplicados, evitando a subutilizacdo destes

recursos.

Ehrbar (1999) diz que O EVA® difere das demais medidas de desempenho ao
exigir do lucro a cobertura dos custos de todos o0s capitais que a empresa utiliza.
Comenta ainda Ehrbar que o gestdo baseada em valor através do EVA® transcende
os limites das métricas ou medidas de desempenho auxiliando na estruturacdo de
um sistema completo de gerenciamento financeiro que orientara todos os niveis da

organizacéo, ou seja, do conselho ao chéo de fabrica na tomada de decisao.

Além disso, em muitos casos eles ndo possuem uma métrica para mensurar a
criacao de valor para convencer os fornecedores de capital de que seu dinheiro sera

produtivo e lucrativamente empregado pelas companhias.
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Drucker (1995), destaca que o EVA® estd fundamentado no tradicional e
antigo conceito do lucro, ou seja o lucro é o dinheiro que sobra para remunerar 0
capital. No entanto, até que um negdécio produza lucro que seja superior ao seu
custo de capital ndo estara gerando efetivamente riqueza. Assim, para Drucker
(1995) um negédcio que gera lucro abaixo dos custos de capital ndo est4 gerando

riqueza e sim destruindo riqueza.

Em sintese, o EVA® é um sistema de gestao financeira que mede o retorno
gue capitais proprios e de terceiros proporcionam aos seus proprietarios. Ele mede a

diferenca entre o retorno sobre o capital de uma empresa e o custo desse capital.

2.2.2 Conceituacao

Este item é dedicado a apresentar a conceituacdo dos principais autores

sobre o EVA®, abordando aspectos relevantes da conceituacao.

O EVA® é um sistema de gestao financeira que mede o retorno dos capitais
(proprios e de terceiros) proporcionam aos seus donos. Ele mede a diferenca entre o
retorno sobre o capital de uma empresa e o0 custo desse capital, observam Schmidt,
Santos e Martins (2006).

Formalmente, pode se conceituar o EVA®, de acordo com Stewart (2005,
p.117) como:

real medida de desempenho que apropriadamente leva em consideragédo
todas as maneiras pelas quais o valor corporativo pode ser agregado ou
perdido € o valor econbémico agregado (EVA). O EVA é uma medida de
receita residual que subtrai o custo do capital dos lucros operacionais
gerados em um empreendimento. A &rea operacional pode fazer inUmeras
coisas individuais para criar valor, mas todas elas devem em algum
momento cair em uma das trés categorias medidas pelo EVA. Este
aumentara se os lucros operacionais puderem ser incrementados sem que
seja inserido qualquer outro capital, se um novo capital for investido em
todos e quaisquer projetos que produzirem mais do que o custo total do
capital e se o capital for desviado ou retirado de atividades negociais que
ndo cubram seus proprios custos de capital.

Para Stewart (1991), o EVA® a é uma medida de renda residual que subtrai o
custo de capital dos lucros operacionais gerado no negdcio, ele defende que o EVA
seja usado como a base para implementar um sistema de administracao financeira

completamente novo e integrado.

Segundo Ehrbar (1999), “EVA® € muito mais do que uma simples medida de

desempenho, E a estrutura para um sistema completo de geréncia financeira e
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remuneracao variavel que pode orientar cada decisdo tomada por uma empresa, da
sala do conselho até o chdo da fabrica; que pode transformar uma cultura
corporativa; que pode melhorar as vidas dos profissionais de todos na organizacao,
fazendo com que sejam mais bem-sucedidos; e que pode ajuda-los a produzir maior

valor para os acionistas, clientes e para eles proprios”.

Para Martelanc, Pasin e Cavalcante (2005), EVA® mede o desempenho
considerando todos os custos de operacéo, inclusive os de oportunidade, ou seja, 0
EVA® é o resultado operacional depois dos impostos da empresa, menos o encargo
pelo uso do capital de terceiros e dos acionistas e mede o0 excedente ao retorno
minimo requerido pelos detentores de capital na organizacao

O EVA® mede o verdadeiro lucro, ou seja, o lucro ndo comeca até que todos
0s custos incluindo o custo de capital tenham sido cobertos, avalia Ehrbar (1999).
Observa ainda que aritmeticamente o lucro residual € a resultante do lucro
operacional apos pagamento de impostos menos encargos de capital de terceiros e
dos acionistas. Este nimero final é o residuo que sobra depois que todos 0s custos
tenham sido cobertos. Os economistas também chamam de lucro econémico ou

aluguel econdémico.

Quando empresas utilizam o EVA® plenamente, que € o que devem fazer
para mudar comportamento, este se torna muito mais do que apenas mais uma
maneira de somar custos e calcular lucro. O EVA pode ser interpretado como uma
medida de desempenho empresarial eficaz, ao passo que é a Unica medida de
desempenho que oferece a resposta certa no sentido de que mais EVA é sempre

definitivamente melhor para os acionistas.

Em linhas gerais o EVA® é um indicador utilizado no processo de tomada de
decisdes que tem como base o valor que foi criado de riqueza em determinado
periodo, geralmente 01 (um) ano. Ele pode ser mensurado no total (corporativo), por
unidades de negocio ou por area operacional.

Assaf Neto (2003) afirma que podemos entender o valor econémico agregado
como o resultado apurado excedente a remuneragcdo minima exigida pelos
proprietarios do capital, ou seja, os credores e 0s acionistas. Este resultado definido
por David Ricardo, em 1820, como supranormal € um indicador sobre a capacidade

da empresa de criar ou destruir valor. Desde entdo, o nimero de empresas que
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passaram a utilizar este calculo cresceu e diferentes denominacgfes foram adotadas.
O nome mais popular é Economic Value Added (EVA®) marca registrada de

propriedade da Stern & Stewart.

As ideias por tras do EVA® nio s&o novas. E uma reembalagem de principios
fundamentais de financas corporativas e de gestao financeira que sao conhecidas
de longa data, enfatiza Young (2003).

Corroboram Garison e Noreen (2001) que o valor econdmico agregado tem sua
origem no lucro residual sendo este o lucro operacional liquido excedente obtido

acima do retorno minimo exigido pelos ativos de producéo.

Ehrbar (1999) diz que o EVA® difere das demais medidas de desempenho ao
exigir do lucro a cobertura dos custos de todos os capitais que a empresa utiliza.
Comenta ainda Ehrbar que o gestdo baseada em valor através do EVA® transcende
os limites das métricas ou medidas de desempenho auxiliando na estruturacdo de
um sistema completo de gerenciamento financeiro que orientara todos os niveis da

organizacao, ou seja, do conselho ao chao de fabrica na tomada de deciséo.

Quando as taxas de retorno exigidas pelos investidores forem superadas
existird o lucro, ou seja, o excedente depois de deduzidos os custos financeiros dos
passivos financeiros e do capital préprio, destacam Martin e Petty (2000).

No mesmo sentido argumenta Young (2003) que para gerar valor para 0s

acionistas, o retorno sobre o capital investido devera superar o custo desse capital.

A proposta de utilizacdo do EVA® para avaliar o desempenho das empresas
surgiu em resposta as deficiéncias do sistema tradicional de avaliagdo econémico-
financeira, que, embora tenha sido bastante aprimorado com a evolucdo dos
sistemas computadorizados e com aplicacdo de técnicas estatisticas, ainda ndo da a
resposta adequada em termos de criacdo de valor para o acionista, na medida em
que o sistema tradicional — utilizando indices de estrutura, de lucratividade e de
rentabilidade - ndo contempla o custo dos capitais proprios, ndo possibilitando
assim, avaliar se os resultados financeiros obtidos estdo aumentando ou destruindo

a rigueza dos socios e criando valor para a empresa.
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Os modelos tradicionais estdo excessivamente apoiados em dados histéricos
oriundos da contabilidade sem levar em consideragdo os aspectos eminentemente
financeiros, tais como o custo de oportunidade e o custo de capital, sem levar em
conta qualquer parametro de quantificacao de risco. A alternativa é buscar medi¢des
capazes de capturar a agregacao de valor aos proprietérios a partir de modelos que
possam suprir, a0 menos parcialmente tais deficiéncias. (BASTOS, 1999)

A competitividade internacional e a profissionalizacdo cada vez maior dos
sistemas de gestdo, com a separacdo dos papéis entre acionistas e gestores, torna
imperativo focar a empresa na agregacdo de valor aos socios, tendo assim, um
instrumento de controle eficaz sobre o desempenho da gestdo. Desta forma, € as
corporacfes estdo cada vez mais focadas em estabelecer metas e objetivos
estratégicos que tenham a agregacdo de valor ao acionista como principal
referéncia. (MONERRY, 2001)

Monerry (2001) conclui que, ao orientarem-se para a criagdo de valor, as
empresas aumentam suas possibilidades para acessar com mais facilidade os
recursos dos grandes investidores institucionais. Além disso, ainda é possivel
destacar que ao trabalharem para agregar valor para 0s acionistas as empresas
buscam vantagens competitivas capazes de fortalecer sua posi¢cdo no seu mercado

de atuacao.

Dentro desta légica, € que o EVA® se destaca como importante métrica de

medicao de valor.

O EVA® pode ser usado para os gerentes fundamentarem a decisao de
compra de uma empresa, avaliando o quanto a companhia objeto de aquisicao ira
contribuir para aumentar o EVA® global da companhia. J4 a alta geréncia pode
testar se 0 EVA® da soma de seus planos de negdcios é consistente com o valor de
mercado da empresa. (EHRBAR, 1999)

Ao orientar a empresa para a geracdo de valor para o0 acionista, a
administragcdo da companhia passa a ter uma postura diferente, pois todas as suas
decisbes devem estar fundamentadas no fato de agregar ou nao agregar valor para
0 acionista, ou seja, a administracdo passa a tomar decisfes orientadas para

aumentar a mais valia da empresa.
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Ehrbar (1999, p.1) diz: “Em seu nivel mais basico, o EVA®, uma sigla para
valor econdmico agregado, é uma medida de desempenho empresarial que difere da
maioria dos demais ao incluir uma cobranca sobre o lucro pelo custo de todo o

capital que uma empresa utiliza".

Bastos (1999, p.69) fala sobre a aplicagdo do EVA® como instrumento de
avaliacdo de desempenho interno de um banco, conceituando-o assim: “a diferenca
entre o lucro efetivo, sem a influéncia de eventos extraordinarios ou de convencoes
contdbeis que nao reflitam a realidade econdmica da instituicdo, e o Custo de

Capital necessario para obté —lo”.

Ja& Malvessi (2000, p.43) conceitua o EVA® tecnicamente: “O EVA® é
conceitualmente definido como o NOPAT (Net Operating Profit after Taxes — Lucro
Operacional apés o Imposto de Renda) deduzido do respectivo WACC (Weighted
Average Cost of Capital - Custo Médio Ponderado de Capital)"

"O EVA® € um indicador do valor econbmico agregado que permite a
executivos, acionistas e investidores avaliar com clareza se o capital empregado
num determinado negocio esta sendo bem aplicado” Wernke e Lembeck (2000,
p.86.).

Kaplan (2001) coloca que o EVA® ataca dois defeitos nos sistemas de
medicao de desempenho financeiros tradicionais:

a) superinvestimento - empresas que focam no lucro podem superinvestir
em ativos, sem retorno do capital. Para evitar isso, dividem o lucro pelo

investimento, calculando o ROI (return on investment);

b) subinvestimento - empresas podem aumentar o ROI diminuindo o
denominador, subinvestindo ou ndo aprovando projetos com retorno

acima do custo do capital, mas abaixo do ROI desejado.

Conforme coloca Ehrbar (1999), maximizar a riqueza dos acionistas € a
melhor maneira de servir eficazmente aos interesses de longo prazo de todos os
interessados na organizagdo. O porque disso é simples: de todos eles — Cliente,
Governo, Funcionarios, Credores, Fornecedores e Acionistas — € este que recebe
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por ultimo. Entdo, ao maximizar a riqgueza do acionista, significa que todos os demais

“atores” ja foram atendidos.

Por outro lado, o autor pondera que numa relacdo causa e efeito, é possivel
concluir que a empresa deve trabalhar para agradar os demais interessados, pois se
eles estiverem satisfeitos estar4d havendo, consequentemente, mais valia para os
acionistas. Ao examinar-se 0 assunto por esta Otica, questiona-se se o foco deve
estar no acionista (consequéncia ou fim) ou nos demais interessados (causa ou

meio).

Os defensores do EVA®, no entanto, se antecipam em reforcar que o EVA® é
uma medida de desempenho e que se constitui num instrumento base que
impulsiona o comportamento dos individuos, podendo ser um excelente ponto de
partida para alavancar uma mudanca radical na atitude dos membros de uma

organizagao.

Concluindo, Ehrbar (1999) comenta que o EVA® vai muito além de uma
visdo financeira e econbmica, pois sua aplicacdo tem desdobramentos no
comportamento dos executivos e colaboradores da organizacdo. Alerta que se o
EVA® néo for utilizado como instrumento de incentivo, traduzindo-se numa variavel
capaz de impactar o sistema de remuneracdo do corpo de executivos e

colaboradores, seu impacto efetivo pode néo se traduzir naqueles esperados.

Stern (1999, p.7), ao prefaciar o livro EVA® — Valor Econdmico Agregado, diz:

O EVA®, como medida de desempenho, tem sido parte da caixa de
ferramentas de economistas ha mais de 200 anos. Em sua forma mais
fundamental, EVA® (Valor econémico agregado ou adicionado) é a simples
nocado de lucro residual. Ou seja, para que investidores realizem uma taxa
de retorno adequada, o retorno deve ser grande o suficiente para
compensar o risco. Assim, o lucro residual é zero se o retorno operacional
de uma empresa for apenas igual ao retorno exigido em troca do risco. E
claro que o retorno exigido € um custo de capital tanto para a divida, quanto
para capital préprio.

Assim, vé-se que a Stern & Stewart criou um sistema de gestdo, embasado
em um célculo denominado de lucro residual, que ja era de conhecimento dos
economistas. Lucro residual € o ganho que sobra apds ser descontada uma taxa

minima de retorno sobre o capital investido.
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2.2.3 Formulagcéo do EVA®

A seguir serdo apresentados os aspectos formais para quantificar o EVA®, ou
seja, serdo estabelecidos os elementos basicos para formulacdo do EVA® e suas

inter-relacoes.
Malvessi (2000, p.43), apresenta seguinte definicdo para calcular o EVA®:

O EVA® é conceitualmente definido como NOPAT (Net Operating Profit
After Taxes — Lucro Operacional Apds o Imposto de Renda), deduzido do
respectivo WACC (Weighted Average Cost of Capital - Custo Médio
Ponderado de Capital). O WACC deve representar o efetivo custo do capital
qgue foi operacionalmente utilizado para produzir o resultado econdémico
obtido. Os componentes utilizados para obtencédo do EVA® s&o o NOPAT e
os Encargos do Capital.

Onde, NOPAT ¢é o lucro operacional derivado das operacfes da empresa
deduzido o valor do imposto de renda, mas antes da deducdo dos encargos do
capita. Como o NOPAT ndo depende e também ndo é influenciado pela
alavancagem financeira da empresa, apresenta uma visdo clara do resultado das
operacdes do negdécio, bem como "disclosure" do desempenho operacional da
empresa. Em outras palavras, é o lucro operacional obtido para suportar os retornos

de caixa requeridos pelos investidores e proprietarios.

Os encargos do capital representam o produto do montante do capital
aplicado na empresa pelo WACC, ou seja, o fluxo de caixa requerido pelos
investidores e proprietarios para compensar o risco do investimento dos recursos

aplicados na empresa.
Portanto, a formula basica de calculo do EVA® é:
EVA® = NOPAT (-) $ (Valor Monetério) do Custo de Capital
Onde:
$ do Custo de Capital = WACC x Capital Aplicado

WACC = (Passivo Oneroso x Taxa média do Custo do Capital

apos I.R.) + (Patrimdnio Liquido x Custo do Capital Préprio).
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Portanto, ha criacdo de valor quando o NOPAT for maior que o custo do
capital aplicado no negécio. Da mesma maneira, ha destruicdo de valor quando o
NOPAT for insuficiente para cobrir o custo do capital requerido pelos investidores e

acionistas.
J& Milbourn (2001) assim define a férmula para o célculo do EVA®:
EVA® = NOPAT - (Kw x Ativos Liquidos)
Onde:
NOPAT = lucro operacional liquido depois dos impostos

Kw = custo ponderado médio do capital e Ativos Liquidos =
valor contébil ajustado do capital liquido (p. 133).

Young e O'Byrne (2003, P.44) demonstram o céalculo do EVA® da seguinte

maneira:

Vendas liquidas

(- ) Despesas Operacionais

(=) EBIT ou Lucro operacional (ou lucro antes das despesas
financeiras e de imposto de renda )

(- ) Imposto de renda

(=) NOPAT ou Lucro operacional liquido apds o imposto de
renda

(-) Custo de capital (capital investido x custo do capital)

(=) EVA®
Onde:

EBIT (earnings before interest and tax) = lucro antes das

despesas financeiras e do imposto de renda;
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NOPAT (net operating profit after tax) = lucro operacional
liqguido ap6s o imposto de renda;

Custo do capital proprio = capital investido x custo do capital.

Ehrbar (1999) complementa que o célculo do EVA® é obtido de forma
simples, bastando toma-se o lucro operacional e desconta o encargo pelo custo do
capital.

Sinteticamente Ehrbar (1999) postula que o EVA® ¢ o resultado:
Vendas
(-) Custos operacionais
(-) Custo de capital.
= EVA®

ApoOs serem apresentadas as férmulas acima, Schmidt, Santos e Martins
(2006), esclarecem algumas etapas de preparacdo e ajuste nas informacdes
necessarias para se conhecer o valor aritmético do EVA®:

a) ajustar as demonstracfes contabeis, adequando-as de forma a facilitar
o céalculo através da metodologia do EVA®/MVA, visando identificar o
valor do patrim6nio liquido, do passivo oneroso e do ativo operacional
liquido, de forma que se consiga identificar a base correta para o
calculo do custo de capital;

b) apurar o valor do lucro operacional (sem considerar as despesas
financeiras) e deste deduzir o Imposto de Renda de Pessoa Juridica
(IRPJ) e a Contribuicdo Social (CS);

C) deduzir as despesas financeiras liquidas (despesas financeiras totais —
crédito de IRPJ);

d) deduzir o custo do capital proprio (remuneracdo minima requerida

pelos proprietarios do capital).
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Schmidt, Santos e Martins (2006), concluem que cumpridas estas etapas o
valor final pode ser superavitario ou deficitario, ou seja, superavitario se 0 EVA® foi
positivo ou deficitario se o EVA® for negativo. Lembram, ainda, que o impacto é
direto no valor da empresa no valor da empresa, evidenciando se, por meio de suas
atividades, ela esta se valorizando ou desvalorizando, bem como se esta agregando

ou destruindo riqueza.
2.2.4 Como determinar o custo meédio do capital

Martelanc, Pasin e Cavalcante (2005), ressaltam a importancia do custo
médio do capital para a avaliacdo do desempenho das empresas, pois, lembram que
0 principio bésico diz que uma empresa adiciona valor aos seus acionistas na exata
medida em que o retorno trazido por suas acfes supera o custo do capital desses

acionistas.

Martelanc, Pasin e Cavalcante (2005), explicam que o custo médio ponderado
de capital € médio por considerar o capital de terceiros e o capital préprio e
ponderado por levar em conta a participacdo de cada fonte de recursos no
financiamento do ativo operacional liquido. Destacam, ainda, que a mensuracdo do
CMPC (custo médio ponderado de capital) serve de balizador do retorno minimo a

ser obtido pela gestédo sobre o ativo operacional liquido.

Assaf Neto (2003) esclarece que enquanto os ativos incorporam todos 0s
bens e direito mantidos por uma empresa, 0 investimento equivale aos recursos
deliberadamente levantados pela empresa provenientes de terceiros ou préprios e
aplicados no negocio. Segue que o ativo operacional liquido (AOL) € a parcela de
investimentos aplicada na empresa que necessita ser financiada por recursos
provenientes de fontes ndo operacionais, que pode ser capital préprio (CP) ou

capital de terceiros (CT).

Ambas as fontes de recursos ndo sao gratuitas, tem custos e estes precisam

ser mensurados.

Para fins de calculo do EVA® e, conseqluentemente, do MVA, necessario se

faz conhecer esse custo. A forma mais simples de se conhecer esse custo é
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verificando a taxa estipulada para cada uma das fontes utilizadas e, na sequéncia,

calcular a média ponderada das mesmas.

Essa média ponderada € denominada WACC (Weighted Average Cost of
Capital) ou, traduzindo para o portugués, CMPC (Custo Médio Ponderado de

Capital).
Assaf Neto (apud® WERNKE, 2000), diz que:

O célculo do EVA® exige conhecimento do custo total de capital da
empresa (WACC), o qual é obtido pelo custo de cada fonte de
financiamento (propria ou de terceiros) ponderado pela participacdo do
respectivo capital no total do investimento realizado (fixo e giro).

No célculo do WACC ou CMPC, ndo sdo incluidas as contas que
representam fontes operacionais de recursos (p. 87).

Copeland (2000) faz o seguinte comentario:

Obrigacfes nao-financeiras, como contas a pagar, sdo excluidas do célculo
do WACC para evitar inconsisténcias e simplificar a avalia¢cdo. Elas
possuem um custo de capital, exatamente como as outras formas de divida,
mas esse custo estd implicito no preco pago pelos produtos que as geram
e, portanto, aparecem nos custos operacionais e no fluxo de caixa da
empresa (p. 222).

Portanto, vé-se que, antes de calcular o WACC, necessario se faz conhecer o
custo financeiro dos capitais de terceiros, bem como o custo financeiro dos capitais

proprios.
2.2.5 Capital de terceiros (CT)

Para Assaf Neto (2003) o custo do capital de terceiros é definido a partir da
andlise do passivo oneroso com a identificacdo dos empréstimos e financiamentos
mantidos pela empresa. Explica Assaf Neto (2003, p.356) “Esse custo representa,
em outras palavras, um custo explicito obtido pela taxa de desconto que iguala, em
determinado momento, os varios desembolsos previstos de capital e de juros, com o

principal liberado para a empresa.

® WERNKE, Rodney; LEMBECK, Marluce. Valor econdmico adicionado. Revista Brasileira de
Contabilidade, Sao Paulo, n. 121, jan./fev. 2000.
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O custo do capital de terceiros é a taxa efetiva ponderada de juros de todas
as dividas da empresa: empréstimos e debéntures. Essa taxa é diferenciada em
funcdo do credor e das relacdes que o devedor possui com o credor, bem como do
nivel de risco que a empresa tomadora do crédito apresenta ao emprestador e das

garantias oferecidas.

Wernke (2000) diz: "O custo do capital tomado de terceiros € dado pela taxa
gue a empresa paga ha captacao de recursos, ajustado para refletir a dedutibilidade

dos impostos a serem recolhidos” (p. 86).

Ross (1995), ao escrever sobre o custo médio ponderado de capital, enfatiza

a metodologia de célculo, lembrando sobre o0s custos que possuem 0s capitais
empregados. Sobre o custo dos capitais de terceiros, faz o seguinte comentario:

Ignorando os impostos, o custo do capital de terceiros é simplesmente a

taxa de juros de captagdo, rB. Entretanto, quando se considera o imposto

de renda da pessoa juridica, o custo apropriado do capital de terceiros é (1-

TC)rB, ou seja, o custo do capital de terceiros apés o imposto de renda (p.
358).

2.2.6 Capital préprio (CP)

O custo do patrimbnio liquido é o preco que a empresa paga pelos fundos
obtidos junto aos investidores, ou definido de outra forma, é a taxa de retorno
exigido pelos investidores para realizar um investimento patrimonial em uma

empresa.

Para Assaf Neto (2003) o custo do capital proprio evidencia o retorno
desejado pelo acionista de uma empresa ao decidir por uma aplicacado de capital

proprio.

Cavalcante (1998), declara que o custo do capital préprio € o retorno minimo

esperado pelos investidores sobre o seu capital investido em determinado ativo.

7

Ross, Westerfield e Jordan (1998), destacam que nao € tarefa simples
identificar de forma direta qual é o retorno exigido pelos investidores em acdes de
determinada empresa. Em lugar disso, segundo os mesmos, devemos encontrar

alguma forma de estima-los.
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Assaf Neto (2003) ressalta a dificuldade préatica de determinagéo do custo do
capital proprio, principalmente quanto se trata de companhias com acdes

pulverizadas no mercado.

Um dos modelos usados para a determinacdo do custo de capital proprio € o
modelo CAPM (Capital Asset Pricing Model), que determina o custo do capital
proprio da empresa através do retorno esperado pelo investidor, dado o nivel de

risco.

Assaf Neto (2003), o CAPM produz um balizamento sobre o custo de capital
proprio, podendo este ser ajustado para menos ou para mais, de acordo com a

percepcao pessoal do investidor acerca do risco do negdcio.

O mesmo destaca ainda, que o0 acionista investe seu capital a espera de
retorno, e que esta taxa de retorno € denominada custo de capital proprio. Portanto,
0 custo do capital préprio, é o retorno minimo esperado pelos acionistas sobre o seu
capital préprio investido em determinado negécio.

Ao escrever sobre o CAPM, Assaf (2003, p.359) enfatiza:

O CAPM estabelece uma relacdo linear entre o retorno de um ativo e o
retorno de mercado. Os resultados do modelo demonstram forte
sensibilidade com a taxa requerida de retorno (custo de capital), a qual deve
comportar-se de forma condizente com o risco. Quanto mais elevado
apresentar-se o risco da decisdo, maior o retorno exigido pelos proprietarios
de capital, para niveis mais baixos de risco, é possivel remunerar 0s
investidores co taxas de retorno também mais reduzidas.

Martelanc, Pasin e Cavalcante (2005), enfatizam que a determinacéo do custo
do capital préprio € um assunto polémico, sobretudo pela falta de consenso quanto
aos critérios que o fundamentam. Lembram Martelanc, Pasin e Cavalcante (2005),
gue a metodologia mais difundida para o calculo desse custo € o CAPM (Capital

Asset Pricing Model).

Cabe destacar que o custo de capital préprio € retorno minimo esperado, e
nao o desejado, onde o préprio nome ja indica que por ser desejado, devera ser

superior ao minimo esperado.



51

O retorno minimo esperado sobre o capital investido leva em consideragéo
dois elementos bésicos, o primeiro é a remuneracdo pela espera e o segundo, a

remuneracao pelo risco.
2.2.7 Calculando o WACC - Custo Médio Ponderado de Capital

Uma vez conhecido o custo do capital de terceiros e o custo do capital
proprio, o passo seguinte é unificar os dois custos em um sé. Esse procedimento

criara facilidades para o calculo do EVA®.

O custo médio ponderado de capital (CMPC) por ser expresso conforme

quadro adaptado de Martelanc, Pasin e Cavalcante (2005, p.151):

Figura 2 — Custo Médio Ponderado de Capital

CUSTO MEDIO PONDERADO DE CAPITAL (CMPC)

Custo do capital Proporcdo do capital proprio
proprio no capital investido

Custo do capital de
terceiros
X Proporcdo do capital de
Al At terceiros no capital investido

fiscal do IR sobre os
juros e encargos
financeiros.)

Fonte: Adaptado de Martelanc, Pasin e Cavalcante (2005, p.151):

Ross, Westerfield e Jordan (1998) utilizam a formula V=E+D para indicar a
combinacdo entre capital préprio e capital de terceiros, sendo “V” o somatério das
fontes de capitais, “E” representa o valor do capital proprio e “D” representa o valor
do capital de terceiros. Destacam que o valor de “E” sera calculado através da
multiplicagcdo do numero de acgdes existentes pelo preco de cada acao. Ja o valor “D”

representara a indicacdo do valor de mercado do capital de terceiros. No caso de
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capital de terceiros de longo prazo oriundo de titulos securitizaveis, tais como
debéntures, o valor seré calculado através da multiplicacdo do preco de mercado de

uma unica obrigacdo da empresa pelo nimero de obrigacdes existentes.

Ross, Westerfield e Jordan (1998) informam que o célculo devera ser repetido
para cada tipo de obrigacdo e os resultados posteriormente somados. Esclarecem
ainda, que para dividas de curto prazo, os valores contdbeis e os valores de
mercado tendem a ser muito préximo, o que torna possivel a utilizacdo dos valores
contdbeis como estimativas de valor de mercado. Enfatizam que o procedimento
correto é utilizar os valores de mercado do capital de terceiros e do capital proprio.
Para situacbes como em empresas de capital fechado, nem sempre serd possivel
obter estimativas confiaveis dessas quantidades, neste caso, pode se recorrer a
valores contabeis. Ross, Westerfield e Jordan (1998) alertam ainda que, embora
essa alternativa seja “melhor do que nada”, € importante utilizar a resposta com
muito cuidado, pois os valores registrados na contabilidade podem estar distorcidos

da realidade de mercado.

Ross, Westerfield e Jordan (1998) destacam que 0s juros pagos por uma
empresa, oriundos de fontes de financiamentos de terceiros, sdo dedutiveis para fins
de calculo de imposto devido. Os pagamentos feitos a acionistas, tais como
dividendos, ndo sdo dedutiveis, ou seja, em uma andlise sédo considerados os fluxos
de caixa gerados apds o imposto de renda. Se a taxa de desconto utilizada para
desconto dos fluxos de caixa estiver apropriada, entdo a taxa devera ser medida,

também, apos o imposto de renda.

Portanto, ao se calcular o custo médio ponderado de capital € necessario
distinguir entre e custo de capital préprio antes do imposto de renda e o custo de

capital de terceiros depois do imposto.

Diante do exposto anteriormente a formula do custo médio ponderado de
capital é apresentada na figura 3, abaixo:
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Figura 3 — Célculo do Custo Médio Ponderado de Capital

WACC = (E/V) xR. + (D/V)x Ry x (1-T.)

Onde:

E = Capital proprio da emrpesa

D = (apital deterceiros da empresa

i = Comhbinagio de capital proprio e capital de terceiros da empresa (E+D)
R = Custode capital proprio

Fq = Custode capital de terceiros

T = aliguota doimposto de renda e contribuigio social

Fonte: Adaptado de Schmidt, Santos e Martins (2006)

Segundo Damodaran (2007, p. 41), “o custo de capital € a média ponderada
dos custos dos diferentes componentes do financiamento, incluindo divida,

patriménio liquido e titulos hibridos.”

Segundo Damodaran (2007), pode-se retirar do balanco patrimonial o valor de
cada fonte de financiamento e calcular os pesos pelo valor contabil. Outra forma
seria estimar os valores de mercado de cada componente e calcular os pesos com
base no valor de mercado. O ideal é que os pesos usados no calculo do custo de

capital sejam baseados em valores de mercado.



54

3 ESTUDO DE CASO

Para ilustrar a avaliacdo de desempenho com base no EVA® (Economic
Value Added), segue o estudo de caso realizado na empresa “Alpha” (nome ficticio
por solicitagdo dos administradores). A empresa “Alpha” foi fundada na década de
70, no Rio Grande do Sul, com o objetivo de produzir e vender produtos voltados
para utilidades domésticas e acabamento de ambientes.

Comecou a produzir utilidades domeésticas, ampliando a linha com o passar
dos anos, até se tornar um importante player nacional. Procurando expandir seu
mercado, a empresa entrou no segmento de bazar de material de construgéo a partir
do ano de 1996. Em 2010 deu inicio ao processo de importacdo de algumas linhas
objetivando testar produtos, tendéncias, antes de comecar a produzi-los. Em 2014
se reestruturou e mudou o posicionamento estratégico definindo o canal de material
de construcdo como foco principal. Neste processo ndo se abandonou o segmento
de utilidades domésticas, mas linhas completas em bazar de material de construcéo
passam a ser a prioridade. Para atender o mercado de utilidades domésticas e bazar
de material de constru¢cdo conta com mais de 800 itens nas mais diversas linhas.
Pela caracteristica de sua atividade este tipo de negdcio requer alto investimento em
ativos, principalmente em maquinas e equipamentos para atender o portfélio, e

também estoques suficientes para suportar uma distribuicao nacional.
Neste sentido forma ultrapassadas as seguintes etapas:

a) coleta dos dados necessarios: essa etapa envolveu a coletas das
demonstracdes contabeis publicadas; com o deflacionamento pelo IGP-
M para evidenciar o poder aquisitivo da moeda; com a identificac&o das
taxas de juros das fontes de recursos externos e com a expectativa de

rentabilidade dos detentores de capital (acionistas);

b) calculo do EVA®: nessa parte do estudo foi realizada a adaptacéo dos
balancos patrimoniais publicados ao formato requerido para o calculo
do EVA®, além de apurados os valores dos fatores a serem
computados no célculo do EVA® (ROI, WACC, Investimentos);
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C) andlise e interpretacdo dos resultados para fins de EVA® nos periodos
abrangidos.

3.1 COLETA DE DADOS

Para efetuar essa analise de desempenho foram utilizadas como base de
dados as demonstra¢des contabeis relativas aos anos de 2010 a 2014, devidamente
deflacionados para preservar o poder aquisitivo da moeda e a comparabilidade entre

os periodos enfocados.

Nos célculos, a seguir, apresentados o0 autor realizou ajustes nas
demonstracdes financeiras originais no sentido de expurgar todos os ativos que nao
contribuem efetivamente para a atividade fim da companhia. Dentre estes ativos
foram excluidos os valores referentes aos juros sobre capital préprio e participacdes

em outras companhias.

Neste sentido o0s passivos que nao contribuem efetivamente para o
financiamento das atividades operacionais da companhia também foram
expurgados, restando somente o0s passivos de carater ndo onerosos ligados
exclusivamente as atividades operacionais. Dentre os passivos excluidos estdo os

valores referentes empréstimos de mutuo.

Assim, na tabela 1 estdo representados os Balangcos Patrimoniais levantados
para essa companhia nos anos abrangidos, enquanto que as Demonstracdes de

Resultado (DRE) respectivamente sdo apresentadas de forma sintética na tabela 2.
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Tabela 1 - Balango Patrimonial de 2010 a 2014 em RS mil

ATIVOS 2010 2011 2012 2013 2014
Circulante 15719 22.819; 28873 35099  51.071
Disponivel/Aplic. Financ. 976 | 795 | 1.911 | 1.070 | 2.779
Contas a Receber 9.309 | 12.652 | 18.605 | 21.492 | 29.090
Impostos a Recuperar 486 | 1.499 | 464 | 116 | 767
Estoques 4716 | 7.808 | 7620 1 121821 17120
Diversos 232 ' 64 ' 272 ' 239 ' 1.314
N3o-Circulante 9582 ! 10379 ! 11971 11861  13.041
Realizavel a Longo Prazo 625 ' 350 ' 662 ' 1.039 ' 1.237
Permanente 8956 10029 11308 ! 10.822|  11.804
Investimentos - I i I i l - l -
Imobilizado _ I B} I B} l _ l _
Intangivel - : - : - : - : -
(-) Depreciagtes e Amortizagtes B I . I . I _ I B,
Total do Ativo 25300 33.199| 40.843 | 46.960 | 64112
PASSIVOS 2010 2011 2012 2013 2014
Circulante 7.944 : 9.091 : 11.073 : 11.234 : 13.760
Fornecedores 3.316 | 3.810 | 3.803 | 2.937 | 4.837
Salarios e Encargos 1.631 I 750 | 1.522 I 1.990 I 1.476
Financiamentos - | | - | - | -
Adto de Cambio 479 ' 799 ' 869 ' 666 ' 590
Outros 858! 1765, 2589  3.505!  4.044
Obrigagdes Fiscais 1.659 ' 1.968 ' 2.200 ' 2.136 ' 2.813
Nio-Circulante 17.356 ; 24.108 ; 29.770 ; 35.726 ; 50.352
Exigivel a Longo Prazo - - 3.019 ! 5.594 | 9.744
Patriménio Liquido 17.356 : 24,108 : 26.751 : 30.132 : 40.608
Passivo Total 253001 33199 40.843| 46960 |  64.112

Fonte: elaborada pelo autor, com dados da empresa
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Tabela 2 - Demostracdo do Resultado do Exercicio de 2010 a 2014 em RS mil

2010 2011 2012 2013 2014

Receita Bruta de Vendas 36.953 : 53.208 : 61.446 : 78.396 : 97.679
( - ) Impostos e DeducBes 73561 -109011 -12564| -157411 -19.005
Receita Liquidas de Vendas 29.598 : 42.307 : 43.882 : 62.655 : 78.673
{ - ) Custo do Produto Vendido -11.823 | -16.701 | -15.505 | 25.706 | -31.195
Lucro Bruto 17774 25605 28377 36943  47.478
( - ) Despesas Operacionais -14.056 | -22.225| -26.679| -32.794| -40.056
( - ) Outras Despesas Operacionais - : - : - : - : -
Lucro Operacional 3.718 | 3.381 2.697 | 4.155 | 7.422
+ Despesas Financeiras - ' - ' -390 ' -735 ' -1.314
+ Resultado N3o Operacional -1.914 : -342 : -285 : 1.470 : -1.992
Lucro Antes do Imp. De Renda 1.804 | 3.039 | 2.022 | 1.950 | 4116
(-} Imp. De Renda e Contr. Social -613 : -1.033 : -687 : -785 : -1.541
{ =) Lucro Liguido 11911 2.006 | 1.334 | 1.166 | 2.575

Fonte: elaborada pelo autor, com dados da empresa

3.2 CALCULO DO EVA® NA EMPRESA PESQUISADA

Para apurar se o empreendimento em evidéncia criou ou destruiu riqgueza nos
anos de 2010 a 2014, vamos aplicar a formula EVA® = (ROl — WACC) x ATIVO
OPERACIONAL LiQUIDO (AOL). Para tanto, foi imprescindivel calcular os fatores da
equacao, conforme exposto a seguir.

A primeira etapa do calculo consistiu em reclassificar os dados de balanco
para apurar o Ativo Operacional Liquido (AOL) que € a diferenca entre o ativo
operacional e o passivo nédo oneroso. O ativo operacional (AO) representa todos os
recursos necessarios para que a empresa consiga gerar receita operacional (caixa
minimo, contas a receber, estoques, imobilizagbes. Abaixo, conforme figura 3,

apresenta-se o ativo operacional.
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Tabela 3 - Calculo do Ativo Operacional (AO) em RS mil
2010 2011 2012 2013 2014
Disponivel/Aplic. Financ. 976 | 795 : 1.911 : 1.070 : 2.779
Contas a Receber 9.309 | 126521 18605| 21.4921  29.090
Impostos a Recuperar 486 | 1.499 : 464 : 116 : 767
Estoques 47161  7.8081  7.6201 121821  17.120
Diversos 232 | 64 : 272 : 239 : 1.314
Realizével a Longo Prazo 625 | 350 | 662 | 1.039 | 1.237
Permanente 896!  10020! 11.308! 10822! 11804
Investimentos - I . : . : :
Imobilizado i} I ) I ) I I
Intangivel - : - : - : :
(-) Depreciagties e Amortizagtes B I . I . I I
Total do Ativo Operacional 25300 33.199: 40.843;  46.960  64.112

Fonte: elaborada pelo autor, com dados da empresa

O passivo operacional (PO) representa os financiamentos espontaneos,

agueles diretamente ligados a operacéo, tais como fornecedores, impostos a pagar

sobre vendas, salarios e encargos a pagar, ou seja, todos os financiamentos fruto da

operacédo. Desta forma, o passivo operacional é apresentado conforme figura 4.

Tabela 4 - Calculo do Passivo Operacional (PO) em RS mil
2010 2011 2012 2013 2014
I I I I
Fornecedores 3.316;  3.810]  3.893 ] 2937 4.837
Salarios e Encargos 1631 | 7501 15221 18901  1.476
- . | | | |
Adto de Cambio 479 | 799 - 869 666 590
Outros 8581 17651 25891  3.505|  4.044
Obrigagdes Fiscais 1659!  1968! 2200  2.136|  2.813
Total do Passivo Operacional 7.944 | 9.091! 11073 11234  13.760

Fonte: elaborada pelo autor, com dados da empresa

Apurou-se o Ativo Operacional Liquido (AOL) deduzindo-se o0s passivos

operacional(PO) do ativo operacional (AO), ou seja, determinou-se o valor dos

investimentos nos cinco anos em analise. Conforme demonstrado na figura 5,

abaixo:
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Tabela 5 - Calculo do Ativo Operacional Liquide {AOL) em RS mil
2010 2011 2012 2013 2014

. . I I T T
{ +) Ativo Operacional (AO) 25300  33.199;  40.843; 46960  64.112
( - ) Passivo Operacional (PO) -7.944 | 90911 -11.073! -11.2341  -13.760
Ativo Operacional Liquido (AOL) 17.356 | 24108 | 29770 35.726|  50.352

Fonte: elaborada pelo autor, com dados da empresa

Apos a reclassificacéo, a estrutura patrimonial da empresa é apresentada na

figura 6, abaixo:

Tabela 6 - Balango Patrimonial de 2010 a 2014 apds a Reclassificacio em RS mil
ATIVOS 2010 2011 2012 2013 2014
Ativo Operacional Liguido 17.356 | 24108  29.770| 35726  50.352
Total do Ativo 17.356 | 24.108 | 29.770 | 35.726 | 50.352
PASSIVO 2010 2011 2012 2013 2014

Capital de Terceiros - Curto Prazo 2l . - 2l

Capital de Terceiros - Longo Prazo | - I 3.019 l 5.594 l 9.744

Capital Proprio 17.356 ! 24.108 ! 26.751 ! 30.132 ! 40.608
. | | | |
Total do Passive 17.356; 24.108; 29.770;  35.726;  50.352

Fonte: elaborada pelo autor, com dados da empresa

Na sequéncia, foi calculado o Lucro Operacional apds o Imposto de Renda e
Contribuicdo Social (ou NOPAT — Net Operating Profit After Tax) que é a subtracao

do Imposto de Renda e Contribuicdo Social do Lucro Operacional, conforme tabela

7, abaixo:
Tabela 7 - Lucro Operacional apés o Imposto de Renda e Contribuigdo Social em RS mil
2010 2011 2012 2013 2014
{ =) Lucro Operacional antes do I. Renda e I I I I
Contr. Social 3.718 3.381 . 2.697 4.155 | 7.422
| | | |
(-} 1. de Renda e Contribuigdo Social (34%) -1.264 | -1.149 ! 917 -1.413 | -2.523
{ =) Lucro Operacional apds o I. Renda e I I l l
Contr. Social 2.454 ! 2.231 | 1.780 | 2.742 | 4.899

Fonte: elaborada pelo autor, com dados da empresa

A tabela 8, ilustra o calculo do ROI (Return On Investment), que € obtido pela
divisdo do Lucro Operacional apos o Imposto de Renda e Contribuicdo Social(ou
NOPAT — Net operating Profit After Tax) pelo valor dos Ativos Operacional Liquido
(AOL).
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Tabela 8 - Calculo do Retorno sobre o Investimento (ROI) em RS mil

2010 2011 2012 2013 2014

Ativo Operacional Liquido 17.356 | 24108  29.770| 35726  50.352
{ =) Lucro Operacional antes do I. Renda e I I I I

Contr. Social 2.454 i 2.231 i 1.780 i 2.742 i 4.899
ROI ( Lucro Operacional apés IR e CSLL / ' ' ' '

Ativo Operacional Liquido 14,14%! 9,26%! 5,98% 7,68% 9,73%

Fonte: elaborada pelo autor, com dados da empresa

No ano de 2010 a empresa apresentou um ROl de 14,14%, oriundo da
divisdo do Lucro Operacional de R$ 2.454 pelo Ativo Operacional Liquido de R$
17.356. Em 2011 o ROI apurado caiu para 9,26% resultado de uma reducéo do
Lucro Operacional para R$ 2.231, em relacdo a 2010 e aumento do Ativo
Operacional Liquido para R$ 24.108. Em 2012 o ROI sofreu nova baixa ficando em
5,98%, pois o Lucro Operacional foi de R$ 1.780 e o Ativo Operacional Liquido se
manteve em R$ 29.770. Em 2013 o ROI sofreu ligeira alta subindo para 7,68% com
resultado de um Lucro Operacional de R$ 2.742, dividido pelo Ativo Operacional
Liquido de R$ 35.726. No ano de 2014 o ROI atingiu o percentual de 9,73%, sendo o
Lucro Operacional de R$ 4.899 que dividido pelo Ativo Operacional Liquido de R$
50.352.

O proximo passo para o célculo do EVA® é calcular o Custo Médio
Ponderado de Capital (CMPC) ou WACC (Weighted Average Cost of Capital) do
periodo de 2010 a 2014. Para apurar o WACC, devemos separar as fontes de
financiamento em capital de terceiros e capital proprio, bem como verificar a

participacéo percentual das fontes de financiamento.

No ano de 2010 a participacdo do capital proprio foi de 100% nos recursos
aplicados na empresa, ou seja, ndo houve participacédo do capital de terceiros. Em
2011 repetiram-se as participacdes de 2010 com o capital préprio sendo a Unica
fonte de financiamento das atividades. No ano seguinte, em 2012 o capital proprio
respondia por 89,86% do total, e o capital de terceiros de longo prazo representou
10,14%. Em 2013, verificou-se que o capital proprio reduziu sua participacdo para
84,34% e o capital de terceiros de longo prazo avangou para 15,66%. No ultimo ano
da série, 2014, o capital proprio atingiu a participacdo de 80,65% e o capital de

terceiros de longo prazo 19,35%.
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As taxas de captacdo de recursos de terceiros foram retiradas do
demonstrativos apresentados pela empresa. Cabe salientar foram assumidos como
representativos no contexto financeiro da companhia e nenhuma forma de
checagem foi utilizada. Pontue-se que nos anos de 2010 e 2011 ndo ha captacao de
recursos de terceiros, ou seja, também ndo ha custos a serem destacados. Para o
ano de 2012, no caso dos empréstimos de longo prazo, foi utilizado o valor de 8,53%
ao ano, que corresponde a taxa de juros a qual esse recurso foi contratado liquido
de imposto de renda. No ano seguinte, 2013, constatou-se que 0s recursos captados
a longo prazo foram contratados a 8,67% ao ano, ja descontado o imposto de renda.
No ultimo ano da série, 2014, os empréstimos de longo prazo foram contratados a

taxa liquida de imposto de renda de 8,90% ao ano.

Para estimar o custo de capital préprio o trabalho esta utilizando o método do

CAPM (Capital Asset Princing Model) ajustado a paises emergentes.
O Ke é o custo do patriménio liquido estimado pelo método CAPM

Ke =[Rf+ B (Rm — Rf)] + Risco Pais, onde:

" Ke = custo do capital proprio

" Ry = taxa livre de risco

* Ry = Retorno esperado para bolsa americana

" B = sensibilidade da empresa em relacdo ao mercado

= Risco Pais

Para fins de taxa livre de risco esta sendo utilizado o retorno médio dos Bénus
do Tesouro Americano de 30 anos. Para o retorno de mercado foi utilizado a média
retorno do S&P500. O Beta foi utilizado € o beta médio setorial de empresas

comparaveis e o Risco Pais € calculado da seguinte forma:

O risco-Brasil € um conceito que busca expressar de forma objetiva o risco de
crédito a que investidores estrangeiros estdo submetidos quando investem no Pais.
No mercado, os indicadores diarios mais utilizados para essa finalidade sdo o
EMBI+Br e o Credit Default Swap (CDS) do Brasil.

O EMBI+ (Emerging Markets Bond Index Plus), calculado pelo Banco J.P.

Morgan Chase, € um indice ponderado que mede o retorno de instrumentos de
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divida externa de mercados emergentes ativamente negociados. Para a maioria das
carteiras, a data base (um numero-indice igual a 100) € 31 de dezembro de 1993,
guando foi iniciado o célculo do EMBI+. O rendimento da carteira em determinado

periodo corresponde a variacdo do indice entre a data inicial e a final.

O EMBI+Br é um indice que reflete o comportamento de titulos da divida
externa brasileira. A variagdo do indice entre duas datas permite calcular o retorno
de uma carteira composta por esses titulos. O spread do EMBI+Br € o valor
normalmente utilizado pelos investidores e publico em geral como medida do risco-
Brasil e corresponde a média ponderada dos prémios pagos por esses titulos em
relacdo a papéis de prazo equivalente do Tesouro dos Estados Unidos, que séo
considerados livres de risco. Esse prémio de risco é chamado no jargdo de mercado
como spread over Treasury dessa carteiral. Basicamente, o mercado usa o
EMBI+Br para medir a capacidade de o pais honrar os seus compromissos
financeiros, ou seja, quanto maior a pontuacao do indicador de risco, maior é o risco
de crédito do pais a que se refere. Assim, para conseguir atrair capital estrangeiro
em montante suficiente para o financiamento de sua divida externa, um pais com
spread elevado no EMBI+ necessita oferecer altas taxas de juros em seus papéis.
(fonte relat6rio do Banco Central, 2014)

Abaixo demonstramos o calculo da taxa de retorno esperado, equivalente ao

retorno exigido pelos investidores, mediante o uso do modelo CAPM:



Tabela 9 - Calculo do custo de patriménio liquido pelo CAPM

K. = R+ B* ( R,,-R ) + Risco Pais
Ko =545% + 1,08 ( 11,09% - 545%) + 2,75%
K. =545% + 6,09% + 2,75%

Ke = 14,29%

Taxa Livre de Risco 5 45% T-Bonds

Fetorno Mercado 1109% S&P 500

Beta 1,080 )

Risco Brasil 275% hMedia dos Ultimos 10 anos EMBI+
Arithmetic Average S&P 500 TBills T-Bond

1928-2003 11,09% 3,79% 5, 45%

1958-2003 10,53% 5,39% T.20%

1999-2003 0,65% 3,19% 6,91%

Fonte: www. damodaran.corm
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Assim, considerando as referidas taxas de remuneracao de capital, estipulou-
se que o WACC em 2010 foi de 14,29%, em 2011 de 14,29%, em 2012 foi de
13,71%, em 2013 de 13,41% e em 2014 é de 13,25%, conforme ilustram as tabelas
10, 11, 12,13 el14, abaixo:

Tahbela 10 - Custo Médio Ponderado de Capital {CMPC) - 2010 em RS mil
Fontes de Recursos RS %T Custo de Captacio  CMWMPC (%)
Financiamento de Curta Prazo 0 0,00% 0,00% 0,00%
Financiamento de LongoPrazo 0 0,00% 0,00% 0,00%
Patrimanio Liguido 17.356 100,00% 14,29% 14,29%
Capital Investido 17.356 100,00% 14,29%
Fonte: elaborada pelo autor, com dados da empresa, 2014

Tahbela 11 - Custo Médio Ponderado de Capital {CMPC) - 2011 em RS mil
Fontes de Recursos R% W T Custo de Captagio  CMPC (%)
Financiamento de Curto Prazo 0 0,00% 0,00% 0,00%
Financiamento de LongoPrazo 0 0,00% 0,00% 0,00%
Patrimanio Liguido 24,108 100,00% 14,29% 14,29%
Capital Investido 24,108 100,00% 14,29%

Fonte: elaborada pelo autor, com dados da empresa, 2014
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Tahela 12 - Custo Médio Ponderado de Capital (CMPC) - 2012 em RS mil
Fontes de Recursos RS %T Custo de Captacio  CMWMPC (%)
Financiamento de Curta Prazo 0 0,00% 0,00% 0,00%
Financiamento de LongoPrazo 3.019 10,14% 8,53% 0,87%
Patrimanio Liguido 26.751 89,86% 14,29% 12,84%
Capital Investido 29,770 100,00% 13,71%
Fonte: elaborada pelo autor, com dados da empresa, 2014

Tahela 13 - Custo Médio Ponderado de Capital (CMPC) - 2013 em RS mil
Fontes de Recursos RS %T Custo de Captacio  CMWMPC (%)
Financiamento de Curta Prazo 0 0,00% 0,00% 0,00%
Financiamento de LongoPrazo 5.594 15,66% 0,67% 1,36%
Patrimanio Liguido 30.132 584,34% 14,29% 12,05%
Capital Investido 35.726 100,00% 13,41%
Fonte: elaborada pelo autor, com dados da empresa, 2014

Tahbela 14 - Custo Médio Ponderado de Capital {CMPC) - 2014 em RS mil
Fontes de Recursos R% W T Custo de Captagio  CMPC (%)
Financiamento de Curto Prazo 0 0,00% 0,00% 0,00%
Financiamento de LongoPrazo 9,744 19,35% 8,90% 1,72%
Patrimanio Liguido 40.608 80,65% 14,29% 11,52%
Capital Investido 50.352 100,00% 13,25%

Fonte: elaborada pelo autor, com dados da empresa, 2014

Uma vez calculado os retornos sobre os investimentos e os custos médios

ponderados de capital referente a cada ano em analise podemos calcular o valor do

EVA® de acordo com o apresentado na tabela 15.

Tahela 15 - calculo do EVA em RS mil

2010 2011 2012 2013 2014

RO ftucro 0. f1me méa ) 14,14%] 9, 26%, 5, 96%! 7,69%, 9,73%
WACC (ysta média ponderada de capital] 14,79%)  14,29%  13,71%)  13,41%  13,75%
SPREAD (pai-wace) -0,15% | -s,us%i -7,73% | -5,73%i -3,62%
AOL fativa aperaciana liguida) 17356 | 244081 237701 357261  50.352
EVA (spreadx a0l) 261 12141 23000 20891 771

Fonte: elaborada pelo autor, com dados da empresa, 2014

Como se verifica, a gestdo da empresa ndo agregou valor para a empresa no

periodo dos anos de 2010 a 2014 ao contrario identifica-se que houve destruicdo de

riqgueza para o acionista. O custo médio ponderado do capital aplicados no negdcio é
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superior ao ROI neste periodo de tempo (2010 a 2014). O Lucro auferido nas

operacoes foi insuficiente para remunerar o capital investido pelos acionistas.

O EVA® negativo apurado neste periodo requer medidas urgentes, por parte

dos administradores,

para melhorar o desempenho da organizacdo. Neste caso,

precisam ser tomadas medidas que maximizem o EVA®, tais como as citadas por

Ehrbar (1999, p.106).

a)

b)

c)

d)

Cortar custos e reduzir impostos para aumentar o NOPAT sem acrescer o
capital, ou seja, ser mais eficiente nas opera¢cdes aumentando o retorno
sobre o capital j& investido.

Empreender todos os investimentos nos quais o aumento de NOPAT sera
maior do que o aumento de encargos de capital. Ou seja, investir em
crescimento lucrativo, empreendendo todos os projetos com valor liquido
presente positivo que prometam produzir um retorno sobre capital que
exceda o custo de capital.

Retirar capital de operagcbes quando as economias decorrentes da
reducdo dos encargos de capital excedam qualquer reducédo de NOPAT.
Ou seja, deixar de investir em — 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 a reducéo de
estoques e aceleragdo da cobranca de contas a pagar (ambas
representam investimentos de capital).

Estruturar as financas da empresa de forma tal que minimizem o custo de
capital, algo que reside exclusivamente nos dominios do departamento
financeiro, do CEO e do conselho de administracéo.
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4 CONCLUSAO

O presente trabalho teve como proposta central a avaliagdo do desempenho
empresarial através da métrica do EVA®, utilizando como metodologia o estudo de
caso de uma empresa de bens de consumo. A justificativa central para o presente
estudo esti na necessidade das empresas encontrarem uma métrica para aferir o

desempenho da gestao no foco da agregacgéo de valor ao negdcio.

O objetivo geral tracado de avaliar o desempenho de uma empresa de bens
de consumo pelo EVA® foi atingindo através da contextualizacdo do processo de
avaliacdo de desempenho, da conceituacao do EVA® e, por ultimo, da sua aplicacao
no estudo de caso proposto.

Os objetivos inicialmente propostos foram atingidos, com os resultados
demonstrando que a mensuracdo do desempenho empresarial através do EVA® é
capaz de gerar um indicador consistente e compreensivel para 0s varios niveis da

gestédo da organizacao.

A revisdo de literatura efetuada no trabalho buscou evidenciar a grande
importancia do sistema de medi¢cdo de desempenho empresarial e evoluir no sentido
de extrapolar as medidas tradicionais, apoiadas em indicadores quantitativos
contabeis, procurando buscar indicadores de desempenho mais amplos alinhados
com os objetivos estratégicos e na agregacao de valor aos sécios.

Neste sentido, uma das principais contribuicbes do trabalho esta no fato de
gue o EVA® é um indicador extremamente relevante, no sentido de apresentar um
resultado que néo esta explicito na contabilidade, mas que, em ultima analise, € o

indicador chave para garantir a sobrevivéncia da empresa no médio e longo prazo.

Embora o conceito de lucro residual, descontando o custo dos capitais
utilizados seja conhecido de muito tempo, as empresas nao incorporaram a sua
aplicacdo no seu dia-a-dia. Assim, as contribuicbes aqui apresentadas servem para
ajudar a difundir e consolidar o conhecimento do EVA® nas empresas,
principalmente naquelas em que ndo existe uma separagdo muito clara entre

acionistas e gestores.
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Em termos de resultado apresentado vale destacar que considerando que no
ano de 2010 a participagdo dos acionistas no capital investido na atividade
operacional da empresa foi total ndo havendo participacédo de outras fontes e que o
demonstrativo de resultados, apresentou lucro liquido do exercicio de R$ 1.191,
coube ao EVA® evidenciar que esse lucro ndo foi suficiente para remunerar
adequadamente o montante de capital investido. Ao confrontarmos o ROI auferido
no ano de 2010 de 14,14% com o WACC minimo exigido, pelos acionistas, de
14,29% observamos a incapacidade dos gestores de gerar riqueza para seus

acionistas.

No ano de 2011 a totalidade da operacdo foi novamente financiada pelo
capital do acionista e 0 empresa apresentou lucro liquido na ordem de R$ 2.006,
mas o ROI de 9,26% foi superado em mais de cinco pontos percentuais pelo WACC
exigido de 14,29%.

No ano de 2012 a necessidade de tomada de recursos de terceiros reduziu a
participacdo do capital proprio para 89,86% ficando a participacdo do capital
terceiros em 10,14%. Neste ano novamente a empresa apresentou lucro de R$
1.334. Com a nova composicao de capitais 0 WACC minimo foi reduzido para
13,71% (conforme demonstrado na tabela 12), mas o ROI apurado foi de 5,98%

demonstrando uma destrui¢do de riqueza no montante de R$ 2,3MM.

No ano de 2013 a participacao do capital de terceiros subiu de 10,14 do ano
anterior para 15,66% e a participacdo do capital proprio reduziu para 84,34%. O
lucro liquido foi da ordem de 1.166. No novo arranjo dos capitais 0 WACC exigido foi
para 13,41% e o ROI de 7,68%.

No ano de 2014 o lucro liquido é de 2.575. O capital proprio participa com
80,65% e o capital de terceiros com 19,35%, estas composi¢cédo de capitais exposta
ao custo de cada uma das fontes, conforme tabela 14, reduziu o WACC para
13,25%, mas ainda superior ao ROI atingido de 9,73%.

Os sucessivos resultados positivos apresentados de Lucro Liquido do
Exercicio e no Resultado Operacional demonstram um cenario atrativo tanto

econdmico como financeiro da empresa em andalise.
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Do ponto de vista do lucro podemos considerar que este neg6cio é atraente,
pois contribui de forma positiva como unidade de negocio e também nos resultados
consolidados das empresas do grupo. O encerramento das atividades desta
empresa reduziria o resultado do grupo com repercussao negativa nos indicadores

tradicionais financeiros e principalmente nos dividendos.

No entanto, se o objetivo é agregar riqueza aos acionistas, a manutengao
desta empresa € um indicativo de destruicdo de valor, pois ela demonstrou nos
consecutivos anos avaliados incapacidade de remunerar os proprietarios de capital

em sua rentabilidade minima exigida a cada ano.

Como se trata de uma empresa que trabalha com intensa participagéo do
capital préprio a destruicdo de valor ndo é tdo evidente e de dificil deteccdo pelos
controles financeiros fornecidos pela contabilidade tradicional. O custo de
oportunidade néo exige desembolso mensal do caixa e também nédo é registrado
com despesa no demonstrativo de resultados, ou seja, 0s resultados econémicos e
financeiros ndo séo afetados. A empresa vive o paradoxo de sucessivos lucros e

destruicdo de riqueza dos acionistas.

Conclui-se que o objetivo do estudo foi atingido, pois o modelo EVA® foi
aplicado a empresa “Alpha”, respeitando as adaptagbes necessarias ao contexto da
empresa. Embora o ROI de 2014, indigue que as mudangas no posicionamento
estratégico, relatadas na apresentacdo da empresa podem estar dando os primeiros
frutos € fundamental que os gestores encaminhem medidas corretivas para alterar a

tendéncia negativa evidenciada na série analisada dos ultimos 5 anos.

Mesmo considerando que os resultados propostos foram atingidos, o presente
trabalho apresenta limitacdes, dentre elas o proprio fato se de ser um estudo de
caso, aplicado a uma Unica empresa. Em estudos futuros caberia replicar o presente
estudo para uma amostra maior de empresas do mesmo setor, visando testar se 0s
resultados aqui obtidos sdo estatisticamente significantes numa amostra maior.
Também seria recomendavel ampliar o horizonte temporal em que foi analisado,

visando verificar se os resultados sdo consistentes ao longo de periodo maior.
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