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A utilizacio do EVA como base para a remuneracio dos administradores.
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RESUMO

O presente trabalho trata sobre o valor economico agregado (EVA), que ¢ uma
ferramenta financeira geralmente utilizada pelos gestores para, através de diversos ajustes no
balanco patrimonial e na demonstra¢ao de resultado, evidenciar quanto a empresa conseguiu
agregar valor através de suas atividades. Mediante uma pesquisa bibliografica acerca desta
ferramenta gerencial, objetivou-se demonstrar que o EVA também pode ser um importante
conciliador de interesses entre administradores e proprietarios (acionistas). Esta conciliagao
de interesses pode ocorrer através da utilizacdo de um sistema de remuneracdo de
administradores que tem como base o valor econdmico agregado, o que se pode concluir no
transcorrer do presente trabalho.
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1 INTRODUCAO

O cenario econdomico mundial tem cada vez mais exigido das empresas. Atualmente,
em um mundo altamente competitivo e o nivel de exigéncia dos acionistas cada vez maior,
torna-se necessario a utilizacdo de ferramentas gerenciais que demonstrem o desempenho da
empresa, € se este satisfaz seus anseios. Neste sentido, MONERRY, apud Schmidt, Santos e
Pinheiro (2007, p.39), afirma que cada vez ha mais companhias em que a criagdo de valor
para o acionista estd entre os objetivos corporativos principais, assumindo que uma empresa
precisa trabalhar para fazer seus acionistas mais ricos.

Liitkemeier (2001, p.8) explica que, com a abertura da economia brasileira a partir da
década de 80, iniciou-se um aumento significativo do nivel de competi¢do praticamente em
todos os seus segmentos, e que este ambiente competitivo demanda também um novo tipo de
empresa, com gestores preocupados com o crescimento em escala, eficiéncia e,
fundamentalmente, com geragao de valor para os acionistas.

Entretanto, para que de fato isto ocorra, ¢ necessario que a organizagdo gire em torno
de seu objetivo principal, que é o de agregar valor. Conseguir fazer com que haja engajamento
em torno do acréscimo de valor para a entidade em todos os niveis da empresa, bem como
possuir uma medida de desempenho que demonstre de forma eficaz os resultados de suas
agoes sao cruciais.

E de que forma o EVA, ou valor econdomico agregado, pode alinhar os interesses dos
administradores e proprietarios da empresa? O presente trabalho possui o intuito de evidenciar
porque ¢ importante entender o que significa este indicador, sua relevancia e de que forma um
sistema de remuneracdo atrelado ao EVA pode ser um poderoso conciliador de interesses
entre acionistas e administradores. Ao longo deste trabalho serda demonstrado como ¢ possivel
uma solucdo para o problema acima mencionado, através de uma pesquisa descritiva e
explicativa acerca do assunto abordado. Andrade (1997, p.104) destaca que a pesquisa
descritiva preocupa-se em observar fatos, registra-los, analisé-los, classifica-los e interpreta-
los sem o pesquisador interferir neles, ndo ocorrendo, portanto, manipulagdo dos dados por
parte deste. Em relacdo a pesquisa explicativa, Andrade (1997, p.105), coloca que “este tipo
de pesquisa tem por objetivo explicar a razdo e o porqué das coisas, aprofundando o
conhecimento da realidade”.

Para tanto, serd necessario buscar fontes que tratam sobre o assunto. Sendo assim,

devera ser utilizada uma pesquisa bibliografica. Segundo Severino (2007, p.122), na pesquisa



bibliografica, o pesquisador trabalha a partir das contribuigdes dos autores de pesquisas
anteriores, disponiveis em documentos impressos como artigos, livros, teses, etc.

Ja em relacdo a abordagem do problema, esta sera dada através de uma analise
qualitativa dos dados levantados. Conforme NEVES apud Gomes e Araujo (2005, p. 6) “a
pesquisa qualitativa ¢ um conjunto de diferentes técnicas interpretativas que visam a
descrever e a decodificar os componentes de um sistema complexo de significados”. Portanto,
esta forma de abordagem encaixa-se perfeitamente com o intuito € o tipo de pesquisa deste
trabalho.

Retornando ao tema proposto, segundo Nascimento, Reginato e Souza (2007, p.213),
“a metodologia EVA procura justamente corrigir o conflito de agéncia e seus custos,
induzindo o executivo a agir como acionista, ou seja, auxiliando nas decisdes de
investimento”. Deste modo, ¢ necessdrio fazer com que o executivo, bem como o0s
funciondrios da empresa, tenham o mesmo objetivo que os acionistas. Ehrbar (1999, p.75),
afirma que “O EVA ¢ uma ferramenta financeira bastante sofisticada, mas ¢ importante
compreender que na verdade ¢ uma ferramenta para mudar comportamento”. Significa
justamente alinhar os interesses de todos através de remuneragdo (bonus) quando se obtém os

resultados desejados.

2 Economic Value Added

Segundo Nascimento, Reginato e Souza (2007, p.188), G. Bennett Stewart III baseou-
se nos conceitos existentes em torno da taxa de retorno do investimento e dos custos de
oportunidade, e desenvolveu o EVA (economic value added). O EVA, no inicio da década de
80, trouxe de forma compreensivel o modelo de valor para a empresa, criado pelos Prémios
Nobel Merton H. Muller e Franco Modigliani.

O EVA, conforme STEWART apud Nascimento, Reginato e Souza (2007, p.190),
permite aos gestores avaliarem se eles estdo tendo o retorno adequado com o seu negocio.

Ehrbar (1999, p.1-2) ¢ enfatico ao afirmar que:

... O EVA ¢ muito mais que uma simples medida de desempenho. E a estrutura para
um sistema completo de geréncia financeira e remuneragdo variavel que pode
orientar cada decisdo tomada por uma empresa, da sala do conselho até o chdo de
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fabrica; que pode transformar uma cultura corporativa; que pode melhorar as vidas
profissionais de todos na organizacdo, fazendo com que sejam mais bem-sucedidos;
e que pode ajuda-los a produzir maior valor para os acionistas, clientes e para eles
proprios.

Schmidt, Santos e Kloeckner (2006, p.204) classificam o EVA como um sistema de
gestdo financeira que mede o retorno que capitais proprios € de terceiros proporcionam aos
seus proprietarios. Um sistema que mede a diferenca entre o retorno sobre o capital de uma
empresa € o custo desse capital.

STEWART, apud Gaion (2001, p.143) afirma que o EVA mensura a performance,
mostra o lucro econdmico de um empreendimento, bem como ¢ considerada como uma
ferramenta utilizada para determinar se uma empresa esta criando valor econdmico acima ou

abaixo do custo de capital para recursos empregados. Mas o que seria este chamado lucro

econdmico? Catelli e Guerreiro (2009, p.84) Afirmam que:

Em termos econdmicos, o lucro € visto como a quantia maxima que a empresa pode
distribuir como dividendos e ainda continuar tdo bem ao final do periodo como
estava no comeco. Continuar tdo bem, economicamente falando, é interpretado
como manter o capital intacto em termos do valor descontado do fluxo de
recebimentos liquidos futuros.

Catelli e Guerreiro (2009, p.87) também confrontam as ideologias (econdmica e

contabil):

Dois parametros sdo especialmente importantes no processo de avaliagdo do
conceito de lucro: Utilidade (Relevancia) e Praticabilidade (Objetividade). O lucro
contabil enfatiza a objetividade e o lucro econdmico demanda uma dose
consideravel de subjetividade, ou seja, de expectativa acerca do futuro. Por outro
lado, o lucro econdmico constitui-se numa informagdo que supre adequadamente os
modelos de decisdo de pelo menos dois importantes usudrios da informacao
contabil: o proprietario do capital e o administrador do capital. O lucro contabil
ortodoxo, por sua vez, constitui-se em informagao extremamente pobre para ambos
0s tipos de usudrios.

COPELAND, KOLLER E MURRIN apud Tomaselli (2002, p.19) colocam que a

analise sobre o lucro econdomico ¢ muito semelhante ao da receita liquida contabil, com a



diferenca de que, nele, a empresa ¢ explicitamente cobrada por todo o capital, ndo apenas pela
divida na forma de juros.

E vélido registrar que, mesmo nio sendo o EVA, e sim a criagdo de valor o objetivo
principal de uma empresa, a medida evidencia sua relevancia. A administracdo baseada em
valor a ser implementada em uma empresa, assim descrita por Tomaselli (2002, p.16) tem por
objetivo introduzir uma linha de pensamento similar ao do proprietario de um negbcio que
trabalha como administrador, onde todas as suas decisdes estejam direcionadas ao aumento ou
ao menos a preservacao de seu patriménio, investindo esfor¢os nas atividades que majorem
seu valor. Tomaselli (2002 p. 32-33) registra que, para a implantagdo e funcionamento da

administracdo baseada em valor, existem 6 premissas:

- A alta administragdo, inclusive o presidente da organizacao, deve apoiar o processo
de implantagao;

- A estratégia da empresa deve estar clara e ser conhecida, com foco definido para
cada unidade de negdcios;

- O setor da economia onde atua deve ser bem conhecido;

- As tomadas de decisdes devem estar atreladas aos objetivos da VBM;

- A remuneragdo varidvel, por desempenho, deve estar baseada nas metas
estabelecidas pela VBM e;

- A empresa deve assumir uma filosofia de constante aperfeigoamento

E pertinente neste momento explicitar estes aspectos para ndo se ter a simplista visdo
de que, possuindo somente uma medida de desempenho para se verificar se a empresa estd
agregando ou ndo valor através de suas atividades, seja suficiente. Entretanto, o EVA pode ser
inserido, ndo somente, mas especialmente, no quinto item relacionado acima. MARTIM E
PETTY apud Tomaselli (202, p.35) registram que se a meta dos gestores e empregados € criar
valor para os acionistas, ¢ preciso selecionar a medida de performance que seja consistente
com aquele objetivo, usando-a para determinar a compensacdo. Neste caso, o EVA, por
evidenciar o acréscimo de valor gerado aos acionistas, torna-se o nucleo das aten¢des de todas

as partes. Nesse aspecto, inclusive, Ehrbar (1999, p.75) faz uma contundente ressalva:

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



Como o presente trabalho trata-se de valor para os acionistas, ¢ importante também
comentar sobre o Market Value Added, ou Valor de Mercado Adicionado (MVA). A seguir

sdo demonstrados alguns aspectos que este indicador possui.

3 Market value added

Schmidt, Santos e Kloeckner (2006, p.206) afirmam que “O MVA ¢ o valor atual dos
futuros EVA”. Seu objetivo ¢ medir a valorizacao ou desvalorizacdo da empresa em func¢ao da
obtencdo de EVA negativo ou positivo. Esta observacdo dos autores estd relacionada as
perspectivas de mercado. Quando hé perspectivas de EVA positivo ao longo dos anos, o valor
das acdes de mercado tende a elevar. Ehrbar, (1999, p. 40-41) Explica que, caso os retornos
esperados excederem o custo de capital, as agdes da empresa serdo negociadas com prémio e
o MVA sera positivo, ou seja, a geréncia criou riqueza ao convencer investidores de que
produzird lucros que excedam o custo de capital. De maneira mais simples, Young e O’Byrne
(2003, p.39) descrevem o MV A como sendo a diferenga entre o valor de mercado da empresa,
incluindo o capital proprio e de terceiros, e o capital total investido na empresa.

Ehrbar (1999 p.36) expde a formula de se obté-lo, conforme Figura 1:

MVA = valor de mercado — capital total.

Figura 1: Formula do MVA

Fonte: EHRBAR, Al. EVA: Valor Econémico Agregado: a verdadeira chave para a cria¢ao
da riqueza. Tradugao de: Bazan Tecnologia e Lingiiistica. Rio de Janeiro: Qualitymark, 1999.
p. 36.

Ehrbar (1999, p.36) classifica 0o MVA como “a melhor medida externa de desempenho
da geréncia porque engloba a avaliagdo do mercado da eficacia com a qual os gerentes da

empresa utilizaram os recursos escassos que tinham sob seu controle”.



Porém, Ehrbar (1999, p.41) comenta os motivos pelos quais o MVA ndo serve para a
tomada de decisdo, especialmente no curto prazo, bem como por estas razdes torna-se
necessario para os gerentes a utilizacdo de medidas internas de desempenho que possuam

ligacdes com 0 MVA. Ehrbar (1999, p.41) elenca especialmente trés motivos:

- Mudancas no nivel geral da bolsa de valores poderdo sobrepujar a contribuigdo das
acdes da geréncia no curto prazo.

- O MVA somente podera ser calculado se a empresa tiver suas a¢des negociadas em
bolsa e tiver um preco de mercado.

- Mesmo para empresas de capital aberto, o MVA somente podera ser calculado a
nivel consolidado, ou seja, ndo ha MVA para uma divis@o, unidade de negobcios,
subsidiaria ou linha de produtos.

O autor conclui que “o MVA nao oferece qualquer auxilio na avaliagdo do

desempenho de muitas partes que formam o inteiro corporativo”.

4 O calculo do EVA

Apo6s ter sido explicitado a parte conceitual do valor econdmico agregado, ha a
necessidade de demonstrar como se chega ao seu valor.
MALVESSI apud Schmidt, Santos e Kloeckner (2006, p. 210) expde os componentes

do calculo:

O EVA ¢ conceitualmente definido como NOPAT (Net Operating Profit After Taxes
— Lucro Operacional Apos 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 que foi operacionalmente
utilizado para reproduzir o resultado econdémico obtido. Os componentes utilizados
para obten¢do do EVA sdo o NOPAT e os Encargos de Capital.

A formula basica de célculo ¢ demonstrada conforme Figura 2 abaixo:



EVA = NOPAT (-) $ (Valor Monetario) do Custo de Capital
Onde:
NOPAT = lucro operacional liquido depois dos impostos
$ do Custo de Capital = WACC x capital aplicado
WACC = (Passivo Oneroso x taxa média do custo do capital apds IR) + (Patrimoénio liquido x
Custo do Capital Proprio)

Figura 2: Formula do EVA
Fonte: SCHMIDT, P.; SANTOS, J. L. dos.; KLOECKNER, G. Avaliagdo de Empresas: Foco
na gestdo de valor da empresa: Teoria e pratica. Sdo Paulo: Atlas, 2006. p. 210.

Ehrbar (1999, p. 210) explica o lucro operacional utilizado:

A versdo de lucro operacional utilizada no EVA ¢ o lucro operacional liquido apos
impostos, ou NOPAT. Ao contrario do lucro operacional calculado por muitas
empresas, 0 NOPAT inclui dedugdes de impostos e depreciagdes de equipamento.
Ambas sao subtraidas do NOPAT por constituirem custos genuinos que tem que ser
gerenciados. Passar do NOPAT para EVA ¢é apenas uma questdo de subtrair o
encargo sobre capital, calculado pela multiplicagdo do capital de giro liquido e os
ativos fixos utilizados em uma operagdo pelo percentual do custo de capital. O
restante — o residual — é o montante em ddlares pelo qual o lucro excede ou fica
aquém de todos os custos, incluindo a taxa minima de retorno sobre o capital.
Aritmeticamente, a formula ¢ assim: Vendas — Custos Operacionais — Custos de
capital = EVA

Para se chegar ao valor aritmético do EVA, Schmidt, Santos e Kloeckner (2006, p.

212) enumeram os passos a serem percorridos:

1°) ajustar as demonstragdes contabeis, adequando-as de forma a facilitar o calculo
através da metodologia do EVA, visando identificar o valor do patriménio 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,

2°) apurar o valor do lucro operacional (sem considerar as despesas financeiras) e
deste deduzir o Imposto de Renda (IRPJ) e a contribui¢do social sobre o lucro
(CSSL);

3°) deduzir as despesas financeiras liquidas (despesas financeiras totais liquidas do
IRPJ);

4°) deduzir o custo do capital proprio (remuneragdo minima requerida pelos
proprietarios do capital).



Em relagdo aos ajustes contdbeis referidos no 1° toépico acima, Ehrbar (1999, p.133)
coloca que, através da sua experiéncia na Stern Stewart, a maioria das empresas nao
necessitam mais do que 15 ajustes contdbeis para calcular um EVA 6timo, € muitas empresas
podem realizar até menos que 15 ajustes. Ehrbar (1999, p. 132) registra que ‘“nenhuma
definigdo ja pronta do EVA servira para qualquer tipo de empresa, pois cada uma necessita de
uma defini¢do sob medida conforme sua estrutura, mix de negocios e estratégia”. Ainda neste
aspecto, Ehrbar (1999, p.133) registra que a possibilidade de customizagdao do EVA ¢ uma

vantagem competitiva. Afirma que:

A finalidade, ndo ¢, afinal, chegar a alguma medida de lucros teoricamente
imaculada. E, sim, mudar o comportamento de gerentes e trabalhadores de forma
que maximizem a riqueza de acionistas, e a eficicia de qualquer medida na
formagdo do comportamento diminuird a medida que se tornar mais complexa e
dificil de compreender.

Para explicitar como os principios contabeis geralmente aceitos afetam as bases de
calculo do EVA, Ehrbar (1999, p. 134-142) expde os principais ajustes necessarios para
colocarem o NOPAT e capital em bases economicas:

- Pesquisa e Desenvolvimento (P & D): tratadas como despesas operacionais no
modelo contabil, os dispéndios em P & D sdo vistos como investimentos na abordagem EVA.
Assim, o modelo econdmico capitaliza esses investimentos, de modo a somar os desembolsos
correntes ao balango, € os amortiza anualmente, ao longo de um periodo pré-determinado.
Quando P & D ¢ tratado como investimento, custos de agency sao minimizados, j& que os
administradores nao se sentem tentados a promover cortes de P & D para ndo afetar tanto o
resultado;

- Investimentos Estratégicos: no modelo contdbil, os investimentos estratégicos sdo
realizados no momento em que ocorrem e, quando estes investimentos passam a geram
rendimentos, dificilmente a administragdo retroage e visualiza se esses rendimentos estao
compensando o capital investido inicialmente. No entanto, o modelo econdmico oferece um
meio mais eficiente para se verificar se o projeto estd sendo vidvel. Para tanto, ¢ criada uma
conta “suspensa” a fim de receber o montante dos investimentos considerados estratégicos,

que irdo ter os devidos encargos do custo de capital somente a partir do momento em que
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estes investimentos comecaram a gerar retorno. Deste modo, a administracdo ¢ encorajada a
propor investimentos com resultados distantes, quando acredita que o investimento retornara
mais do que o custo de capital,

- Contabilizagdo de Aquisi¢des: o tratamento econdmico correto de agio pago em
aquisi¢cdes ¢ amortiza-lo a0 NOPAT ao longo da sua vida econdmica estimada, deixando-o,
portanto, no balanco da empresa. A consultoria Stern Stewart & Co. recomenda esta
abordagem por trés motivos: focaliza a analise dos gerentes nos fluxos de caixa ao invés dos
lancamentos contabeis; a grande parte do agio pago em aquisigdes representa ativos de vida
indeterminada, como marcas comerciais por exemplo e; gerentes ndo devem se preocupar em
como uma aquisicdo em perspectiva afetard os lucros publicados, e sim constantemente
conscientes de que acionistas esperam que eles produzam um retorno sobre o pregco da
aquisicdo que seja igual ou maior do que o custo de capital;

- Lancamento de Despesas: No modelo contdbil tradicional, as despesas incorridas em
determinado periodo para a aquisi¢do de novos clientes sdo langadas no proprio periodo,
distorcendo o seu resultado. No modelo econdmico, essas despesas sdo amortizadas ao longo
do tempo adequado, apresentando um resultado mais realista;

- Depreciag¢ao: no modelo contabil, os equipamentos e instalagdes depreciam de forma
linear, a uma taxa fixa. J4 no modelo econdmico, a depreciagdo ocorre a uma taxa nao-linear,
aumentando ao longo do tempo. Deste modo, a depreciagdo ocorre conforme a realidade, ja
que bens novos depreciam mais lentamente do que quando estdo mais velhos. Assim, os
administradores ficam mais receosos em substituir os bens depreciaveis, uma vez que
demoram mais tempo para terem valor residual baixo;

- Gastos de reestruturagdo: na visdo dos principios contabeis geralmente aceitos, o
gasto ¢ o reconhecimento tardio da perda decorrente de um investimento que nao deu certo.
No modelo econdmico, as reestruturacdes, bem como suas despesas, sdo vistas como
investimentos em melhoria de processos, cujos retornos virdo na forma de cria¢do de riqueza
para os acionistas;

- Impostos: para fins do célculo do NOPAT e do EVA, em nivel corporativo, as
empresas deveriam deduzir apenas os impostos efetivos que pagarem no periodo medido.
Correspondentemente, os impostos diferidos que forem deduzidos dos lucros passados devem
ser retirados do passivo no balango e acrescidos aos recursos dos acionistas com a finalidade
de calculo e custo de capital. A maioria das empresas que ndo adotam o EVA, bem como

algumas que o adotam, utiliza lucros operacionais antes dos impostos para avaliar unidades de
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negodcio, ao invés de utilizar o NOPAT (apds os impostos) e o EVA no nivel de unidades de
negdcios. Como os impostos sdo um custo inevitavel, os gerentes operacionais deveriam leva-
los em conta, se puderem afetar obrigacdes fiscais através de suas decisdes. Ao serem
debitados por impostos efetivamente pagos, os gerentes terdo o incentivo para colaborarem
com o departamento fiscal na fase do planejamento de novos empreendimentos e
determinarem a organizagdo mais eficiente tributariamente;

Em relagao ao WACC, ou CMPC (Custo Médio Ponderado de Capital), este reflete o
custo médio futuro de fundos esperado no longo prazo. (GITMAN 2004, p.412). E obtido
multiplicando o custo de cada tipo especifico de capital por sua propor¢do na estrutura de
capital da empresa. Além do Capital Préprio e de Terceiros, Gitman (2004, p.412) também
calcula a representatividade das agdes preferenciais na estrutura de capital. Abaixo resume-se
como se calculam estes trés elementos:

- Custo de Capital de Terceiros: Gitman (2004, p.404) conceitua o custo de capital de
terceiros de longo prazo como “o custo apos o imposto de renda, hoje, de levantar recursos
emprestados de longo prazo”. Calcula-se a taxa interna de retorno dos fluxos de caixa da
obrigacao antes do imposto de renda, e apds multiplica-se a taxa encontrada por (1- a aliquota
do imposto de renda). Gitman (2004, p.406) afirma que “normalmente o custo explicito de
capital de terceiros de longo prazo ¢ mais baixo que o de qualquer uma das formas
alternativas de financiamento de longo prazo, sobretudo por causa da possibilidade de
deducgao de juros para fins fiscais”.

- Custo de agoes preferenciais: O custo de agdes preferenciais, segundo Gitman (2004,
p. 407-408) ¢ o quociente entre o dividendo da a¢do e o recebimento liquido com a venda dela
pela empresa. Gitman (2004, p.408) coloca que ndo ¢ necessario nenhum ajuste fiscal, pois os
dividendos sdo pagos apos o imposto de renda.

- Custo de Capital Proprio — Conforme Gitman (2004, p.408) o custo de capital
proprio é o retorno exigido pelos investidores nas agdes ordinarias. E a taxa pela qual os
investidores descontam os dividendos esperados da empresa para avaliar suas acdes.

Para medir o custo do capital proprio, Gitman (2004, p.408-409) expde duas técnicas:
o modelo de avaliacdo com crescimento constante, ou modelo de Gordon, e o modelo de
formagdo de pregos de ativos, ou CAPM. O primeiro considera um crescimento constante dos
dividendos a uma taxa anual. O segundo descreve a relag@o entre o retorno exigido e o risco

nao diversificavel da empresa, medido pelo coeficiente beta.
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Ap6s terem sido elencados e comentados os elementos que constituem o calculo do

EVA, serd demonstrado um exemplo de célculo conforme segue.

5 Caso pratico de calculo do EVA

Sera utilizado como exemplo, para melhor ilustrar o calculo do EVA, um caso pratico
criado por Schmidt, Santos e Kloeckner (2006, p. 222-225) a fim de evidencid-lo mais
claramente.

O exemplo ¢ da empresa ABX S.A. Primeiramente sera demonstrado a Estrutura

Patrimonial da Cia ABX S.A, Figura 3.

ABX S.A.
BALANCO PATRIMONIAL EM 31/12/20X1
ATIVO PASSIVO
Circulante 71.500 Circulante 43.280
Caixa 1.500 Fornecedores 18.000
Clientes 45.000 Encargos Sociais a Pagar 2.500
Estoques 25.000 Salérios a Pagar 1.024
IR a pagar 5.956
Empréstimos Conjunturais 3.800
Imobilizado 75.000 Empréstimos Estruturais 12.000
Valor Original 85.000 Exigivel a Longo Prazo 15.000
Depreciacdo Acumulada (10.000) Empréstimos Estruturais 15.000
Patriménio Liquido 88.220
Capital Social 68.220
Reserva de Lucros 20.000
TOTAL 146.500 146.500

Figura 3: Balanco Patrimonial da Cia ABX S.A
Fonte: SCHMIDT, P.; SANTOS, J. L. dos.; KLOECKNER, G. Avalia¢do de Empresas: Foco
na gestao de valor da empresa: Teoria e pratica. Sao Paulo: Atlas, 2006. p.222.
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ABX S.A.
DEMONSTRACAO DO RESULTADO DE EXERCICIO 20X1 - Ajustado
Receita Bruta 70.000
Impostos (5.200)
Receita Liquida 64.800
Custo Mercadorias Vendidas (20.000)
Lucro Bruto 44.800
Despesas Operacionais (9.500)
Lucro da Atividade 35.300
Receitas Financeiras 20
Despesas Financeiras (285)
Lucro operacional antes do IR e CSSL 35.035
Imposto de Renda e Contribui¢ao Social (12.262)
Lucro Operacional apds o Imposto de Renda 22.773
Juros (2.025)
Economia de tributos sobre os Juros 709
Juros Liquidos (1.316)
Lucro Liquido do Exercicio 21.457

Figura 4: Demonstrac¢io do Resultado do Exercicio da Cia ABX S.A
Fonte: SCHMIDT, P.; SANTOS, J. L. dos.; KLOECKNER, G. Avaliagdo de Empresas: Foco
na gestdo de valor da empresa: Teoria e pratica. Sdo Paulo: Atlas, 2006. p. 222.

Diante dos dados apresentados inicialmente, Schmidt, Santos e Kloeckner (2006,
p.223-224) informam que se deve reclassificar o balanco patrimonial para encontrar o ativo

operacional liquido (AO) e o passivo operacional (PO). O ativo operacional, segundo
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Schmidt, Santos e Kloeckner (2006, p 223-224), representa todos os investimentos
necessarios para que uma empresa consiga gerar receita operacional, como duplicatas a
receber, estoques, etc. J& o passivo operacional representa todos os financiamentos
espontaneos, como fornecedores, encargos e salarios a pagar, todos os financiamentos
oferecidos pela propria operagdo, incluindo os financiamentos conjunturais para cobrir 0s
déficits momentaneos.

Abaixo ¢ demonstrado na Figura 5 o célculo de ambos:

Ativo Operacional (AO) =§ 71.500 (AC) + $ 75.000 (Imobilizado)
Ativo Operacional (AO) = $146.500

Passivo Operacional (PO) = $18.000 (Fornecedores) + $2.500 (Encargos Sociais a pagar) + $
1.024 (Salarios a Pagar) + $ 5.956 (IR a pagar) + $ 3.800 (Empréstimos Conjunturais)
Passivo Operacional (PO) = $ 31.280

Figura 5: Calculo do Ativo Operacional e do Passivo Operacional da Empresa ABX S.A
Fonte: SCHMIDT, P.; SANTOS, J. L. dos.; KLOECKNER, G. Avalia¢do de Empresas: Foco
na gestdo de valor da empresa: Teoria e pratica. Sao Paulo: Atlas, 2006. p.223-224.

A subtracdo do Ativo Operacional pelo Passivo Operacional resulta no Ativo

Operacional Liquido, conforme ilustrado na Figura 6 abaixo:

Ativo operacional Liquido (AOL) = $146.500 (AO) - $ 31.280 (PO)
Ativo Operacional Liquido (AOL) = $ 115.220

Figura 6: Calculo do Ativo Operacional Liquido da Empresa ABX S.A
Fonte: SCHMIDT, P.; SANTOS, J. L. dos.; KLOECKNER, G. Avaliagdo de Empresas: Foco
na gestdo de valor da empresa: Teoria e pratica. Sdo Paulo: Atlas, 2006. p. 224.
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Ap0s a reclassificagdo, a estrutura patrimonial da empresa ABX S.A. apresenta-se da

seguinte forma, consoante Figura 7:

ATIVO PASSIVO
AOL 115.220 100,00% Capital de Terceiros* 27.000 23.43%
Capital Préprio 88.220 76,57%
Total 115.220 | 100,00% Total 115.220 100,00%

*Empréstimos Estruturais do PC e do PELP

Figura 7: Nova Estrutura Patrimonial da Empresa ABX S.A
Fonte: SCHMIDT, P.; SANTOS, J. L. dos.; KLOECKNER, G. Avaliagdo de Empresas: Foco
na gestdo de valor da empresa: Teoria e pratica. Sao Paulo: Atlas, 2006. p.223-224.

Para o calculo do Custo Médio Ponderado de Capital (WACC), considera-se os

seguintes valores, conforme a Figura 8:

Custo de Capital Proprio (CCP) 12,00%
Custo de Capital de Terceiros (CCT) 7,50%
Aliquota de tributos 35%

Figura 8: Dados para o calculo do WACC
Fonte: SCHMIDT, P.; SANTOS, J. L. dos.; KLOECKNER, G. Avalia¢do de Empresas: Foco
na gestao de valor da empresa: Teoria e pratica. Sao Paulo: Atlas, 2006. p. 225.

Com estes dados, evidencia-se o calculo do Custo Médio Ponderado de Capital

(WACC), como se verifica na Figura 9:
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WACC=(E/V) x Re + (D/V) x Rd x (1-Tc)
WACC =0,7657 x 12% +[ 0,2343 x 7,5% (1-0,35)]
WACC =10,33%
Onde*:
E = Capital Proprio
V = Capital Total
Re = Custo do Capital Proprio
D = Capital de Terceiros
Rd = Custo do Capital de Terceiros
Tc = Aliquota dos tributos

Figura 9: Calculo do Custo Médio Ponderado de Capital (WACC) da Empresa ABX S.A
Fonte: SCHMIDT, P.; SANTOS, J. L. dos.; KLOECKNER, G. Avaliagdo de Empresas: Foco
na gestdo de valor da empresa: Teoria e pratica. Sao Paulo: Atlas, 2006. p. 223-224.

Com base no lucro operacional apds o imposto de renda (NOPAT) informado no DRE,

pode-se calcular o EVA, conforme Figura 10:

EVA =NOPAT - $ (Valor Monetario do Custo de Capital)
EVA =NOPAT — (WACC x capital aplicado)
EVA =$22.773 - (10,33% x $ 115.220)
EVA =$10.871

Figura 10: Calculo do EVA da Empresa ABX S.A
Fonte: SCHMIDT, P.; SANTOS, J. L. dos.; KLOECKNER, G. Avaliagdo de Empresas: Foco
na gestdo de valor da empresa: Teoria e pratica. Sao Paulo: Atlas, 2006. p. 223-224.

Consoante afirmagdo de Schmidt, Santos e Kloeckner (2006, p.212), o resultado final
superavitario reflete no valor da empresa, mostrando através de suas atividades que ela esta se

valorizando, bem como estd agregando riqueza.
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6 Vantagens e desvantagens do EVA

Além do calculo, ¢ importante também relacionar as vantagens e desvantagens de se
utilizar o EVA como ferramenta de avaliacdo de desempenho econdmico.

Desvantagens: Stewart (2005, p.157) coloca como uma deficiéncia do EVA a
dificuldade de comparar o EVA de empresas ou unidades negociais de diferentes tamanhos.

Rocha (2001, p.12) elenca como desvantagens do EVA:

- Favorece a inibi¢do para investimentos de grande montante e de maior prazo de
maturagdo, mesmo apresentando impactos futuros marcantes, mas que no curto
prazo podem reduzir o valor do EVA.

- O modelo EVA recomenda o uso do custo histérico como base para avaliacao do
capital investido, entende-se que o custo a valor presente ¢ a melhor base para
avaliacdo;

- O indicador ¢ apresentado sob uma Unica perspectiva: financeira, outras
perspectivas ndo financeiras, tais como: perspectiva dos clientes, do processo
interno, de aprendizado e crescimento, utilizadas, por exemplo, pelo Balanced
Scorecard, apresentam grande relevancia para o futuro de qualquer corporagéo;

- O EVA ¢ uma medida distorcida em periodos inflacionaveis. Os ajustes contabeis
nao eliminam os efeitos decorrentes da inflagao.

Vantagens: Silva e Leite (2005, p.38-39) apontam uma série de vantagens de se adotar

0 EVA como medida de desempenho, quais sejam:

- E um calculo financeiro simples e que mostra quais investimentos produziram mais
retornos. Sendo assim, pode fundamentar decisdes complexas do tipo: viabilidade de
privatizagdes bem como de fusdes e aquisigdes. Observa-se que o EVA suporta
decisdes e pode ser extremamente 1til na construcdo de planejamento estratégico do
negdcio em seu mercado;

- O EVA suporta a avaliagdo do desempenho operacional de qualidade da gestdo dos
recursos. O EVA possibilita verificar o emprego dos diversos ativos do negodcio
através de seu retorno, e assim auxilia o gestor na distribuicdo dos mesmos ativos,
qualificando melhor a alocacio;

- Afere o status econdmico do mercado;

- Contribui no processo de gestio;

- Possibilita uma visdo acerca das possibilidades de mercado, pondo fim a pratica
nociva da endogenia no processo decisorio;

- Proporciona uma comunicagdo simples acerca da realidade econdmica do negdcio,
visto que ndo representa calculos (do ponto de vista matematico). Esta caracteristica
facilita sua compreensdo ¢ leitura por parte de executivos;

- Os calculos dos seus indicadores reinem informagdes oriundas da Contabilidade
(composic¢do de investimentos) e do mercado no qual esta inserida a empresa;
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- Permite uma visdo e leitura do retorno das atividades internas a organizacao;

- E aplicavel basicamente a qualquer tipo de negdcio, exceto para os negdcios recém
constituidos em fungdo de ndo possuirem historico suficiente de vida, e para as
Institui¢Oes financeiras.

Ainda assim, exposto os diversos elementos que constituem esta ferramenta gerencial,
existe um elemento crucial para que a organizacao gire em torno do EVA. Como ja
comentado no inicio desse trabalho, os administradores devem ser remunerados de forma a
serem compensados pelo acréscimo de valor gerado na organizagdo, € para isso, um sistema
de remuneracdo consistente deve ser implementado. A seguir comenta-se sobre a adogao deste

método.

7 Sistema de remuneracao atrelado ao EVA

Ehrbar (1999, p.77) registra que planos de remuneracdo normalmente possuem quatro

principios:

1°) Alinhar interesses da administragdo ¢ dos acionistas, dando aos administradores
a motivacdo para escolherem estratégias e tomarem decisdes operacionais que
maximizem a riqueza dos acionistas;

2°) Oferecer suficiente alavancagem, medida pela variabilidade das recompensas
potenciais, para motivar gerentes a trabalharem horarios mais longos, assumirem
riscos e tomarem decisdes desagradaveis, como fechar uma fabrica;

3°) Limitar o risco de reten¢@o, ou o risco de que gerentes valorizados debandem
atras de uma oferta melhor, especialmente periodos de baixa setorial e recessdes;

4°) Manter os custos dos acionistas em um nivel aceitavel.

Ja os elementos-chave citados por Ehrbar (1999, p.86-88) sao:

- Remuneragdo por EVA crescente: Faz com que gerentes escolham estratégias
financeiras que minimizem o custo de capital, pois serdo melhor remunerados pelo
incremento de EVA;

- Inexisténcia de chido ou tetos: Gerentes recebem uma participagdo ilimitada da
melhoria de EVA, entretanto os bonus também podem ser negativos;

- Bonus-alvo: caracteristico de sistemas de remuneragdo, o bonus alvo de Eva deve
ser mais elevado principalmente devido ao potencial de bonus negativos, que torna
os planos baseados em EVA inerentemente mais arriscados;
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- Banco de bonus: Possui a intengdo de filtrar grandes variagdes de bonus e diferir
seu impacto até que se possa verificar que os bonus sdo associados a mudangas
permanentes da riqueza dos acionistas. Bonus negativos s3o sacados e bonus
positivos excepcionais sao depositados na conta bancaria individual do individuo,
bem como uma parcela é paga a cada ano, sendo o saldo remanescente transportado
para o ano seguinte.

Stewart (2005) no livro “Em Busca do Valor” evidencia na pratica como fazer com
que administradores sejam incentivados a aumentar o EVA da empresa através de um sistema
de remuneragao.

Corroborando com Ehrbar (1999), Stewart (2005, p. 204-205) inicialmente informa
que os gerentes sdo penalizados se 0 EVA ficar abaixo da meta e recompensados caso gerem
valores maiores do que esta. Fazendo referéncia aos gerentes operacionais, relaciona trés

incentivos-chave:

- aumentar lucros operacionais sem empregar mais capital;

- aplicar mais capital na linha de crédito, desde que os ganhos adicionais gerados
pela administragdo ao investir cubram o custo de capital adicional;

- liberar capital e reduzir as linhas de crédito, contanto que quaisquer perdas de
rendimentos sejam mais do que compensadas pela redugdo do custo de capital.

Stewart (2005, p.205) ressalta ainda que outra vantagem da utilizacdo do EVA ¢ a de
“ser ele a unica medida interna do desempenho corporativo diretamente atrelada ao valor” [...]
“nenhuma outra medida pode fazer a conexdo entre desempenho e valor de forma tao clara
como o EVA”.

Uma segunda caracteristica de um plano de incentivos baseado no valor economico
agregado defendido por Stewart (2005, p. 211-213) ¢ que o bonus pelo incremento de EVA
nao deve ser limitado, ndo deve ter teto, bem como deve haver penalizagao em caso de nao ser
atingida a meta. A penalizacdo deve ocorrer para que o administrador, nos casos em que nao
seja possivel atingir a meta de EVA, ndo concentre prejuizos em um unico periodo.
Entretanto, para que administrador nao tenha desembolsos nestes periodos, ¢ criado um Banco
de Bonus, como ja explicado anteriormente.

Stewart (2005, p.212-217) cria uma seqiiéncia de exemplos para demonstrar como
funciona o banco de bonus e os pagamentos/desembolsos pelo cumprimento/descumprimento

da meta EVA estabelecida ao longo do tempo.
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Suponha que um gerente receba um salario de $100 mil. Caso atinja a meta de EVA
recebera um bonus de 25%. Saldo inicial do Banco de Bonus seja $ 50 mil, saldo este
segundo Stewart (2005, p.213) pode vir de lugar algum (ndo lastreado), da participagdao do
administrador ou de um empréstimo pago com a bonificagdo ao longo de um determinado
periodo.

A Figura 11 evidencia o 1° ano de pagamento de bonus, no caso de o gerente ter

atingido a meta:

Salario $100
Bonus ganho 25%
Bonus ganho $25

Ano 1 — Atingimento da meta

Figura 11: Dados para pagamento de bonus quando atinge-se a meta EVA
Fonte: STEWART III, G. Bennett. Em busca do valor: O guia de EVA para estrategistas.
Tradugao: Otavio Ribeiro de Medeiros ef al. Porto Alegre: Bookman, 2005. p.212.

Considera-se para o pagamento do bonus o empreendimento. Neste caso, foi
considerado um periodo de 3 anos para o pagamento integral do bonus, ou seja, o quociente
de pagamento ¢ 3. A Figura 12 demonstra o calculo para o pagamento e aprovisionamento dos

bonus:

Salario $100
Bonus ganho 25%
Bonus ganho $25
Saldo Inicial $50
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Disponivel para pagamento $75
Quociente de pagamento 1/3
Bonus pago $25
Provisdo $50

Figura 12: Célculo para pagamento e aprovisionamento de bonus
Fonte: STEWART III, G. Bennett. Em busca do valor: O guia de EVA para estrategistas.
Tradugdo: Otavio Ribeiro de Medeiros et al. Porto Alegre: Bookman, 2005. p.214.

Dando prosseguimento ao exemplo, considera-se que no Ano 2 (ano bom) ocorra um

incremento de EVA, cujo bonus correspondente seja de 100% do salario, conforme elucida a

Figura 13:
Ano almejado Ano bom
Salario $100 $100
Bonus ganho 25% 100%
Bonus ganho $25 $100
Saldo Inicial $50 $50
Disponivel para pagamento $75 $150
Quociente de pagamento 1/3 1/3
Bonus pago $25 $50
Provisdo $50 $100

Figura 13: Dados para pagamento de bonus: incremento de EVA
Fonte: STEWART III, G. Bennett. Em busca do valor: O guia de EVA para estrategistas.
Tradugdo: Otavio Ribeiro de Medeiros ef al. Porto Alegre: Bookman, 2005. p.214.

Com esta demonstragdo, Stewart (2005, p.214) evidencia que, diferentemente do
periodo em que se atingiu a meta, hd& aumento tanto no bonus pago quanto no bonus

provisionado em periodos de acréscimo de EVA.
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Ja no terceiro ano (ano ruim), considera-se que houve uma queda do EVA, com um
bonus negativo de 50% do salario. A Figura 14 evidencia o calculo de pagamento de bonus no

ano ruim, comparativamente aos outros anos.

Ano almejado Ano bom Ano ruim
Salario $100 $100 $100
Bonus ganho 25% 100% -50%
Bonus ganho 25% $100 -$50
Saldo Inicial $50 $50 $100
Disponivel p/ pagamento $75 $150 $50
Quociente de pagamento 1/3 1/3 1/3
Bonus pago $25 $50 $16,66
Provisdo $50 $100 $33,33

Figura 14: Dados para pagamento de bonus quando ha queda de EVA
Fonte: STEWART III, G. Bennett. Em busca do valor: O guia de EVA para estrategistas.
Tradugdo: Otavio Ribeiro de Medeiros et al. Porto Alegre: Bookman, 2005. p.215.

Stewart (2005, p.215-216) explica que “em um ano ruim a penalidade serd uma
distribuicdo monetaria reduzida e uma baixa no saldo bancario que deve ser compensada antes
que um bonus normal integral possa mais uma vez ser esperado”. Vale ressaltar que os $50
mil abaixo do EVA foram integralmente retirados do Banco de bonus, fazendo com que o
administrador sofra com a perda de EVA, porém ainda recebendo bonus pelo incremento

deste em periodos anteriores. Sendo assim, Stewart (2005, p.217) afirma que:

O uso dos bonus aprovisionados suaviza os solavancos e as pressdes dos ciclos
empresariais, amplia o horizonte temporal dos administradores, torna pouco
significativa a distin¢do entre plano de bonificacdes de longo e curto prazo, encoraja
bons executores a ficar e maus executores a sair, além de simular o rendimento
financeiro e a apreciacdo do prego dos equivalentes de caixa que teria sido
produzido pela posse de uma participag@o acionaria ordinaria no empreendimento.
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Em relagdo a todo esse processo de vinculagdo de bonificagao ao EVA, Stewart (2005.
p- 207) registra que vincular bonificagdes as melhorias no EVA cria uma clara e poderosa
ligacdo entre o pagamento gerencial e as recompensas para os acionistas da empresa, € que

esse € o primeiro requisito fundamental para transformar administradores em proprietarios.

8 CONCLUSAO

O intuito do presente trabalho, como ja citado anteriormente, foi o de demonstrar
como o EVA pode ser util em um sistema de remuneragdo de administradores. Esta
ferramenta, como pode se verificar ao longo do presente trabalho, ¢ utilizada para se verificar
em quanto a empresa agregou valor ou ndo em um determinado periodo, através de uma série
de ajustes contabeis realizados no balango patrimonial ¢ na demonstragdo do resultado do
exercicio. Aliando sua utilidade como medida de desempenho a um sistema de remuneragao
que o utiliza como base, o EVA torna-se um poderoso conciliador de interesses, pois o
administrador ¢ compensado de forma coerente, recebendo bdnus pelo atingimento e
acréscimo de EVA em seus investimentos, acréscimo este que ¢ cada mais exigido e
objetivado pelos proprietarios (acionistas). Vale destacar que existem outros fatores para o
sucesso de uma empresa, € que os proprietarios devem buscar fazer com que os empregados
estejam voltados para a exceléncia pessoal e para a qualidade dos produtos e servigos, reajam
positivamente as necessidades dos clientes, sejam capazes de assumir riscos empresariais

conscientes e, acima de tudo, devem estar comprometidas com o sucesso da empresa.
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The use of EVA as the basis for remuneration.

ABSTRACT

This present work deals about the economic value added (EVA), which is a tool
commonly used by financial managers to, through various adjustments to the balance sheet
and income statement, to show how much the company has succeeded add value arising their
activities. Through a literature search on this management tool, aimed to demonstrate that
EVA can also be an important mediator of interests between managers and owners
(shareholders). This reconciliation of interests may occur through the use of a system of
remuneration of directors, which is based on economic value added, that can be concluded in
the course of this work.

Keywords: Economic value added, EVA. Economic profit. Market Value Added,

MVA. Remuneration system.
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