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Resumo

O Economic Value Added - EVA® - é um indice de performance empresarial que esta
altamente conectado as necessidades tanto do mercado comercial quanto do mercado
financeiro. O seu diferencial em relacdo as demais métricas de desempenho esta no fato de
considerar em seu calculo o custo de capital proprio, o que permite mensurar a verdadeira
criacdo de valor de uma companhia em determinado periodo. Além disso, o EVA® pode
ser utilizado ndo apenas como um indicador, mas também como um sistema de gestao

corporativo, capaz modificar a estrutura de uma empresa.

Palavras — Chaves: EVA®; indicador de performance empresarial; custo de capital

proprio; sistema de gestdo; criacao de valor.



1.INTRODUCAO

O sucesso empresarial nos dias de hoje ndo ¢ mais garantido apenas pelos tradicionais
sistemas de gestdo voltados para o controle e planejamento de bens fisicos. Na atualidade,
com a revolugdo da informacgdo, surgiu a chamada industria do conhecimento ou da
informacao, e ¢ nesse ambito que a Gestdo Baseada em Valor (VBM — Management Based

on Value) ganhou espago e importancia.

Este tipo de gestdo ndo visa a pura analise contabil, ela esta conectada com as novas
exigéncias do mercado, que recompensa quem agrega e distribui valor, o que faz com que
os interesses dos administradores da empresa caminhem juntos com os interesses de seus

acionistas.

De acordo com Young e O’Byrne (2003), profundas mudangas vém acontecendo nas
decisdes corporativas, primeiro nos Estados Unidos, depois na Europa, América Latina e
Asia. Tais mudangas, segundo os mesmos, estdo redirecionando as formas de atuagio dos
gestores das empresas, de busca somente do lucro, e adotando um novo enfoque, voltado

para o aumento da riqueza dos acionistas.

Segundo Assaf Neto (2003, p.166), diversas razdes modificaram os objetivos

fundamentais das empresas modernas:

e A abertura de mercado demonstrou, para inimeros executivos, que 0s precos sao
estabelecidos pela interacdo de oferta e demanda dos agentes econdmicos, € nao
unicamente do ponto de vista da empresa. E o mercado que avalia os investimentos
empresariais, cabendo a unidade decisoria a responsabilidade de ser eficiente em suas
decisdes, selecionando as melhores estratégias financeiras que adicionam riqueza para

0s acionistas;

e A globalizacdo vem atuando de forma bastante acentuada sobre os mercados
financeiros, resumindo-os praticamente a um unico mercado mundial. Investidores

sdo capazes, no ambiente globalizado, de mudarem rapidamente os fluxos de seus



capitais, procurando alternativas mais atraentes em qualquer parte do mundo. Ativos
que ndo criam valor sdo rapidamente identificados pelos investidores globais,

repercutindo sua desvalorizagdo em todos os mercados;

¢ O mercado competitivo atual deixa espaco somente para empresas eficientes, que se
mostram capazes de agregar valor em suas decisdes. A melhor medida do sucesso
empresarial em mercado competitivo € a criacao de valor a seus proprietarios. O lucro
somente garante a continuidade de um empreendimento se conseguir, pelo menos,

igualar-se ao custo de oportunidade do capital investido;

e O desenvolvimento profissional dos modernos executivos € a propria preservagao
dos seus postos de trabalho passam necessariamente no atendimento das expectativas

dos acionistas de maximizagao do valor de mercado da empresa.

Dessa forma, fica claro que nos dias atuais ndo ¢ suficiente que as empresas sejam
competitivas apenas nos mercados comerciais; € preciso também que elas sejam
competitivas nos mercados financeiros, caso contrario, o custo de seu financiamento sera

maior que o de seus concorrentes (YOUNG; O’BYRNE, 2003).

Assim, ¢ importante destacar que nem todas as decisdes que elevam o lucro contabil
da companhia sdo capazes de criar valor para os seus acionistas. Isto ocorre pois pode haver
um aumento do volume de vendas e dos resultados operacionais da organizagao, no entanto
este incremento ndo ser suficiente para remunerar o custo de oportunidade dos proprietarios

de capital da empresa, acarretando em destruicao do seu valor de mercado.

Para suprir essas novas necessidades do mundo corporativo, Joel Stern e Bernnett G.
Stewart, presidentes da Stern Stuart & Company (EUA), desenvolveram, em 1982, o
conceito de Valor Econdmico Agregado - EVA®' (Economic Value Added).

Este indicador de performance empresarial ¢ derivado do conceito de Lucro
Econdmico de Marshall (1890. p.142), o qual mede o valor criado em um negocio em um
certo periodo de tempo e pode ser indicado da seguintes forma (Cordioli, Mussi,

Saurin;2000):

' O EVA® ¢ uma marca registrada da Consultoria Norte-Americana Stern Stewart & Co.



Lucro Economico = Capital Investido — (Retorno sobre o Capital Investido x Custo do

Capital Investido)

O EVA® tem como objetivo mensurar a real lucratividade da operagdo, por meio da
comparacdo da lucratividade liquida da operacdo apos os impostos € o custo do capital

empregado na operacgao (Cordioli, Mussi, Saurin;2000).

E nesse sentido que este modelo se difere da maioria das métricas de desempenho
empresarial. Este indicador reconhece que o acionista tem, basicamente, duas opgdes para o
seu dinheiro: uma ¢ coloca-lo na empresa, a outra, investir no mercado financeiro. Se ele
escolher a primeira opg¢do, seu dinheiro deve render, no minimo, 0 mesmo que as
aplicagdes financeiras; para que isso aconteca, a empresa deve tornar-se cada vez mais

valiosa (Cordioli, Mussi, Saurin; 2000).

Assim, o EVA® considera em seu célculo este retorno minimo exigido pelo
acionista, conhecido como Custo de Capital Proprio. Dessa forma, quando uma companhia
possui um EVA® positivo, quer dizer que ela criou valor no periodo, pois o seu lucro
liquido apds os impostos foi suficiente para cobrir o seu custo de capital total (proprio e de

terceiros).

Este trabalho pretende o aprofundamento do estudo deste método tdo relevante na
atualidade. No seu desenvolvimento serd abordada a teoria do EVA®, as suas vantagens e
desvantagens em relacdo a outras métricas de performance empresarial, exemplos de
empresas que o adotaram nao apenas como um indicador de resultados, mas também como
uma ferramenta de gestdo, os seus componentes e seu calculo e a realizacao do célculo do

EVA® de uma empresa real.
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2. REFERENCIAL TEORICO

2.1 O que é 0 EVA®

Do ponto de vista de medida de desempenho, o Economic Value Added - EVA® -
corresponde ao lucro econdomico da empresa, ou seja, o valor pelo qual o resultado
operacional excede o retorno minimo esperado pelos investidores. Isso quer dizer que s6 ha
criagdo de valor econdmico quando as receitas do periodo superam todos os custos,

operacionais e de capital.

Graficamente o EVA® pode ser representado da seguinte forma:

Custo
Despesas
e impostos

Receitas Encargo
de Capital

Figura 1 Composi¢do do EVA®

Matematicamente, 0 EVA® é expresso pela equagio®:

EVA® = NOPAT - (Capital x Custo de Capital)

Porém, para que os interesses de executivos e acionistas caminhem na mesma
diregdo, ¢ preciso mais do que simplesmente estabelecer uma melhor maneira de
acompanhar o desempenho empresarial. Portanto, 0 EVA® nao deve ser utilizado apenas
como um indicador de performance, ele deve ser encarado como o elemento central de um

sistema integrado de gestdo, que conduz a boa tomada de decisdes econdomicas, por todos

2 Mais a frente, na se¢do “Célculo do EVA®”, cada um de seus componentes sera detalhadamente explicado.
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da organizagdo. Tal modelo ¢ apoiado em 4 pilares de sustentacdo: medida de desempenho,

sistema de gestdo, motivagao e mentalidade.

O primeiro pilar deste sistema de gestdo corresponde a mensuragdo do EVA® da
organiza¢do como um todo, para que se possa entender a criagdo de valor da empresa. A
seguir, esta medida deve ser desagregada por unidades de negocio, plantas produtos e até
clientes, visando diagnosticar onde a empresa cria riqueza e porqué. Os principais critérios
para o estabelecimento de ajustes para elevar a criagdo de valor da instituicdo sdo: a
materialidade, a disponibilidade de informagdes, se a mudanga ¢ facil de ser comunicada, e,

0 mais importante, se a modificacdo ird melhorar a qualidade das decisdes gerenciais.

Passada esta primeira etapa, a companhia segue para o segundo pilar do processo: a
inser¢do do EVA® no seu sistema de gestdo. Uma vez estabelecido o “mapa economico”
da empresa, os tomadores de decisdes (executivos e gerentes) poderdo tragar planos de
curto e longo prazos (decisdes operacionais € de investimentos) para maximizar o EVA® e,
conseqiientemente, o valor da empresa. Este objetivo ¢ alcancado através da avaliacdo do
impacto no EVA® de todos os processos que apdiam a tomada de decisdo, desde
sofisticadas analises de aquisigdes até simples negociagdes com fornecedores. Esta etapa
promove o alinhamento entre a estratégia para a criagdo de valor e os processos €

organizagdes necessarias para apoia-la.

O terceiro pilar deste modelo, a motivagao, promove os incentivos adequados para a
gestdo, conciliando os interesses dos executivos e funcionarios da organizagdo com os dos
acionistas. Sob um plano de incentivos EVA®, a tnica forma pela qual os empresarios
podem receber mais ¢ através de um aumento continuo e sustentavel do valor para os
acionistas. Segundo Stewart, presidente da Stern Stewart & Co.: “O EVA® faz com que os
gerentes fiquem ricos, mas somente se eles fizerem com que os acionistas fiquem muito

ricos”.

Planos de remuneragdo variavel tradicionais colocam uma énfase excessiva no valor
da remuneragdo e pouca atengdo a qual comportamento este plano quer estimular em seus
funciondarios, o que €, na realidade, a sua caracteristica mais importante. Nestes sistemas,

um gerente tem um grande incentivo em negociar um or¢amento que seja de facil
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atingimento, € como o bdonus tem, muitas vezes, um valor maximo, de certa forma este
gerente ¢ induzido a ndo ultrapassar a meta orgada, pois isso iria aumentar as expectativas

de desempenho para o ano seguinte.

J4 a meta do plano de incentivos EVA® ¢ baseada nas expectativas dos acionistas, e ¢
automaticamente ajustada a cada ano por uma formula. Desta forma, com a possibilidade
de bonificagdo sem limite e ndo vinculada ao orgamento anual, os executivos sob este plano
de incentivos sdo motivados e recompensados como se fossem os proprios donos do
negocio. Assim, o resultado alcangado ¢ uma empresa impulsionada por estratégias

empreendedoras ao invés de sufocada por or¢camentos negociados e modestos.

A mentalidade representa o quarto e ltimo pilar do modelo EVA®. E ela que garante
que a filosofia crie raizes e dé resultados no futuro. Os trés pilares anteriores sao
importantes para o ajuste desse sistema de gestdo, porém a Unica maneira de garantir a
criacdo de valor continua e sustentavel no longo prazo ¢ através da insercao dessa nova
mentalidade na cultura da empresa. Para tanto, ¢ necessario que todos entendam o que ¢ o
EVA®, como pode ajuda-los no dia — a —dia, por que ele é importante ¢ como podem

melhora-lo.

Assim, ao utilizar o EVA® ndo apenas como um indicador de performance, mas
como a base de um sistema de gestdo voltado para a criagdo de valor da companhia, ou
seja, um value driver, a instituicdo ira auferir melhores resultados para todos os seus
funcionarios e para os seus acionistas, o que elevard a sua competitividade tanto no

mercado comercial quanto no mercado financeiro.
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2.2 Correlacao entre EVA® e Valor de Mercado

Em 1996, O’Byrne realizou uma pesquisa para identificar dentre 0o EVA®, o Lucro
Operacional e o Fluxo de Caixa Livre, qual a medida de desempenho que melhor explica o

valor de mercado das empresas no mercado dos EUA.

Nestes estudos, O’Byrne fez uso de modelos de regressdo linear para testar as
relagdes entre 0 EVA®, Lucro Operacional ¢ o Free Cash Flow com o valor de mercado.
Para tanto, ele usou como base amostral as 1.000 maiores empresas negociadas nos EUA
no periodo de 1985 a 1993. Além disso, no modelo em que o EVA® ¢ testado, o autor fez

dois ajustes:

. Separou 0 EVA® em dois termos (EVA® positivo e EVA® negativo), permitindo assim que
sejam determinados dois coeficientes distintos, um para cada termo. A justificativa de O’Byrne
para este ajuste € que o mercado avalia de maneira diferente empresas que possuem EVA®
positivo e negativo.

. Incluiu o termo In (Capital) para tentar capturar diferengas na forma em que o mercado avalia
empresas de tamanhos diferentes. Mais uma vez, O’Byrne justifica o ajuste dizendo que o
mercado acredita que quanto maior for a empresa, menor ¢ a probabilidade de ela gerar EVA®
incremental, ou melhoria de EVA®.

A pesquisa apontou que 42% do valor de mercado das empresas pode ser explicado

pelo seu nivel de EVA®, contra 33% pelo Lucro Operacional e 0% pelo Free Cash Flow.

No entanto, os professores norte-americanos Biddle, Bowen e Wallace (1997),em
oposi¢do a pesquisa de O’Byrne, concluiram que era o Lucro Operacional a medida que

estava mais correlacionada ao retorno das agdes e ao valor de mercado das empresas.

Segundo eles, O’Byrne alcangou esses resultados, porque ajustou somente o modelo
para a regressao que testava o EVA®. Se os mesmos ajustes tivessem sido realizados nas
regressdes que testavam a correlagdo do Lucro Operacional e do Free Cash Flow, os
resultados ndo indicariam a superioridade do EVA® como medida de desempenho mais

relacionada ao valor de mercado das empresas, conforme encontrado por O’Byrne.
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Por sua vez, O’Byrne (1999), em outro artigo, contesta os resultados encontrados
pelos professores, alegando que o Lucro Operacional ndo considera o Custo de Capital
Proprio e levanta a seguinte questdo: Como entdo os investidores consideram o Custo de

Capital Proprio em suas decisdes?

No Brasil, Medeiros, em 2005, realizou testes para verificar a relagdo entre 0 EVA®
e o retorno das agOes no mercado brasileiro. Para tanto, foram utilizados modelos
alternativos de regressoes lineares, com o objetivo de identificar quais seriam (1) a variavel
dependente relevante (preco da acdo ou variagdo no pre¢o da acdo), (2) as varidveis
independentes relevantes (EVA® ou variagdo do EVA®) e (3) o timing correto da variavel

independente na correlagdo (EVA® corrente ou EVA® passado).
As hipoteses testadas foram as seguintes:

(1) logPi=a+b (log EVA®Y),
onde Pt= Pre¢o Corrente ¢ EVA®: = EVA® corrente

(2) Pi=a+b(log EVA®t1),
onde Pt= Preco Corrente e EVA®«1 = EVA® passado

3) logPi=a+b (LS log EVA®Y)
onde A log Pt- A Prego Corrente; TaY log EVA®:= ﬂEVA® corrente

@ DlogPi=a+b (£ log EVA®L)
onde A log Pt= A Pre¢o Corrente; T log EVA®¢1= ﬂEVA@ passado

O resultado destas regressdes apontou que as variaveis relevantes sdo A Preco
Corrente e ngVA® passado. O R? encontrado foi de 0,78, o que significa que 78% do

retorno das agdes no mercado brasileiro pode ser explicado pelo ﬂEVA® Passado das

empresas.
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A limitagdo deste estudo ¢ a sua base amostral, que ¢ formada apenas pelas 6

empresas brasileiras que publicaram o seu EVA® durante o periodo de 1996 a 1999.

Com base nos resultados deste teste, pode-se concluir que o valor de mercado das
empresas, ¢ portanto o valor de sua acdes, reflete as expectativas dos investidores com
relagdo ao seu desempenho futuro. Partindo deste pressuposto, ¢ possivel calcular qual € a
expectativa de desempenho futuro embutida pelos investidores no preco das agdes, em
fun¢do do valor de mercado, do capital investido, do EVA® corrente e do custo de capital

das empresas.

2.3 EVA® x Demais Métricas de Performance

Segundo Knight (1997), uma companhia, para escolher o melhor indicador de retorno

para expor seus resultados, deve levar em conta quatro fatores:
1) Precisdo: significa o qudo bem a métrica capta os fundamentos economicos do
negocio
2) Complexidade: a métrica escolhida deve ser baseada em informagdes de simples

acesso; ter baixa complexidade no calculo e ser facilmente interpretada.

3) Correlacao: deve conciliar interesses de executivos e investidores, reduzindo custos
administrativos e mostrando efetivamente a criagdo de valor da empresa em

determinado periodo.

4) Adaptabilidade: deve ser capaz de medir desempenho em qualquer tipo de

empresa.
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2.3.1 Vantagens do EVA®

Nas demonstragdes contdbeis, o custo de capital de terceiros aparece na forma de
despesas financeiras. Porém, a outra porta de entrada para investimento em empresas de
capital aberto, o capital emprestado pelos acionistas, fica omitido, mesmo sua quantia

sendo expressiva.

Apesar disso, o EVA®, diferentemente da maioria das demais métricas de

performance, evidencia aos executivos que os recursos proprios também tém um custo.

Além de ser utilizado para avaliagdo de desempenho de empresas e para indicar a
compra ou a venda de acdes, 0 EVA® também ¢ uma ferramenta de gestdo empresarial,
que cada vez mais tem conquistado espago no mundo corporativo. Este método ¢ poderoso
tanto em termos estratégicos de entrada em novos mercados quanto nas escolhas do dia-a-
dia do empreendimento, como em decisdes referentes a aquisi¢des, projetos de expansao,

desenvolvimento de produtos, entre outras iniciativas da companbhia.

Para se implementar determinado projeto, ele devera gerar o maior valor possivel
para o correspondente EVA®, devendo ser o custo dele menor que o seu rendimento

liquido incremental.

Segundo Carlos Jimenez, consultor da Stern Stewart & Co, ao se utilizar o EVA®
pode-se analisar com quanto cada atividade contribui para a criagdo de valor da empresa, ja
que ¢ possivel desdobra-lo em indicadores de gestao de unidades de negécio. Além disso,
este modelo proporciona um envolvimento entre gerentes e acionistas na busca de melhores
resultados, pois uma vez que ocorre a maximizacao do EVA®, ha também uma

maximizagdo da riqueza gerada pela entidade e uma otimizacao na utilizagao de capital.

Bennett Stewart, presidente da Stern Stewart & Co, afirma que a metodologia do
EVA® ¢ voltada para modificar a estrutura comportamental interna, desafiando, atraindo,

motivando as pessoas e alinhando claramente as decisdes com a missdo de criar valor.
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Diversas companhias na atualidade associam o comportamento deste indicador a
varios tipos de pagamentos e remuneracdes internas, o que acaba por incentivar melhores
performances de mao — de — obra e da propria administra¢do. Desta forma, o EVA® ¢
também utilizado para a avaliagdo de base varidvel, tais como bonus e gratificagdes por
desempenho, tanto de funcionarios quanto de executivos, pois assim ¢ possivel agregar
valor a cada unidade de negocios de uma empresa e a ela como um todo. Com isso, ha a
criacdo de um vinculo maior entre os interesses dos empregados e acionistas, aumentando o

comprometimento de cada um com seus resultados.

Ainda segundo Bennett, 0o EVA® pode ser aplicado em praticamente todos os tipos
de empresas, sendo poucas as excegdes. Esta medida ndo possui formulas prontas, ja que
cada companhia se traduz em uma nova realidade, mas por meio de sua apuragao, ¢
possivel obter informagdes sobre a situacao da organizacao, que servirdo de ponto de

partida para configurar novas metas.

Outro ponto que diferencia 0o EVA® das demais métricas € o fato de levar em conta a
quantia e também a qualidade do investimento empresarial, corrigindo as distor¢gdes
contabeis nas demonstragdes do resultado e nos balangos patrimoniais feitos de acordo com
os GAAPs — principios contabeis geralmente aceitos -, especificando um retorno minimo

requerido pelo investidor ao emprestar capital.

Quando o indicador usado para o processo de avaliagdo e recompensa pessoal, de
uma companhia ou divisdo que esta obtendo lucros abaixo do normal, é o ROI (Return on
Investiment), € possivel aumenta-lo com empreendimento de projetos com resultados mais
elevados, mas ainda inadequados. Com isso, a empresa estaria recompensando os gerentes

por reduzir o valor dos acionistas, além de estar reduzindo o seu valor de mercado.

“Também merece destaque o fato de que, por meio da analise dos investimentos,
sabe-se que o prego das agdes tem uma relagdo muito mais estreita com o EVA® do que
com outras medidas, tais como ganho por acdo, margens operacionais ou retorno sobre
patrimonio liquido. Com a aplicagdo do EVA®, os investidores conseguem obter

informacdes sobre o retorno do capital investido em numerario liquido, escapando, assim,



da apresentacao de resultados com distor¢des contabeis. Este fato € positivo no mercado

financeiro”. (Siqueira, 1999)

O EVA® trata-se de um valor absoluto e ndo percentual, o que facilita a sua
interpretagdo. Soma-se a isso o fato de ser uma medida que pode ser acompanhada
periodicamente, o que ndo ¢ possivel com medidas que sdo acumulativas ao longo do

tempo, como ¢ o caso do Market Value Added (MVA®).

18

Assim, 0 EVA® ¢ considerado um indicador de performance corporativa mais eficaz

que os demais, porque além de mostrar de maneira simples a real criagdo de valor no
periodo, este modelo pode ser usado como um sistema completo de gestdo empresarial,

eliminando a necessidade de utilizar outras métricas de desempenho.

2.3.2 Desvantagens do EVA®

Os itens a seguir apontados caracterizam os aspectos negativos € que podem provocar

dificuldades na obteng¢do dos resultados desejados pelas empresas ao implantarem o

EVA®, principalmente se a expectativa de resultados forem de curto prazo.

Entre as suas principais desvantagens encontramos:

. Restrigdo do crescimento da empresa. Os proprios criadores do conceito admitem que

isto pode vir a acontecer, caso 0 EVA® seja utilizado de maneira muito simplificada,

com expectativas de resultados rapidos. Recomenda-se que a carga do capital

associada a grandes projetos seja apropriada durante o periodo em que ocorrem os

retornos.

. O modelo ¢ inviavel para empresas recém constituidas, por ndo apresentarem série

historica e, com isso, o calculo da receita operacional tem que ser feito de forma

subjetiva.
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. Alguns estudiosos consideram o EVA® um conceito antigo, que ndo apresenta
novidade, apenas uma roupagem nova, uma vez que o conceito de retorno maior que

o custo ¢ um principio historicamente utilizado na administracao.

. Como um aumento de capital pode comprometer o EVA® do periodo, mesmo que
este comprometimento seja de curto prazo, os executivos podem ser desencorajados a

realizar grandes investimentos, o leva a uma situagdo de sub-investimento.

2.3.3 Vantagens e desvantagens de métricas comumente utilizadas

Lucro Liquido — Esta medida tem como vantagens o fato de estar presente em todos
os balangos patrimoniais e ser de simples compreensdo. No entanto, a maximizag¢ao do
Lucro Liquido ndo esta ligada diretamente a maximizag¢do da riqueza do investidor, uma
vez que este indicador exclui a necessidade de investimento e ignora o fator de risco. Além
disso, existe a possibilidade de haver utilizagao de métodos de contabilizacao de Estoques e

Depreciagao, por exemplo, que distorcem o resultado, impedindo a sua comparabilidade.

Retorno sobre o Investimento ou Return on Investiment (ROI) — Esta métrica ¢
calculada através da divisao do Lucro Liquido pelo Investimento, este ultimo considerado
como o total do Ativo deduzido dos passivos de funcionamento (fornecedores, impostos,
salarios, dividendos, entre outros). Em outras palavras, mensura a eficiéncia na gestdo de
ativos da empresa. Este indicador apresenta lacuna no que tange a remuneracao de recursos
fornecidos pelos socios, pois ignora o custo de capital proprio, considerando apenas as

despesas com capital de terceiros.

ROI = LL /Ativos

Retorno sobre o Patrimdnio Liquido ou Return on Equity (ROE) — Este indicador

permite avaliar os recursos aplicados pelos socios, ao dividir o Resultado do periodo pelo
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Patriménio Liquido. Quando um investidor aplica capital em uma companhia, o seu
principal objetivo ¢ maximizar este investimento, € 0 ROE ¢ a medida mais proxima da
Taxa Interna de Retorno (TIR). O problema de se utilizar o ROE como uma métrica de
performance empresarial ¢ o fato de misturar os desempenhos financeiro e operacional,
prejudicando a comparagdo com outras empresas. Segundo Stewart III (1999), a maior
limitagdo do ROE ¢ que “os gerentes podem ser tentados a aceitar projetos que sao
financiados com dividas e deixar passar outros muitos bons que devem ser financiados com

patrimonio”.

ROE = LL / PL

Lucro Residual ou Residual Income (RI) — O RI ¢ encontrado pela diferenga entre o
lucro liquido e os juros embutidos no investimento. Em outras palavras, esta métrica usa o
conceito de criagdo de riqueza, o que ¢ uma vantagem se comparado ao ROI. No entanto, a
limitacdo da interpretagdo do lucro residual encontra-se no fato de que ele ocorre sempre

que se investe em projetos que apresentam retornos acima do custo do capital.

RI =LL / Juros do inv.

Payback — O periodo de payback de investimento reflete o tempo necessario para que
a empresa recupere o seu investimento. Este método ¢ calculado pela simples soma dos
fluxos de caixa projetados, sem qualquer mengao a distribuicdo desses fluxos ao longo do
tempo. No entanto, alguns estudiosos o consideram falho, visto que ndo leva em conta o

valor do dinheiro no tempo, além de haver o estabelecimento aleatorio de uma data limite.

Taxa Interna de Retorno (TIR) — E a taxa que torna nulo o VPL de um projeto. Se a
TIR do projeto € superior a taxa minima de atratividade (TMA) (explicar no rodapé: ¢ a

taxa de juros que representa o minimo que um investidor se propde a ganhar quando faz um
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investimento), entdo o projeto devera ser aceito, caso contrario, ndo. Porém, esta medida

apresenta duas deficiéncias:

(1) Nao considera o fator escala, ou seja, as taxas ndo traduzem qual projeto cria mais

valor;

(2) Quando se compara dois projetos, a adicdo de um terceiro projeto independente a
cada um dos dois anteriores ndo deveria afetar a comparagdo, entretanto, no método da
TIR, essa modificacdo ocorre, denotando que tal método ndo observa a propriedade da

aditividade.

Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization (EBITDA) ou Lucro
antes dos Juros, Impostos, Depreciagdo e Amortizagdo (LAJIDA) — Do valor do EBITDA
devem ser deduzidos os desembolsos previstos referentes aos novos investimentos em
capital fixo, em capital de giro e em bens permanentes. Esta métrica ignora completamente
o capital investido, logo ¢ muito facil aumenta-la, basta investir mais capital. No entanto, o

investidor deseja valor e ndo percentual.

2.4 EVA® nas empresas

Ap0s a andlise de sua teoria e de suas vantagens e desvantagens, ¢ importante ilustrar

com exemplos de empresas reais os desdobramentos que a ado¢do do EVA® pode trazer.

Um caso interessante citado por Siqueira (1999) é o do Supermercado Wal-Mart
(EUA), que nos anos 80 comecou a utilizar este modelo. Inicialmente, o seu fluxo de
capital era de US$ 100 milhdes, no entanto, 10 anos depois, esse fluxo alcangou o patamar
de US$ 750 milhdes (aumento de em média 75% a.a). Tal desempenho foi possivel gragas
as taxas de retorno dos projetos serem sempre crescentes € superiores ao custo de capital

empregado.

Outro exemplo ¢ o do Laboratério norte-americano Eli Lilly, considerado um dos

pioneiros no uso do EVA® como instrumento gerencial — implantou seu calculo em 1994.
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Esta institui¢do relaciona a este indicador os valores dos sistemas de incentivo e beneficio
pessoal e os pagamentos de saldrio dos executivos, onde o bdnus e respectivamente
beneficios atrelados ao EVA® estdo ligados ao desempenho global da empresa, nao
ocorrendo detalhamento das performances por centros ou regides de negécios. E uma
questdo estratégica da empresa para que sejam implantadas unidades globais de negocios.

(Siqueira, 1999).

“A Quaker Oats, empresa que produz géneros alimenticios, utilizou o EVA® para
rever sua estrutura de capital, diminuindo o investimento nos estoque de produtos acabados
e dos materiais de embalagem. O executivo da Quaker, William Smithburg, explica: “O
EVA® faz com que os gerentes ajam como acionistas. Esta ¢ a grande confianca das

corporagdes para os anos 90”“(Siqueira, 1999).

“Também a Coca-Cola utilizou o sistema como recurso para auxiliar a identificagdo
de negodcios que ndo estava agregando valor, ou seja, daqueles que ndo estavam
recuperando o investimento realizado, e para embasar o processo de bonificagdo de seus

gerentes e supervisores” (Siqueira, 1999).

“Com a adocdo do modelo, a Coca-Cola conseguiu observar uma mudanca
comportamental. Um exemplo disso € que, anteriormente, seu concentrado basico para os
engarrafadores era acondicionado em containers de aco inoxidavel. Apés o EVA®, a
empresa descobriu que classificar os containers como item de inventario era dispendioso;

concluiu entdo que este item deve ser financiado” (Siqueira, 1999).

“A empresa encontrou uma forma interessante de resolver o problema, substituindo
containers de ago por papeldo, ¢ mesmo que os de papeldo fossem consumidos mais
rapidamente, eles representavam um custo mais imediato para os lucros porque estavam
eliminados do balango. Antes do EVA®, a preocupacao se limitava a geragao de resultado,
e neste caso, classificar os containers de aco inoxidavel como um item de inventario era

atraente” (Siqueira, 1999).

“John Snow, diretor executivo da CSX, grande empresa norte-americana de

transporte ferroviario de cargas, que introduziu o conceito EVA® em 1988, afirmou: “O
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EVA® pode ser qualquer coisa, menos teorico. [...] Como nos o usamos, o capital ¢ que

determina o nosso valor de mercado”” (Siqueira, 1999).

“Na empresa, seu desafio era gerenciar grande quantidade de capital, formado por
uma frota gigantesca de locomotivas, containers e vagdes, um negocio de crescimento

rapido, mas com uma margem de lucro baixa”(Siqueira, 1999).

“Computando todos os custos de capital, 0 EVA® da CSX em 1988 era de US$ 70
milhdes negativos, fazendo com que Snow expedisse um ultimato: elevar o valor do EVA®
ou, caso essa meta ndo fosse alcancada, a companhia teria de ser vendida. Desde entdo, o
volume de fretes aumentou 25%, apesar de o niumero de containers ¢ de reboques (que
representava grande volume de capital) ter caido de 18 mil para 14 mil. Eles costumavam
ficar parados nos terminais por duas ou trés semanas antes de comecar a rodar. Quando os
gerentes da empresa concluiram que eles representavam capital ocioso, passaram a coloca-

los nos trilhos em cinco dias”(Siqueira, 1999) .

“A companhia também reduziu o nimero de locomotivas de 150 para 100 maquinas,
0 que significou uma reducdo de US$ 70 milhdes de capital. Essa medida foi tomada
porque, como quatro locomotivas puxavam trens a 28 milhas por hora, estes chegavam ao
local onde seriam descarregados muito antes dos caminhdes de cargas e fretistas.
Estimulada pelo imperativo do EVA®, a CSX decidiu colocar os trens para rodar a 25
milhas por hora, com apenas trés locomotivas, de maneira que comecgaram a chegar trés
horas mais tarde, contudo bem a tempo de serem descarregados e gastando 25% a menos do
que com asquatro locomotivas iniciais. Esse procedimento importou em aumentos

significativos no EVA® a cada ano” (Siqueira, 1999).

O JD Group, varejista sul-africano de moveis, eletrodomésticos e produtos
eletronicos, também representa um exemplo importante de empresas bem-sucedidas na
implementagdo do EVA®. Suas agdes mais que triplicaram em menos de trés anos, desde
que a empresa colocou seus gerentes em um plano de incentivos baseado no modelo

(EHRBAR, 1999).

Com os casos relatados anteriormente ¢ possivel perceber que a utilizacdo do EVA®

nao apenas como um indicador financeiro, mas também como uma ferramenta de gestao
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corporativa, pode mudar toda estrutura de uma companhia e elevar o seu valor agregado.
Além disso, fica claro que este modelo pode ser utilizado em praticamente todos os tipos de

empresas, e ¢ facilmente adaptavel a sua realidade.
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3. CALCULO DO EVA®

O EVA® pode ser definido pela seguinte equacao:

EVA® = NOPAT - (C x Capital), onde:

e NOPAT (Net Operating Profit After Tax) — ¢ o lucro operacional ap6s impostos produzido
pelo capital empregado na empresa, independentemente de como esse capital €
financiado.

e C — ¢ o Custo Ponderado de Capital da empresa, calculado como uma média ponderada
entre o Custo do Capital de Terceiros (Divida) e o Custo de Capital Proprio (Patromonio
Liquido). Ele ¢ o retorno exigido pelos financiadores em troca do risco. E um valor
percentual.

e Capital — representa o quanto foi investido na empresa para produzir o NOPAT. E o

montante a ser remunerado apds cobrir todas as despesas da operagdo e impostos.

Graficamente, 0o EVA® pode ser demonstrado da seguinte forma:

Encargo de
Capital

Figura 2. Demonstracdao do EVA®
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A seguir vamos abordar separadamente cada membro que forma a equagdo do

EVA®.

3.1 NOPAT

O NOPAT ¢ o Lucro Operacional apos os impostos ¢ a depreciagdo, mas excluindo
encargos financeiros, que sdo reflexos das decisdes de financiamento, e receitas ou
despesas ndo operacionais. O NOPAT, diferentemente do Lucro Liquido, ndo considera
despesas financeiras advindas de dividas ou de qualquer outro custo financeiro, pois ele

objetiva separar a performance operacional da financeira, conforme a figura abaixo mostra:

Despesas
Operacionais
incluindo
Receitas Depreciagéo

NOPAT

Figura 3. Composi¢ao do NOPAT

Stewart (1990: 86) define o NOPAT como “o lucro oriundo das operagdes da
companhia, liquida de impostos, mas antes das despesas financeiras e de lancamentos
contabeis que ndo envolvam desembolsos de caixa”. Além disso, “a depreciacdo ¢ o unico
custo que, apesar de nao envolver desembolso de caixa, ¢ subtraido do NOPAT pois os
ativos consumidos na operagdo precisam ser repostos, antes dos investidores obterem um

retorno sobre seus investimentos”.
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3.2 Capital

De forma simplificada, o Capital representa o quanto foi investido na empresa para
produzir o NOPAT, ou seja, a quantidade necessaria de recursos — sejam eles provenientes
de acionistas ou de terceiros — para que a companhia possa desenvolver suas atividades
operacionais. E o montante a ser remunerado depois de cobertas todas as despesas da

operacgao e impostos.

O Capital pode ser analisado sob duas perspectivas: Capital Operacional e Capital

Financeiro.

O ponto de vista do Capital Operacional mostra onde sdo aplicados os recursos. Este
¢ formado por todos os investimentos alocados a empresa, incluindo ativos imobilizados,

capital de giro liquido e outros ativos.

Em contrapartida, a visdo do Capital como Capital Financeiro mostra de onde esses
recursos sao obtidos. Ele é composto pela soma do Capital de Acionistas (Proprio) —
Patrimonio Liquido - com Capital de Terceiros — todas as dividas onerosas da empresa,

incluindo aquelas nao contabilizadas no balango patrimonial.

Contabilmente, podemos enxergar, de forma simplificada, o capital da seguinte

maneira:

Bancos
(Terceiros)

Capital de
Giro

Onde

Obtemos

Como
Usamos

Acionistas
(Proprio)

Ativo
Imobilizado

Figura 4. Composi¢ao do Capital
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3.3 Custo Médio Ponderado de Capital

Ao colocar o seu capital em uma empresa, o investidor estd assumindo um risco, e,
portanto, exige um retorno a este risco. Dessa forma, como em uma companhia existem
diferentes tipos de fontes financiamentos, ha também diversos retornos que esta tem que

arcar para com seus investidores.

Assim, o custo de capital de um determinado negdcio depende diretamente das fontes
de financiamento que os ativos possuem. E o seu calculo ¢ realizado através da ponderagao
do custo especifico de cada tipo de capital pela sua propor¢ao na estrutura de capital da
instituicdo, o que acaba por gerar o Custo Médio Ponderado de Capital, ou WACC

(Weighted Average Cost of Capital), como é amplamente conhecido no mercado financeiro.

Essa medida representa o custo total de recursos aplicados na instituicdo, pois €
composta pelo Custo de Capital Proprio e o Custo de Capital de Terceiros, liquidos do

Imposto de Renda, e ponderados pela estrutura de capital.
A equagdo que representa 0 WACC ¢ a seguinte:
WACC = (Ko x Wo) + (Kp x Wp) + [Ka x (1-t) x W]
Onde:
Ko=Custo das agdes ordinarias
Kp=Custo das agdes preferenciais
Kd=Custo da divida antes do imposto de renda
Wo = Participagdo das agdes ordinarias na estrutura de capital
Wy =Participagdo das agdes preferenciais na estrutura de capital
Wi =Participagdo da divida na estrutura de capital

t = Aliquota de imposto de renda
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Pode-se haver uma maximizagdo do valor da empresa através da minimizag¢do do
WACC. Para tanto, ¢ necessario haver uma combinagdo 6tima entre o capital proprio € o

capital de terceiros.

3.3.1 Custo de Capital de Terceiros

Stewart define o Custo de Capital de Terceiros como sendo a taxa que a empresa teria

que pagar no mercado para tomar novos empréstimos no longo prazo.

Um dos beneficios de ter como fonte de financiamento o Capital de Terceiros ¢ a

deducao dos juros incidentes sobre esta divida no Imposto de Renda.
Assim, podemos encontrar o Custo deste empréstimo através da seguinte equacgao:
Kj=Ka x (1-t)
Onde:
Kj = Custo do Capital de Terceiros apds os impostos
Kd = Custo do Capital de Terceiros antes dos impostos

t = Taxa de Imposto de Renda

3.3.2 Custo de Capital Proprio

O calculo do Custo de Capital Proprio de uma empresa pode ser realizado baseado

em dois tipos de informagao:
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¢ Informagdes Contabeis, que utilizam médias historicas dos lucros obtidos pela
empresa e/ou grupo de empresas que supostamente apresentem o mesmo nivel de

risco

¢ Informacdes de mercado, que sdo coletadas no mercado financeiro, e podem dar
origem a dois tipos de modelos: a) modelos implicitos, que estimam a taxa de retorno
considerando apenas fatores internos a empresa que possam influenciar a valorizagdo
de suas acdes. Temos como exemplo o modelo de Gordon, que ¢ baseado na
expectativa de dividendos futuros; b) modelos explicitos, que ao contrario do anterior,
levam em conta variaveis externas, como a taxa livre de risco e o retorno das ac¢des de
outras empresas e do proprio mercado. Como exemplos temos o CAPM (Capital

Asset Price Model) e o APT (Arbitrage Pricing Theory).
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4. Ajustes EVA®

O EVA® apesar de ser uma medida que visa apurar o lucro, tem o sue célculo
baseado nos demonstrativos contabeis, que por estarem sujeitos a regras determinadas pelas

autoridades econdmicas e fiscais de cada pais, sdo um tanto quanto limitadas.

Por conta disso, para alcangar a quantidade real de riqueza criada no periodo, é

preciso realizar alguns ajustes na base contabil.

Segundo Ehrbar (1999:131), a Stern Stewart identificou mais de 160 ajustes
potenciais a serem feitos nos tratamentos contabeis, de modo a melhorar o calculo do
EVA®. Assim, a quantidade de ajustes vai depender do grau de precisao que se pretende

obter no indicador e da disponibilidade de informacao.

Dessa forma, de acordo com Ehrbar (1999:132), existem quatro tipos de EVA®, que
se diferenciam pela sua precisdo em funcdo dos ajustes para sair da base contabil e chegar a

base EVA®, ou econdmica. Sao eles, por ordem crescente de precisao:

e EVA® Basico — ¢ obtido através da utilizacao de lucros operacionais e balangos
contabeis nao ajustados. Neste tipo, ha pouca melhoria em relagdo aos dados

contabeis, mas héa o reconhecimento de que o capital proprio tem custo.

e EVA® Divulgado — ¢ o tipo utilizado pela Stern Stewart em suas classificagdes
publicadas de MVA®/ EVA® e ¢ calculado através da realizagdo de alguns ajustes —
padrdo a dados contébeis publicamente disponiveis, ou seja, os ajustes sao feitos com

base em informacgdes publicas.

e EVA® Sob Medida — ¢ um EVA® personalizado para cada empresa, com
definigdes especificas para a sua estrutura organizacional, mix de negocios,
estratégias e politicas contabeis e que equilibre de forma 6tima a compensagao entre
simplicidade e precisdo. Para realizar os ajustes € preciso o estabelecimento de
critérios com a correlagdo com o mercado, ou seja, se o mercado vai reconhecer o

ajuste, a materialidade, o comportamento, isto €, o impacto do ajuste no incentivo aos
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gestores em tomar melhores decisdes, além da disponibilidade de informagdes e da
simplicidade, para que seja facilmente compreendido por todos os funcionarios da

companbhia.

e EVA® Verdadeiro — ¢ teoricamente a medida mais correta e precisa do lucro
econdmico, uma vez que ¢ calculada considerando todos os ajustes relevantes aos
dados contébeis e utilizando o exato custo de capital para cada unidade de negocio da

empresa.

Segundo a Stern Stewart (2001), existem duas motivagdes principais para a realizagao

de ajustes:

(1)Retratar a realidade econdmica, removendo distor¢des contabeis, o que

melhora a correlacdo da medida EVA® com o valor de mercado da empresa;

(2) Separar atividades operacionais de financeiras, evidenciando os resultados
de cada uma. Este efeito ja estd embutido no proprio conceito EVA®, que mede o
desempenho operacional através no NOPAT e o financeiro através do Encargo de

Capital.
Segue abaixo alguns dos principais ajustes contabeis para o calculo do EVA®:

¢ Despesas Financeiras — o calculo do NOPAT ndo deve incluir despesas financeiras,
pois ¢ uma medida operacional, enquanto tais despesas sdo referentes a encargos
associados a financiamentos permanentes (estruturais). Despesas financeiras
decorrentes de empréstimos sdo resultados de decisdes de financiamento. Seus efeitos
sdo excluidos no célculo do NOPAT, uma vez que estdo incluidos no calculo do
Custo de Capital. Isto ¢ feito para separar as decisdes de financiamento das decisdes
de investimento da companhia. Seu impacto em impostos também ¢ excluido de
modo que o NOPAT nio se altere com a mudanga de alavancagem da companhia. O
ajuste ¢ realizado automaticamente, ao se partir do Lucro antes dos Juros e Imposto

(EBIT) para fazer o calculo do NOPAT e ao ndo se incluir a despesa financeira.

e Passivos Nao Onerosos — passivos nao onerosos de curto prazo, também conhecidos

como passivos de funcionamento, referem-se a obrigagdes ligadas a operagao normal



33

da empresa, usualmente classificadas no Passivo Circulante. Estas obrigagcdes nao
carregam encargos financeiros, pois esses custos ja estdo embutidos no custo dos

produtos ou servigos vendidos.

e Ganhos e perdas ndo operacionais — itens ndo operacionais sao eventos
extraordindrios (ndo recorrentes) e que ndo fazem parte da operagao da companhia.
Eles sdo excluidos do calculo do NOPAT e seus valores ap6s impostos sao

capitalizados na conta “Itens ndo operacionais acumulados” do Capital.

Assim, o EVA® ¢ baseado em informacdes contabeis e financeiras de facil acesso, o
que torna o seu calculo vidvel e pouco complexo. No entanto, uma quantidade vasta de

ajustes pode vir a comprometer a eficacia desta ferramenta nas organizacdes.
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5. Parte Pratica

Esta se¢ao tem como objetivo mostrar através de um exemplo real a aplicacdo da
teoria anteriormente explicada. Para tanto, a Companhia Vale do Rio Doce S/A foi a

empresa escolhida para o calculo do EVA®, dos anos de 2007,2008 e 2009.

Antes de iniciar, ¢ importante destacar que sera utilizado o calculo do EVA® basico,
ou seja, sem ajustes complexos na base contabil. Além disso, o EBIT (Lucro antes dos
Juros e Impostos) serd considerado como o NOPAT, para que seja possivel analisar se o
resultado gerado pela atividade operacional da empresa foi suficiente para cobrir os custos

de capital, conforme explicado na se¢do “Ajustes EVA®”.

O Capital de Terceiros sera formado pela soma do Passivo Circulante Oneroso, ou
seja, o Passivo Circulante que gera encargo de Capital, e que ¢ representado pelas linhas
“Parcela do Circulante de Empréstimos de Longo Prazo” e “Empréstimos de

Financiamento”, com o Passivo Exigivel a Longo Prazo.

J& o Capital Proprio seré representado pelo Patrimonio Liquido, uma vez que este

item representa a quantidade total de capital investido por acionistas na organizagao.

O Encargo de Capital seré igual a Taxa Selic® acumulada do ano em questio.

(retirada do site http//:www.portalbrasil.net/indices_selic.htm — colocar no rodap¢)

Finalmente, sera realizado um comparativo do EVA® dos trés anos, ¢ a elaboragao de
um grafico a fim de mostrar o quanto de riqueza foi de fato criada em cada um dos periodos

em questao.

Segue abaixo o Balango Patrimonial e a Demonstragdo de Resultados de 2007,2008 e
2009 da Companhia Vale do Rio Doce S/A, onde as linhas amarelas destacam os itens de

relevancia para o calculo do EVA®.

3 A taxa SELIC ¢ divulgada pelo Comité de Politica Monetaria (COPOM) e tem vital importancia na economia, pois as
taxas de juros cobradas pelo mercado sao balizadas por ela.



Balango Patrimonial Vale do Rio Doce S/A (Em milhies de Reais)

Ativo

Circulante

Caixa e equivalentes de caixa

Investimentos de Curto Prazo

Contas a Receber de Clientes

Fartes Relacionadas

Estoques

Imposto de Renda e Contribuigdo Social Diferidos
Tributos & recuperar ou compensar

Derivativos a valor justo

Adiantamentos a fornecedores

Outros

Nao Circulante

Partes Relacionadas

Empréstimos e financiamentos

Despesas antecipadas

Depdsitos Judiciais

Adiantamentos a fornecedares de energia
Imposto de Renda e Contribuigdo Social Diferidos
Tributas a recuperar ou compensar

Derivativos a valor justo

Outros

Investimentos
Intangiveis
Imobhilizado

2009 2008 2007
13.221 24.639 2123
6.525 5.3584 -
5.643 7.933 7.136
144 24 36
5.913 9.686 7.258
1.482 1.306 1.084
2.685 4.586 2230
183 - -
472 946 -
1.580 1.242 1.231
38.258 36.059 21.153
64 - ]
206 180 226
2595 632 458
2478 1.794 o654
iz 953 1.016
- - 432
1.540 1.067 500
1.506 ] 1.191
tLa] 414 218
7.604 2125 4.962
4.530 2.442 1.869
10127 10,727 14.316
115,160 110.454 90.555
129.877 123.663 106.784
175.739 184.847 132.899

Tabela 1. Balango Patrimonial Vale do Rio Doce S/A (Ativo)*

4 Balango Patrimonial retirado do site <http://www.cvm.gov.br/>
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Balango Patrimonial Vale do Rio Doce S/A (Em milhées de Reais)

Passivo 2009 2008 2007

Circulante

Contas a Pagar a fornecedores e empreiteiros 3.849 5.248 4.294
Salérios e encargos sociais 1.556 1.428 1.344
Parcela do circulante de empréstimos de longo prazo 5.305 1.583 2.354
Empréstimos de financiamento B4B 1.088 1.007
Partes relacionadas 33 162 15
Tributos, contribuigdes e royalties 286 188 586
Provisdo para imposto de renda 366 1.423 2222
Fundo de pensio 243 239 232
Subconcessdo Ferrovia Morte e Sul 4596 934 372
Derivativos a valor justo 264 - B13
Provisdo para obirgagées para desmobilizagdo de ativos 157 113 114
Dividendos e juros sobre o capital proposto 2.807 4.834 4752
Outros 1.338 1.359 1.442
17.416 18.639 19.347

Néo Circulante

Fundo de Penséo 3.334 3.563 3.808
Empréstimos e financiamentos 36.126 42 694 32.445
Partes relacionadas 103 125 -
Provisdes para contingéncias 3.571 2.989 3.189
Imposto de Renda e Contribuigdo Social Diferidos 7673 7105 8.073
Derivativos a valor justo 40 1.345 9
Provisao para obrigagdes para desmobilizagéo de ativos 1.844 1.997 1.649
Debéntures 1.308 go6 372
Outros 2.779 3.143 2.201

56.778 63.552 51.746

Participacdo de minoritarios 5.808 65.081 4.776

Patriménio Liquido

Capital Social 47434 47.434 28.000
Custo de Captagdo de Recursos -161 -161 -
Recursos vinculados a futura conversdo mandatdria em agdes 4.587 3.064 3.064
Ajustes de avaliagdo patrimonial =21 g -
Ajustes acumulados de corwersdo -2.904 5.982 -
Reservas de lucros 46.602 39.945 25.966

95.737 96.275 57.030

175.739 184.847 132.899

Tabela 2. Balango Patrimonial Vale do Rio Doce S/A (Passivo)’

5 Balango Patrimonial retirado do site <http://www.cvm.gov.br/>
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Demonstracdo do resultado do Exercicio Vale do Rio Doce S/A (Em milhies de Reais)
2009 2008 2007

Receita de Vendas
Winerais e metais 40.473 55.892 556,332
Produtos da &rea de aluminia 4217 5843 5529
Servigdes de trasporte 2.843 3.666 3.457
Produtos siderdrgicos 546 1.348 1.248
Cutros produtos e servigos 1.728 2017 779

49.812 72.766 66.385
Irpostos & contribuigdes sobre wendas e serigos 1.316) 2225 1621
Receita Operacional Liquida 48.496 70.541 64.764
Custos dos produtos vendidos e servicoes prestados
Winerais & metais (19.458) 23.804) (22.814)
Produtos da area de aluminio 4.203) (3.873) (3.248)
Servigos de transporte 2.040) 2215) (2.1485)
Produtos siderdrgicos 510 (1177 {1.199)
Outros produtos e servigos (1.469) (1.087) 579

(27.720) (32.156) (30.084)
Lucro Bruto 20.776 38.385 34.680
Margem bruta 42.8% 54,4% 53.5%
Despesas operacionais
Corn vendas e administrativas 2.369) (3.618) (2.5500
Pesguisa e desenvolvimento (1.964) (2.071) (1.397)
Redugio de valor recuperavel de ativas intangiveis - 2447 -
Dutras despesas/receitas operacionais liguidas [3.262) (2849 (1.418)

(7.599) (10.985) (5.365)
Lucro operacional antes do resultado financeiro e das participacdes societarias 13.181 27.400 29.315
Resultado de participacies societarias 116 104 (1.101)
Amortizagdo de agio - (1.429) (1.304)

116 (1.325) (2.409)

Resultado financeiro liquido 1.952 (3.838) 207
Ganho (perda) na realizacao de ativos 93 139 1.458
Lucro antes do IR e CS 15.342 22.376 28.645
IRe CS (4.925) (665) (7.085)
Corrente 4.991) (2.057) 7.742)
Diferida 66 1.392 657
Participagées minoritarios (168) 432) (1.554)
Lucre Liquido do periodo 10.249 21.279 20.006
Quantidade de acdes em circulagdo no final do periodo (em milhares) 5.212.724 5.213.512 4.832.3M1
Lucro liquido por agédo em circulagio no final do periodo (R$) 197 4,08 4,14

Tabela 3. Demonstracdo de Resultado Vale do Rio Doce S/A®

¢ Demonstragdo de Resultado retirada do site <http://www.cvm.gov.br/>
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Resultados em Milhoes de Reais:

Ano 2007

NOPAT = EBIT =R§ 29.315

Encargo de Capital = Taxa Selic Acumulada 20077 = 12,04%

Capital de Terceiros = Passivo Circulante Oneroso + Passivo Exigivel a Longo Prazo
=(2.354 +1.007) + 51.746 = R$ 55.107

Capital Proprio = Patriménio Liquido = R$ 57.030

EVA® = NOPAT — (C x Capital) =29.315 — (12,04% x 112.137) = R§ 15.813,71

Logo, a Vale do Rio Doce, em 2007, criou de valor para os seus acionistas

R$ 15.813,71.

Ano 2008

NOPAT = EBIT =RS$ 27.400

Encargo de Capital = Taxa Selic Acumulada 2008% = 12,45%

Capital de Terceiros = Passivo Circulante Oneroso + Passivo Exigivel a Longo Prazo
= (1.583 +1.088) + 64.786 = R$ 67.457,00

Capital Proprio = Patriménio Liquido = R$ 96.275

EVA® = NOPAT — (C x Capital) = 27.400 — (12,45% x 163.732) = R$ 7.015,36

Logo, a Vale do Rio Doce, em 2008, criou de valor para os seus acionistas

R$ 7.015,36.

7 Retirada do site <http//:www.portalbrasil.net/indices_selic.htm>
8 Retirada do site <http//:www.portalbrasil.net/indices_selic.htm>
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Ano 2009

NOPAT = EBIT = R$ 13.181

Encargo de Capital = Taxa Selic Acumulada de 2009° = 10,13%

Capital de Terceiros = Passivo Circulante Oneroso + Passivo Exigivel a Longo Prazo
= (5.305 + 646) + 56.778 = R§ 62.729

Capital Proprio = Patriménio Liquido = R$ 95.737

EVA® = NOPAT — (C x Capital) = 13.181 — (10,13% x 158.466) = RS (2.871,61)

Logo, a Vale do Rio Doce, em 2009, ao contrario dos dois anos anteriores, destruiu

valor para os seus acionistas.

Conclusao sobre os resultados:

O grafico abaixo mostra a comparacgao entre 0 NOPAT e o retorno minimo exigido

para cobrir os investimentos e financiamentos do periodo:

% Retirada do site <http//:www.portalbrasil.net/indices_selic.htm>
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Grafico 1. NOPAT x Retorno Exigido pelos Acionistas

O fato do EVA® da Vale ter sido negativo em 2009 pode ser explicado pela recessao
que atingiu mercados que estavam em franca expansdo e que representam importantes
compradores de seus produtos. Portanto, uma redugdo da demanda por parte desses paises
impacta substancialmente os resultados desta empresa.

E possivel também tragar uma relagdo direta entre o EVA® e o lucro por agdo da
Vale do Rio Doce. Em 2007, o lucro por agao foi de R$ 4,14, com um EVA® de R$ 15.813
milhoes. Ja em 2008, houve uma queda no EVA® da companhia, indo para R$ 7.015
milhdes, e consequentemente redugdo do lucro por agdo, que neste ano foi de R$ 4,08. E
em 2009, observamos uma diminui¢ao maior ainda do EVA®, que passou a ser negativo,
alcancando o patamar de R$ (2.871) milhdes, o que mostra que houve destruigdo de valor
na empresa este ano, e o reflexo disso foi a queda de 51,72% em relacdo ao ano anterior do
lucro por a¢do, que naquele ano foi de R$1,97.

O grafico abaixo apresenta de maneira clara a correlagdo citada anteriormente. O R?
de 0,77 significa que a variagdo do EVA® explica em 77% a variagao do lucro por agdo.
Tal fato confirma a grande interag@o existente entre este indicador e o valor de mercado de

uma empresa.
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Assim, com o exemplo relatado, € possivel ver na pratica como o EVA® ¢ capaz de

mensurar a quantidade de valor que foi de fato agregado a companhia em determinado

periodo, e também a grande correlagdo entre este método e o valor de mercado de uma

cmpresa.
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6. Conclusao

O presente trabalho teve como objetivo explicar e demonstrar através de exemplos
reais os impactos que a adoc¢ao do conceito EVA® tem em toda a estrutura de uma
empresa.

A partir da explicacdo de sua teoria € possivel perceber que, diferentemente da
maioria das métricas de performance, o EVA® mensura a verdadeira criacao de valor que a
companhia obteve em determinado periodo, e ndo apenas o seu lucro contabil. Isso ocorre
pois tal medida considera o custo de capital proprio, ou seja, o retorno minimo que os
acionistas exigem ao realizar um investimento.

Além disso, 0o EVA® tem a capacidade de funcionar como um verdadeiro sistema de
gestao, pois ao ser utilizado como base para tragar metas para remuneragao variavel e/ou
politica de bonus, os funcionarios passam a buscar a maximizag¢ao da criagao de riqueza, o
que acaba por alinhar os seus interesses com os dos acionistas. Tal fato ¢ bem ilustrado na
secdao “EVA® nas Empresas”, onde sdo relatados casos bem sucedidos de companhias que
adotaram este modelo para reestruturar a sua gestao.

Na secao “Correlacao entre EVA® e Valor de Mercado” é provado, através de dados
empiricos, a alta relagdo existente entre este indicador e o valor de mercado de uma
organizacao. Um EVA® alto significa uma empresa valiosa, e isso ¢ refletido em precos de
agOes mais elevados, o que torna esses ativos mais atrativos para o mercado financeiro.

Pelo aprofundamento de seu célculo, fica clara a simplicidade da aplicacao deste
método, pois a partir de dados contabeis facilmente acessiveis € possivel extrair todos os
seus componentes. Soma-se a isso, o fato de ser um conceito que pode ser implementado
em quase todos os tipos de empresas, com poucas restrigdes.

O capitulo 5, em que ha o célculo do EVA® da Companhia Vale do Rio Doce S/A,
fica explicito, através de um exemplo veridico, tudo o que foi dito anteriormente. Esta
se¢dao mostra como cada item da equagao deste indicador € encontrado, qual é o
procedimento de seu calculo, e o que os seus resultados querem dizer sobre a realidade de

uma empresa.
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Dessa forma, tanto a partir de sua teoria quanto a partir de sua aplicagdo, fica evidente
que o EVA® ¢ uma métrica muito eficaz para quantificar o desempenho de uma companhia
em determinando periodo, por estar conectado as necessidades do mundo corporativo e do

mundo financeiro.
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