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RESUMO

Imaginemos como seria descobrir uma nova forma mensurativa de
averiguar se a maneira pela qual um gestor esta administrando o negécio da
empresa estaria trazendo retornos ao acionista. Melhor ainda seria se o
executivo também fosse remunerado, por estar criando valor para o proprio

acionista: ambos satisfeitos.

A palavra valor estd em seu apogeu no mundo financeiro, todos estéo a

procura de criar mais valor ao seu empreendimento.

Surgiu, entao, o EVA©L (Economic Value Added) uma marca patenteada
pela grande empresa de consultoria corporativa, a Stern & Stewart Co., como

um novo indicador de performance empresarial.

Essa afirmacdo nos motivou a empreender uma pesquisa empirica, para

encontrar qual a sua metodologia, suas virtudes e suas disparidades.

L EVA e Economic Value Added séo marcas registradas da Stern Stewart & Co. (USA).



Xl

ABSTRACT

Lets imagine how should be fine to disclose a new measure form to
investigate the businessman performance as if the job done is bringing back to
the stockholder, the best results. Also, would be better to exists an executive

compensation, by his add value created to the stockholder.

The word “add value” is at the summit point on the financial world, all the

companies are involved on creating “add value” into the assets.

So, the EVA©2 (Economic Value Added) has come, a patented trade

mark by a consulting corporation company, the Stern & Stewart Co. as a new

indicator of companies performances.

This assignment has motivated to running out na empirical research in

order to find out the right methodology its qualitys and its differentials.

2 EVA and Economic Value Added, trademark of Stern Stewart & Co. (USA).



1 - INTRODUCAO

Seria espantoso e causaria muita discordancia, se houvesse uma
revolucdo na administragéo financeira em sua forma de gestdo, apesar do
EVA° (Economic Value Added), ou Valor Econbmico Adicionado, ter sido
definido pela revista Fortune como “a ferramenta financeira da década de 1990”
e com a corroboracéo do guru da administracdo PETER DRUCKER, em artigo
escrito para a Harvard Business Review como sendo de extrema necessidade
para mensurar a produtividade de uma unidade de negocio, adicionando valor
para o acionista.

Este estudo procurara descrever a metodologia de aplicacdo do EVA®
como ferramenta de gestdo financeira e como colaborador junto a seus

gestores e executivos, para adicdo de valor ao negdcio e, por conseqiiéncia, ao
acionista.

A palavra Valor, na atualidade, tem sido divulgada e buscada com um
impeto muito forte, por parte de toda a administracdo das companhias e
empresas. E como se fossemos buscar algo mais estimulante e
recompensador para ambas as partes, acionistas e administradores e, como
nao poderia esquecer, para 0 governo e para a sociedade. Esse fato pode ser
devido ao momento de transformacdes rapidas pelo qual estamos

atravessando e dai, também, haver uma procura por resultados mais rapidos.

Nao se trata de mais um software ou sistema de controle financeiro,
visto que toda organizacao ja possui um adaptado as suas necessidades. Esta

ferramenta, o EVAC, agrega mais um componente que, para 0s kigos passa

despercebido: o encargo do custo do capital. Este seria, digamos, uma forma



de cobranca de um pedagio referente ao capital do acionista investido na

organizacao.

Em sintese, o EVA® é um sistema de medicéo financeira de gestdo que
agrega e mensura a criacao de valor a qualquer tipo de negdcio, auxiliando na
tomada de novas decisdes e definicdo de estratégias, sendo que sua

diversidade surgird na mudanga de comportamento da organizacao.

O ato de administrar o capital de terceiros e fazer com que este venha a
gerar retorno, ndo é uma tarefa facil e, tampouco, voltada para a simplicidade.
Trata-se da busca de desafios, barreiras a serem vencidas e, por muitas vezes,

vicios e moldes a serem quebrados.

O crescimento do capital de um acionista, ou de um grupo de acionistas,
tem que estar sempre buscando a prosperidade e é neste ponto que cabera ao
gestor, gerente, diretor ou, até mesmo, ao sSOCi0O ou proprietario pesquisar
alternativas ou ferramentas, para que seu “negocio” cresca, tenha uma vida

longa e 0s motive.

Dentre as ferramentas que sdo conhecidas em um ambiente de
mensuracao de resultados, por meio da administracao financeira e do maior
banco de dados existente em uma organizacdo, a contabilidade surgiu, na
década de 90, o Economic Value Added, comumente conhecido como EVAP.

Essa marca, como ja dito anteriormente em nota de rodapé, pertence a
Stern Stewart e Co. e seu foco é voltado para a mensuracao de criacdo ou nao
criacdo de valor agregado para o acionista. Poderd ficar notério, principalmente
aos contabilistas, que uma comparacdo imediata devera ser feita perante a
apuracdo do resultado de uma companhia, melhor dizendo, a sua

demonstracéo do resultado do exercicio ou resultado econdémico.



E usual que se verifique sempre o resultado obtido através das
demonstracdes financeiras contabeis obrigatérias conforme a Lei 6.404/76,
para as companhias que possuem 0 seu capital aberto no Brasil e que séo

obrigadas a divulgar seus nimeros?

Diga-se de passagem que, essa formula ou habito é, até hoje, utilizada
para “medir o tamanho” de uma organizacdo, relato que ndo sera nossa
intencdo. A citacdo acima n&o é para discutirmos se essa formula seria ou ndo
a correta, cabe-nos apenas relata-la como um comparativo, assim como

existem diversos indicadores de performance que poderiam ser relatados aqui.

O simples fato de uma companhia ter apurado, em seu exercicio social
um lucro liquido, ndo esta relacionado diretamente a que esta tenha gerado
riqueza ou retorno para seus acionistas. Como saber se realmente uma
companhia esta ou ndo gerando retorno de investimento aos seus acionistas?
Essa duvida é um tema ndo tdo atual como a geracdo de valor para seus

acionistas.

A pratica de mensurar a criagdo de valor nas companhias brasileiras é
muito nova, percebemos também sua implantacédo pela Stern Stewart & Co.. A
metodologia do EVAO, aos poucos, vem agradando aos gestores e,
principalmente, aos acionistas pois, na atualidade ou, até mesmo, pelo
modismo que ndo podemos deixar de ressaltar, € um tema em sua atualidade

bastante explorado.

Todavia a importancia do valor para um negdécio ndo é nova. Dados
indicam que o primeiro a utilizar a palavra valor foi RICARDO?® (1982) em seu
livro “Principios de Economia Politica e Tributacdo”. Entretanto, de acordo com
o levantamento historico para o desenvolvimento desta dissertacdo, tomamos
conhecimento de que o primeiro a utilizar a terminologia ‘triar valor para o

acionista”, surgiu nos Estados Unidos, mas precisamente em 1983, através de

3 David Ricardo relata aimportancia em seu capitulo Sobre o Valor, na Secéo V.



artigo publicado por um analista do First Boston, MARTIN ROMM, e que, no
inicio dos anos 90, aparece como uma ferramenta de gestdo para a area

financeira.

A avaliacao de performance das companhias vem ganhando seu espaco
cada vez mais perante o mercado de business, gerando estudos para avaliar
qgual seria o melhor indicador que poderia ser utilizado por este mesmo

mercado.

Grafico |
Correlacéo de Indicadores de Performance X Valor de
Mercado

Aumento no Capital

Aumento Ativos |

Aumento Vendas

Aumento Dividendos

Aumento Cash Flow |

Retorno s/ PL |

Retorno s/ capital

EVA®

0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% 35% 40% 45% 50%

Fonte: Carvalho, 1999.

Em nossos estudos, encontramos uma pesquisa realizada por
HUBBELL*, (apud CARVALHO: 1999, p. 2) perante a tomada que seu banco

de dados tomou como amostra, 476 empresas americanas, durante o periodo



de 1984 a 1988, que possuiam suas a¢fes negociadas em bolsa de valores e
comprovou que a relacéo indicadores de performance/valor de mercado com o
EVA® era mais presente do que outras medidas conhecidas (vide gréfico

acima).

E um conceito béasico e primitivo, mas, aparentemente, os gestores
parecem esquecé-los, talvez devido ao grande numero de informacdes geradas
por inUmeros relatérios ou, até mesmo, pela preocupacdo estratégica de seu

empreendimento.

Em tempo, na apresentacdo deste trabalho, a expressdo acionista
devera também ser entendida como cotista, do mesmo modo ao nos referirmos

a palavra acao estar relacionada a cota.

A finalidade desta apresentacéo, € caracterizar o objeto de investigacao
deste estudo, seus objetivos, suas suposi¢des, sua relevancia, a metodologia
de pesquisa utilizada, as definicbes tedricas e operacionais dos instrumentos

abordados e a sua estrutura de trabalho.

1.1. Contextualizagéo do problema

Atualmente, existem iniUmeras metodologias para a mensuracdo da
obtencéo dos resultados de uma organizacdo ou unidade de negdcio, dentre as

guais se destacam:

a) lucro contéabil e/ou lucro econdémico,
b) retorno sobre os ativos e

c) fluxo de caixa.

* HUBBELL, William é o vice-presidente da Stern Stewart & Co. (Denver — Colorado)



Diante desses que, em geral, sdo os mais utilizados indicadores de
financas, surgiu o EVAO, que alguns economistas denominam de lucro
econdmico real, isto devido ao fato deste agregar o encargo do custo médio
ponderado do capital, ou como o0s proprios o chamam, custo de oportunidade
do negdcio. Essa nova medida de desempenho empresarial diverge das

demais devido basicamente a esse fato.

Contudo, a intencdo da utilizacdo do EVA® nio se baseia apenas em
mais um medidor de desempenho gerencial, ou de mais um novo sistema de
gerenciamento das financas de uma corporacéo, visto que, se um de seus
pressupostos basicos é de efetuar a mensuracdo de um maior valor agregado
a uma determinada unidade de negdcio, cabe-nos, entdo, questionar: Por que
ndo fazer com que parte de seus gestores se tornem acionistas da
organizacdo, de uma forma com que estes tenham remuneragdes variaveis ou

prémios de acordo com seus desempenhos ?

Diversas companhias, entre elas, a Coca Cola Co., a Siemens, a
Monsanto, a AmBev, a Globopar, que podem <r citadas como exemplos de
organizacbes que implantaram o EVA® como um sistema de geréncia

financeira.

1.2. Formulacéo do problema

Como efetuar o célculo do valor econémico adicionado (EVAP), pelas

demonstracdes financeiras ?

1.3 Objetivos do estudo



Existem diversas formas de efetuarmos a medi¢cdo do desempenho das
organizagdes, pois elas necessitam de um sistema financeiro confiavel, que
possa ser entendido e interpretado por todos em uma organizacéo, e havendo
0 comprometimento e participacdo dos envolvidos: do presidente da

organizacao ao operario de chao de fabrica.

p Dessa forma, o objetivo principal é revelar o que é o EVA® como criador

de riqueza para o acionista.

p Como objetivos intermediarios, este estudo pretende:

a) fazer o levantamento de um referencial teorico;

b) tracar sua utilizacdo entre as organizacdes, por intermédio da
avaliacdo de riscos e estratégias de agregacéao de valor ao negdcio;

c) efetuar a aplicabilidade mensurativa has companhias;

d) promover a¢fes visando a sustentabilidade empresarial.
1.4. Suposicao
A utilizacdo do EVAC influi de maneira significativa, agregando riqueza

para o acionista e seus colaboradores, como um sistema de avaliagdo de

resultados.

1.5. Delimitacao do estudo

O desenvolvimento deste tema, administracao financeira, ndo apresenta
algo que possa ser tracado como um novo paradigma, pois ja existem diversas

vertentes tedricas a respeito da mensuracao de resultados.



Este trabalho buscara o esclarecimento do que é o EVA® e como se faz

a sua mensuracao, indo de encontro aos resultados apurados com beneficios

para 0s seus gestores.

1.6. Relevancia do estudo

A mensuracdo de desempenho das atividades de uma organizacéo
possuem, dentre as diversas finalidades, as duas abaixo que deverao ser

destacadas neste estudo:

conferir se 0 negdcio estd gerando retorno de investimento aos
acionistas. Imaginemos qual a melhor alternativa para um acionista:
em vez de investir na organizagdo, optar para obter o retorno

desejado em algum tipo de aplicacdo no mercado financeiro;

método de avaliacdo de desempenho de seus gestores. Sera que, ao
se avaliar o desempenho pelo aumento nas vendas, por maiores
lucros, isso estara gerando também, um aumento de riqueza para o

acionista, ou apenas uma das partes estard ganhando.
Conforme EHRBAR (1999, p. 6):

Departamentos financeiros analisam investimentos de capital em
termos de fluxo de caixa descontado, mas avaliam aquisicdes em termos
de efeito sobre o crescimento do lucro. O EVA® .em contraste, oferece
um uanico foco consistente e permite que todas as decisbes sejam
modeladas, monitoradas, comunicadas e avaliadas em termos
exatamente iguais — a riqueza incremental que um determinado caminho
de acdo criara ou destruira.

O EVA° propde alternativas das quais os CEO® ou os CFO® possam

utiliza-las como instrumento de avaliacdo, em especial para as finalidades

° CEO - do inglés Chief Executive Officer



descritas acima, porém de uma maneira que diferencia um pouco da
tradicional. Parte do pressuposto de que 0 mais importante para uma
organizacado € a criacdo de um valor econdmico adicionado para o acionista e
procura fazer com que todos se sintam como parte do negdécio ou como

acionistas, obviamente obtendo prémios para tais éxitos.

1.7. Definicdo dos termos

Acionistas — S&o os auténticos proprietarios da organizacao, pela posse
das acbes (ordinarias ou preferenciais), em se tratando de sociedades
anonimas. Porém, neste trabalho, pode-se aplicar este mesmo conceito para o

dono de uma empresa.

Acdes Ordinarias — Segundo ROSS et al. (1995, p. 665) titulos de
participacdo pertencentes aos proprietarios residuais da empresa, que sao 0s

ultimos a receber qualquer distribuicdo de lucros ou ativos.”

AcOes Preferenciais — Outra classe de a¢Oes basicamente pertencente

as sociedades anbnimas, onde tem prevaléncia basica a distribuicdo dos

dividendos em relacdo as ac¢des ordinarias.

Balanco Patrimonial — demonstracéo financeira estética, que relata as

alteracdes ocorridas no patrimoénio da companhia.

Capital de Terceiros — Relata todos aqueles recursos oriundos de
outros, 0s quais ndo fazem parte de seu controle acionario, exemplificando as
exigibilidades da companhia, principalmente aquelas voltadas a captacfes de

recursos financeiros para fins de investimentos na companhia.

® CFO - doinglés Chief Financial Officer
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Capital Préprio — Descreve a parcela que pertence aos acionistas,
juntamente com o0s resultados acumulados pela companhia, gerados no
decorrer de sua existéncia, assim como contribuigdes tidas como doacgdes e

subvencdes para investimentos.

Custo de oportunidade do neg6cio — € o valor proveniente de um
investimento efetuado em um determinado negdcio, sendo comparado com

uma segunda alternativa de obtenc¢é&o de resultado.

Custo médio ponderado do capital — GITMAN (1997, p. 395) definiu

de uma maneira clara e bem sucinta como sendo aquele que: reflete o
futuro custo médio esperado de fundos da empresa a longo prazo; é
encontrado ponderando-se o custo de cada tipo especifico de capital por sua

proporcao na estrutura de capital da empresa”.

Demonstracdo das Mutacdes do Patrimdnio Liquido — demonstracéo
financeira que evidencia as transformacdes ocorridas no patriménio liquido da
companhia, ou seja, evidencia as transformacdes ocorridas na parte que faz

juz, a participacao (capital) dos socios.

Demonstracdo das Origens e Aplicacbes de Recursos -
demonstracao financeira apresentada de forma vertical, compreendendo os
usos e fontes de recursos. E confundida com a demonstragdo de fluxo de

caixa, por ser a mais voltada ao aspecto financeiro em si.

Demonstracdo do Resultado do Exercicio — demonstracéo financeira
dedutiva apresentada de forma vertical, relatando o resultado econémico da

companhia.

Demonstra¢cdes Financeiras — demonstracdes financeiras obrigatérias

as companhias de capital aberto ou fechado, de acordo com a Lei 6.404/76.
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Debéntures — Titulos emitidos pela propria companhia ao mercado
financeiro, onde busca a captacdo de recursos para subsidiar um projeto de

investimento ou reformulacao estratégica de seu negadcio.

EVA® (Economic Value Added) — Valor econémico adicionado ou
agregado, € uma marca registrada da Stern & Stewart & Co. utilizado pelos
departamentos financeiros e por acionistas como um medidor de sucesso

empresarial e de retorno de um determinado investimento.

Fluxo de caixa — método de avaliagdo do resultado financeiro de um
empreendimento ou unidade de negdcio, que toma como base as provaveis
receitas com seus respectivos custos e despesas, verificando se trard um
ganho ou uma perda para um investidor, pelas suas aplicacdes e fontes de
recursos. Pode ser descontado (trazido a um valor em um determinado

momento presente) ou néo.

Gestdo — ato de administrar, gerenciar um negdécio, seja ele qualquer

que for.

Gestéo financeira — forma de administracdo, geréncia da estrutura de

financas de uma organizacao ou unidade de negocios.

Negocio — empreendimento que se baseia em relacbes capitalistas para
a obtencdo de resultados aos seus empreendedores, podendo ser tanto

positivo quanto negativo.

Riqueza — é a soma do quanto de valor foi criado com o valor que se

espera continuar criando no futuro.

Valor — objeto da criagcdo de algo que venha a valer mais do que os

recursos alocados para produzi-lo.
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2 — 0 EVA® COMO METOLOGIA DE ANALISE ECONOMICA E FINANCEIRA

O objetivo deste capitulo € mostrar ao leitor os estudos e conceitos
sobre o EVA° ja realizados e desenvolvidos, 0 seu respectivo embasamento
tedrico, bem como os ajustes, sua formula e sua utilizacdo, por um exemplo
pratico. Cito VAN HORNE (1998, p. 213) quando define valor econémico
agregado: “Basically, EVAC is the residual income a company earns after

capital costs are deducted.”

2.1 —Topicos iniciais sobre o EVA®

Reafirmando a premissa inicial de ndo ser um fundamento novo no
mundo administrativo financeiro, porém focado na parte da estrutura da
administracdo financeira moderna, a preocupacao principal dos profissionais
(académicos e técnicos) sempre foi a busca de uma melhor maneira de

agregar valor para o acionista.

O surgimento do EVA®, como uma ferramenta ou metodologia de
trabalho, acontece no momento em que uma organizagdo, visando ao
comprometimento dos administradores, ao conduzir seu negécio de acordo

com os preceitos do EVA®, venha unir as acbes entre o Planejamento

Estratégico e Financas de modo que todos figuem em simultaneidade, dentro

de um raciocinio financeiro através da otimizacdo de recursos.

Para a Stern & Stewart & Co. (apud CARVALHO: 1999, p. 4):
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...0 EVA° é uma medida de performance financeira que captura,
mais que qualquer outra, o verdadeiro lucro econdmico da empresa. E
também a medida de performance mais diretamente relacionada com a
criacao de riqueza do acionista durante todo o tempo.

Ao efetuarmos uma avaliacdo dos fatores que geram valor para o

acionista, relacionando-os a essencialidade das trés areas de atuacdo na

administracao financeira e decisivas nas tomadas de decisdes, temos:

a) investimentos;

b) operacoes;

c) financiamentos.

Apresentamos o diagrama abaixo desenvolvido por HELFERT (2000, p.

308), para apresentar as situacdes desencadeadas em um fluxo de caixa e

ajudar ao leitor a visualizar o encadeamento destas decisdes.

O gestor

Decisbes de
investimento

Decisbes
operacionais

Decisbes de
financiamento

O investidor
Capital de g Ciclos devida, ﬁ ﬁ
ital degiro, o —
?ﬁstd a_g(jges competicao Dividendos Ganhos
v
Fluxo de caixa
Operagdes de operacional
fluxo de caixa liquido Valor
parao
acionista
Taxade desconto
Exigivel, pat.
dil\;?g(legzbs Mercados de
Custo de capital capital
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Fonte: Helfert, 2000.
Figura 1 — Uma avaliagdo da criacdo do valor para o acionista

Partindo deste pressuposto, a Stern & Stewart Co’., criou e patenteou o
EVA° (Economic Value Added) que, junto com o fluxo de caixa descontado,
veio aditar instrumentos para avaliacdo de investimentos, ja realizados e a
realizar como conceito de orgcamento empresarial ou de gestao, como preferir o

leitor.

7z

Uma diferenca observavel, favoravel ao EVAO, € que este possui uma
linguagem simplificada, facil de ser entendida por todos em uma organizacao.
Seu principal triunfo foi quando de sua implementacéo na Coca Cola Co., em
1983, por seu CEO, ROBERTO GOIZUETA, somente trazendo retornos
significativos para os stakeholders®, entenda-se: acionistas, sociedade e

governo.

Outro aspecto consideravel é que, com o EVA°, segundo seus

criadores, € possivel conseguir atingir varios beneficios, tais como:

a) o0s objetivos da organizacdo aparecem de um modo mais claro,

mensuravel e transparente;

b) a analise de seu desempenho interno, concatenando com a gestao

de seus negdcios;

c) a analise referente a lancamento de novos produtos ou nhovos

investimentos (fusdes, aquisi¢cdes, incorporacdes, cisdes, etc.);

" Em nome de seu socio BENNETT STEWART que atuou como seu principal articulador e divulgador.
8 Stakeholders— termo em inglés para designar depositarios.
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d) politicas de remuneracdo ou pagamento de bénus das organizacdes

(ora sendo muito utilizadas nos Estados Unidos);

€) 0s gestores passam a perseguir, focar um Unico objetivo, comum a
todos, trabalhando em uma mesma base conceitual e de um mesmo

raciocinio financeiro, através de uma otimizagao de recursos;

f) quando utilizado, também, como uma base para efetuar uma
remuneracao de seus acionistas, trara um estimulo ao fluxo futuro de
dividendos, estimulando o0s seus gestores a pensar e agir
visualizando, em suas tomadas de decisdes, 0 impacto que estas

poderiam causar, pois seria como se fossem, agora, acionistas.

BENNET STEWART, em alguns de seus comentarios e exemplificacdes,
dizia que o EVA® faz com gue os gerentes figuem ricos, mas somente se eles

fizerem com que os acionistas fiqguem muito ricos.

As lacunas que podem ser observadas pelo EVA®, no inicio deste
estudo, passiveis de algumas criticas, seriam mais no propoésito de ajustes
guanto ao seu calculo, pois discorre de um assunto novo sendo implementado

recentemente no Brasil e na América Latina.

Ressaltariamos que, dentre 0s ajustes que ora vierem a ser realizados, o
célculo do custo médio do capital pode ser relatado como um fator diferencial
para descrever o EVAO, por formar plano de um assunto utilizado, em grande
parte, por administradores financeiros e economistas e, talvez, passando
despercebido pelos contadores, visto que ndo traz impactos no balanco
patrimonial e, tampouco, na demonstracado do resultado do exercicio. Contudo,
sua participacdo no calculo do EVAC é bastante consideravel e, dai a
interpretacdo do significado de valor econdémico confundir-se com fluxo de
caixa descontado ou lucro contabil, mesmo que a base para o calculo do EVA°

seja o lucro contabil operacional.
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De fato, obter um retorno maior do que o custo de capital, que nao é
uma afirmacao tampouco nova, porém, parece passar despercebida em alguns
casos. Isso pode ser devido ao grande niumero de acdes, hoje em dia, em que
um administrador tem que estar habituado, agregado as suas rapidas tomadas

de decisdes. Este fato aparentemente ndo surge em seu cotidiano.

Para confirmar esta premissa, langamos um desafio aos institutos de
pesquisa ou firmas de consultoria, que consta de efetuar um levantamento
entre as grandes corporacdes e informar se, quando da execugéo de um novo
projeto, ou até mesmo do seu ramo de negdcio afim, qual o valor do custo de
capital? Temos certeza absoluta de que havera respostas afirmativas. Porém,
este ndo € o objetivo e, sim, o despertar da preocupacdo do custo de capital

em seus investimentos.

Um fator que aparecera claro é de que, quando se possui 0os dados para
efetuar o levantamento do EVAO, observamos que estes dados sdo fontes ja
passadas, ou seja, ja realizadas. A demonstracdo de resultado do exercicio,
uma demonstracao financeira obrigatéria no Brasil para as sociedades
anbnimas, é efetuada apoés a realizacdo de um exercicio ou periodo e, por ela,
obtém-se o lucro operacional, que funcionara como base de calculo para a
obtencdo do EVAC. Portanto, afirmo gue trabalharemos com dados ja
realizados. Entretanto, isso ndo impossibilitara de efetuarmos orgamentos para

um planejamento estratégico e que, também, funcionardo como balizadores.

Um outro ponto chave que gostariamos de destacar é que haverd uma
participacdo macica, digamos uma incorporacdo do EVA° ao cotidiano das
organizacdes de que qualquer atitude realizada podera vir a causar impacto no

seu “valor” e, por conseguinte, no seu EVA®.
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2.2. — Determinando o EVAPC.

Dentre as principais premissas para efetuar o calculo do EVAC, além
claro, da obtencédo do seu resultado operacional € o célculo do custo de capital,
seja ela por meio de capitais de terceiros empregados em seu negécio, e
também, via custo do capital préprio. Mesmo com a demonstracéo do resultado
do exercicio publicada ou divulgada, cabera entdo a obtencdo do custo do
capital préprio que ndo se encontra efetivado nesta, apesar de haver o
reconhecimento de despesas financeiras (atribuidas as captacdes de recursos
via capital de terceiros) calculadas pelo seu regime de competéncia,
registradas e reconhecidas como despesas operacionais, nela estédo
localizadas todas as despesas financeiras referentes tanto a empréstimos a

curto e longo prazo.

Em sintese, as despesas financeiras operacionais reconhecidas pela
demonstracdo do resultado do exercicio, sdo despesas explicitas e o custo do

capital préprio € uma despesa implicita.

Deste modo, as taxas dos empréstimos obtidos a longo prazo é que
servirdo para nos auxiliar a encontrar o custo do capital proprio. Em relacdo a
estes tipos de empréstimos GITMAN (1997, p. 385) afirma que séo eles que
dao: “... suporte aos investimentos nos ativos permanentes da empresa,
supondo que estes tenham sido selecionados através de técnicas apropriadas

de investimento de capital”.

Este é referenciado como uma espécie de custo de oportunidade na

aplicacao ou desenvolvimento de novos negocios.
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Um modo para exemplificar o que foi descrito até o presente momento

sobre o EVA° é pela figura a sequir:

O que foi

Agregado
Seus

Seu

Lucros
Custo de

Oportunidade

Figura 2 — Definindo o EVAC

Seu calculo se torna indispensavel, como ja dito anteriormente, podendo
ser pelo fato de que alguns administradores o imaginem livre de taxacao e, até
mesmo, pelo fato deste ndo aparecer em nenhuma demonstracdo financeira
obrigatéria no Brasil. Contudo, seu impacto econbmico € Vvisivel, pois
imaginemos quem iria empregar capital em um investimento novo e que néo se

efetuasse uma comparagdo com algum risco que o pudesse ameacar!

O fato de néo considerar alguns itens locados como juros sobre fontes
de financiamentos a curto prazo, para a obtencdo de nosso custo de capital
préprio, estad sedimentado em que estes recursos serdo alocados como
operacionais e podemos dizer também que as taxas dos empréstimos a curto
prazo sdo demasiadamente incomparaveis com as do longo prazo e, por fim,
gue estes tipos de captacdes de recursos sdo, basicamente, para seu capital

de giro.
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As captacdes a curto prazo sao utilizadas, em grande parte, para que a
empresa obtenha giro em seu ativo circulante e as de longo prazo, novos
retornos para seus acionistas, por alternativas de uma nova estrutura de

capital.

Segundo CAVALCANTE (1999), os topicos para a determinacdo do

EVAC, baseados em um resultado realizado, sdo:

1. Ajustar a estrutura patrimonial pelos ativos ndo operacionais, ativos
estes ndo usuais como determinantes de gerenciamento, por parte

de seus gestores com a finalidade de obter retorno aos acionistas;

2. Calcular o lucro operacional (resultado operacional) depois dos
impostos, excluindo os eventos ndo recorrentes. Ressalto que devem
estar incluidas as despesas e as receitas financeiras, de acordo com
a Lei 6.404/76;

3. Calcular o custo médio ponderado do capital, obtido através dos

capitais préprios e de terceiros;

4. E, deste modo, determinar o EVAO.

2.3.— Ajustes/Recomendacdes para a determinagéo do EVAC

Para tornar viavel a aplicabilidade do EVA°, teremos como primeiro

plano, a utilizagdo das demonstragbes financeiras brasileiras publicadas.



20

Contudo, se tornar4 imprescindivel a realizacdo de alguns ajustes nas
mesmas. Estes ajustes serdo basicamente realizados no balanco patrimonial e
na demonstragdo do resultado do exercicio e, ainda assim, utilizando as notas
explicativas, para nos auxiliar na obtencédo das taxas de captacdo de recursos

provenientes de terceiros.

Neste ponto de nosso projeto de estudo, as adaptacOes efetuadas néo
terdo como modelo o EVA° da Stern & Stewart Co., mas sim, como base um

modelo adaptavel as nossas condicdes e realidades.

Continuando com embasamento nos estudos realizados por
CAVALCANTE (1999), em seu topico inicial serd necesséaria a obtencéo do
ativo operacional real, pois esse € o verdadeiro ativo que cabera ao gestor, seu
controle e gerenciamento, visando a geracdo de uma melhor receita

operacional.

Para a concretizacdo do ativo operacional, deveremos realizar o0s

seguintes ajuste no balango patrimonial:

a) Ajustar os estoques 0ciosos, retirando aqueles que sao obsoletos ou

gue possuam uma baixa rotatividade;

b) Os excessos de caixa, conforme descrito por COPELAND et al.
(2000, p. 147):

“... que normalmente representa desequilibrios temporarios no fluxo
de caixa da empresa. Por exemplo, a empresa pode acumular caixa
enquanto decide como investi-lo ou distribui-lo. Esse caixa
geralmente ndo estd diretamente relacionado as operacdes da
empresa’.
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Outra maneira de exemplificar, por meio de um foco mais empirico os
excessos de caixa, o proprio COPELAND et al. (2000, p. 148) descreve: “...A
regra pratica € considerar qualquer saldo de caixa acima de 0,5% até 2% da

receita como excedente, ...".

c) Qualquer tipo de contas a receber de natureza ndo operacional como
vendas de ativos obsoletos, contas a receber entre companhias

coligadas, controladas ou interligadas;

d) direitos realizaveis a longo prazo, como empréstimos compulsorios e

depdsitos judiciais;

€) nos investimentos perante a participagcdo em outras companhias;

f) as imobilizacdes realizadas em itens que nao virdo contribuir para a

realizacdo de sua receita operacional;

g) itens considerados como ativo diferido, que conforme as normas
contabeis brasileiras, irdo beneficiar exercicios futuros como o0s
gastos de implantacdo e pré — operacionais, gastos com pesquisas e
desenvolvimento de novos produtos, gastos de implantacdo de

sistemas e métodos e os gastos de reorganizacao.

Estes ajustes, ao serem realizados, deverdo ser localizados no balanco
patrimonial, como parte de um passivo financeiro, caso tenham alguma
participacdo de terceiros (empréstimos ou financiamentos) ou destinados ao

resultado do exercicio acumulado no grupo de contas do patriménio liquido.
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Ja os ajustes recomendados na demonstracao do resultado do exercicio,
visam mais aos itens de despesas e receitas ndo operacionais que, todavia,
sdo locadas como itens operacionais para apuracdo do lucro operacional
(resultado operacional de acordo com as normas da Lei 6.404/76), como por
exemplo:

a) Lucros ou prejuizos de participacdes em outras sociedades avaliados
pelo método da equivaléncia patrimonial, os dividendos e
rendimentos de outros investimentos e as amortizagbes de 4gio ou

deséagio de investimentos;

b) Receitas financeiras especulativas oriundas de excesso de caixa e,
também, pelos empréstimos concedidos a coligadas, controladas e

interligadas;

c) Rendas de aluguéis de ativos ndo operacionais ja considerados nos

ajustes efetuados no balanco patrimonial.

Finalizando, os ajustes e, em resumo, qualquer item tanto no balanco
patrimonial, quanto na demonstracdo do resultado do exercicio que, em sua

real certeza, nao fizer parte das operacgdes afins da companhia.

2.4.— A férmula do EVA°

A férmula para a determinacéo do EVAO, divulgada pela Stern & Stewart

& Co. é a sequinte:
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EVA® = NOPAT? — (Custo Percentual do Capital % x Capital Total)

Essa formula é a utilizada para a obtencdo do EVA® nos moldes das
demonstracdes financeiras americanas. Observando-a, somos capazes de
notar que, por exemplo, o NOPAT ndo € oficialmente calculado conforme
nossos padrdes contabeis, em nossas demonstracdes e, tampouco, o Custo

Percentual do Capital € evidenciado em sequer notas explicativas a estas.

Caberd a nos entdo, efetuar algumas adaptacdes, para melhor aplicar
essa formula nas demonstracdes financeiras brasileiras. Nosso primeiro passo
seria a obtencdo, por meio da demonstracdo do resultado do exercicio, de
onde extrairiamos 0 seu resultado operacional adicionado ou reduzido dos
resultados financeiros liquidos. Apos isso, excluiriamos os impostos, enfatizo, o

imposto de renda e a contribuig&do social sobre o lucro.

Ja em um segundo plano, para a consecucédo do custo médio ponderado
do capital, que devera ser obtido atraves das médias das taxas sobre os
recursos captados por terceiros e da taxa de retorno desejada pelos acionistas
a ser aplicada sobre o capital proprio ou dos sécios como preferirem que, por
conseguinte, podera vir ser explicita pelas notas explicativas das captacdes de
recursos de empréstimos e financiamentos. Em um capitulo a parte desta
dissertacdo, destinado exclusivamente a este tema, exemplificaremos melhor

este assunto.

Sendo assim, chegaremos a deducdo, de uma formula aplicavel as

demonstrac¢des financeiras realizadas no Brasil, como a seguinte:

® O termo NOPAT (Net Operating Profit After Taxes), traduzido seria o resultado operacional liquido
Menos 0s imPOostos, que em Nosso caso seriam basicamente o imposto de renda e a contribuicdo social
sobre o lucro da companhia.
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EVAC = Resultado Operacional Liquido Ap6s Impostos (ROLAI)— Custo
de Capital (CC)

Podemos observar, por meio da apresentacao desta formula que, a sua
primeira parte esta direcionada ao plano operacional Resultado Operacional
Liquido ApoOs Impostos) onde ha um “drive” focado, objetivando uma melhor
performance de suas vendas, aliadas a uma reducdo de seus custos e
despesas operacionais. Em segundo plano (Custo de Capital), uma adequacéo
das aplicacGes com retornos aos acionistas mais rentaveis, tornando-os assim
mais seletivos e objetivando a reducdo ou aumento das captacdes de recursos
préprios, aliadas as captacfes ou desembolsos de recursos de terceiros, por

meio de excessos de caixa.

Aplicando os estudos ja realizados por CAVALCANTE (1999), que
desenvolve uma férmula derivada da proposta originalmente pela Stern &
Stewart & Co., através de desenvolvimento de aplicacdes algébricas e de uma

matriz de indicadores orientada para o EVA° que segue abaixo:

Férmula:

EVA° = (RAOL — CMPC) x AOL

Matriz:.

EVAC = [(LO/Vendas x Vendas/AOL)— CT/AOL x CCT (%) — CP/AOL x CCP
(%)] x AOL

Onde:
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AOL = ativo operacional liquido. E o resultado de todo o ativo
considerado operacional menos o passivo considerado operacional.
Representa a parcela a qual a companhia tera que buscar/captar

recursos fora de suas operacdes casuais;

CCP = custo do capital proprio. E a taxa de retorno do investimento
desejada pelo acionista e, por se tratar de uma taxa, devera ser

expressa em perce ntual;

CCT = custo do capital de terceiros. E a taxa de captacdo de
recursos financeiros provenientes de terceiros, também expressa em

percentual,

CMPC = custo médio ponderado de capital. E a média ponderada
das taxas acima, relevando o “peso” que cada uma possui perante o

capital total;

CP = capital proprio. Subentende-se como o capital empregado no

negaocio pelos acionistas;

CT = capital de terceiros. S&o os recursos financeiros provenientes
de, em sua maioria das vezes, instituicoes financeiras, ou melhor dos

empréstimos e financiamentos;

LO = lucro operacional. E o resultado obtido pela demonstracdo do
resultado do exercicio, ou seja as vendas menos seus custos de
fabricacdo e suas despesas operacionais, neste caso ndo estao

embutidas as despesas e receitas financeiras;
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RAOL = retorno sobre o ativo operacional liquido. E o lucro
operacional dividido pelo ativo operacional liquido, também é

expresso em percentual.

Deste modo, podemos sacar desta matriz informagdes que nos
auxiliardo a compreender melhor o ciclo de informagdes necessarias a

obtencgéo do EVA®, a seguir:

1. LO/Vendas é um indicador de margem;

2. Vendas/AOL é um indicador de giro;

3. Os demais itens estdo basicamente relacionados com o0

endividamento da companhia,

4. Os dois primeiros itens nos permitem avaliar a performance de seus
ativos operacionais. Entretanto, o0s relacionados com seu
endividamento nos trardo informacdes de como esta a sua estrutura

de capital, se esta mais em poder de terceiros ou em poder préprio.

Agora, podemos analisar melhor, que ha uma relacdo direta entre o
balanco patrimonial e a demonstragcdo do resultado do exercicio, extraidos da

contabilidade que serdo 0 nossos principais banco de dados.

Analisando as formulas descritas acima podemos extrair as seguintes

relagoes:
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1. O aumento da margem operacional, elevando-se as vendas e

diminuindo os custos (principalmente os fixos), trar-nos-a uma base

maior para o calculo do EVA®;

. Um aumento das vendas em volume sem onerar em excesso 0 ativo
operacional ou, melhor ainda, diminuindo-o, fazendo com que se

aperfeigcoe o giro sobre os ativos;

. Um aumento de captacdo de capitais de terceiros, desde que o seu
custo ndo venha a ser maior do que o de capital proprio. Aqui se
aplica o conceito de Alavancagem Financeira. Todavia, deve-se ter
muito cuidado com esta relagdo (capital de terceiros e capital proprio)
pois, em excesso, podera causar dificuldades em captacbes de

recursos pela companhia e obviamente uma elevagéo em suas taxas

de juros.

Neste momento, a visualizacdo desta nova figura é de grande

importancia, pois auxiliard no entendimento do préoximo tépico, onde sera

apresentado um exemplo prético de utilizacdo do EVAO.

NOPAT (Net
Operating Profit
After Taxes)

ou

ROLAI
(Resultado
Operacional Apos
Impostos)

EVA°

WACC (Weighted
Average Cost of
Capital)

CC (Custo de
Capital)
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Figura 3 — Uma definicéo de EVAC

2.5. — Utilizando o EVA®, um exemplo prético

Para a apresentagéo deste item, teremos o desenvolvimento de um caso
pratico, onde destacaremos um balanco patrimonial e uma demonstracédo do
resultado do exercicio, conforme dito anteriormente, nosso principal banco de

dados de informacées para determinar o EVA® e, consequentemente, auxiliar-

Nnos na compreensao desta expressao.

A seguir, temos um exemplo considerando as seguintes premissas:

a) A taxa de retorno do investimento desejada pelos acionistas é de 25

% a.a.;

b) A taxa média de recursos captados oriundos de terceiros é de 15 %

a.a.,

c) A aliquota estimada para célculo do IR (Imposto de Renda) e da

CSSL (contribuicao social sobre o lucro) é de 30 %.
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Cia Exemplo
Valores em
$
Balango Patrimonial Ano 01 Ano 02 Ano 03 Ano 04 Ano 05
ATIVO
Circulante 9.000 10.070 14.270 20.696 35.672
Disponibilidades 5.000 6.000 10.200 16.320 31.008
Clientes 2.000 2.050 2.050 2.255 2.034
Estoques 2.000 2.020 2.020 2121 2.630
Permanente 44.000 43.200 41.580 40.986 45.085
Imobilizado 50.000 54.000 59.400 68.310 75.141
(-) Depreciagéo acumulada (6.000) (10.800) (17.820) (27.324) (30.056)
Total do Ativo 53.000 53.270 55.850 61.682 80.757
PASSIVO
Circulante 15.000 14.416 16.076 8.897 40.427
Fornecedores 1.200 1.260 1.310 1.245 1.264
Impostos e Encargos a Recolher 2.454 1.810 1.086 2.076 7.744
Imposto de Renda a recolher 3.660 3.660 4.380 5.576 5.689
Dividendos 7.686 7.686 9.300 - 25.730
Exigivel a Longo Prazo 15.000 15.000 15.000 15.000 15.000
Patriménio Liquido 23.000 23.854 24,774 37.785 25.330
Capital e reservas 23.000 23.000 23.000 23.000 23.000
Lucros/(Prejuizos) acumulados - 854 1.774 14.785 2.330
Total do Passivo 53.000 53.270 55.850 61.682 80.757

Figura 4 — Balango Patrimonial
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Cia Exemplo

Valores em
Demonstracao do Resultado do Ano 02 Ano 03 Ano 04 Ano 05
Exercicio
Receita Bruta de Vendas 50.000 55.000 63.250 64.325
(-) Impostos sobre as v endas (10.000) (11.000) (12.650) (12.865)
(=) Receita Liquida de Vendas 40.000 44.000 50.600 51.460
(- ) Custo das Produtos Vendidos (20.000) (22.000) (24.035) (24.444)
(=) Lucro Bruto 20.000 22.000 26.565 27.017
Despesas Operacionais (7.800) (7.400) (7.978) (8.053)
(-)de Vendas (2.000) (2.925) (2.214) (2.251)
(- ) Administrativas (2.250) (1.925) (2.214) (2.251)
(-) Encargos Financeiros Liquidos (2.250) (2.250) (2.250) (2.250)
(- ) Outras Despesas (1.300) (2.300) (2.300) (2.300)
(=) Resultado Operacional 12.200 14.600 18.588 18.964
( +/-) Resultados n&o operacionais 0 0 0 0
(=) Resultado Operacional antes do IR e CSSL 12.200 14.600 18.588 18.964
(-) Proviséo para IR e CSSL (3.660) (4.380) (5.576) (5.689)
(=) Lucro Liquido do Exercicio 8.540 10.220 13.011 13.275
(-) Proposta para distribuicéo de Dividendos (7.686) (9.300) - (25.730)

Figura 5 — Demonstracéo do Resultado do Exercicio.

Considerando-se que 0s ajustes necessarios ja foram todos realizados,

conforme disposto em item ja apresentado deste estudo (topico 2.3. —

Ajustes/Recomendacfes para determinacdo do EVAO) ainda assim, teremos

gue desenvolver uma nova apresentacdo do

resultado do exercicio,

observando que seu resultado final ndo vird a sofrer nenhuma alteracao.



31

Contudo, seu resultado operacional ira aumentar devido a ‘troca de linhas” do

ponto “Encargos Financeiros Liquidos”.

Abaixo, entdo,

segue a nova

apresentacao do resultado que nos fornecerd uma importante variavel para o

calculo do EVA®,

Cia Exemplo

Valores em

$

Demonstracdo do Resultado do Exercicio Ano 02 Ano 03 Ano 04 Ano 05
(ajustada)
Receita Bruta de Vendas 50.000 55.000 63.250 64.325
(-) Impostos sobre as vendas (10.000) (11.000) (12.650) (12.865)
(=) Receita Liquida de Vendas 40.000 44.000 50.600 51.460
(- ) Custo das Produtos Vendidos (20.000) (22.000) (24.035) (24.444)
(=) Lucro Bruto 20.000 22.000 26.565 27.017
Despesas Operacionais (5.550) (5.150) (5.728) (5.803)
(-)de Vendas (2.000) (1.925) (2.214) (2.251)
(- ) Administrativas (2.250) (2.925) (2.214) (2.251)
(- ) Outras Despesas (1.300) (1.300) (1.300) (1.300)
(=) Resultado Operacional 14.450 16.850 20.838 21.214
(-) Provisao para IR e CSSL (4.335) (5.055) (6.251) (6.364)
(=) Resultado Operacional ap6s IR e CSSL 10.115 11.795 14.586 14.850
(-) Encargos Financeiros Liquidos (2.250) (2.250) (2.250) (2.250)
(+) Recuperacéo de IRRF e CSSL sobre encargos 675 675 675 675
financeiros
(=) Lucro Liquido do Exercicio 8.540 10.220 13.011 13.275
(- ) Proviséo para Dividendos (7.686) (9.300) (25.730)
(=) Lucros Retidos 854 920 13.011 (12.455)
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Figura 6 — Demonstracdo do Resultado do Exercicio ajustada.

Ressaltamos que a demonstragédo a ser utilizada como banco de dados

para o célculo do EVA®, devera ser a que esta sendo apresentada, ajustada

para tais fins.

Diante do exposto, iremos agora desenvolver os célculos preliminares

que nos auxiliardo na obtencdo do EVAC. Nosso primeiro passo serd a

obtencado do ativo operacional liquido (AOL) e dos capitais de terceiros (CT) e

préprio (CP), onde relembramos:

AOL = ativo operacional — passivo operacional

CT = capitais de institui¢cdes financeiras

CP = capital dos so6cios e/ou acionistas

CTP = capital de terceiros e proprio ou seja total

Cia Exemplo
Valores em
$
Indicadores Ano 01 Ano 02 Ano 03 Ano 04 Ano 05
AOL 38.000 38.854 39.774 52.785 40.330
Capital de Terceiros (CT) 15.000 15.000 15.000 15.000 15.000
Capital Proprio (CP) 23.000 23.854 24.774 37.785 25.330
Capital Total (CTP) 38.000 38.854 39.774 52.785 40.330

Figura 7 — Indicadores para obtencéo do EVAPC.
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A observacdo que gostariamos de fazer, € que o AOL é igual ao

somatério dos capitais de terceiros e préprio. Dessa forma, fazendo a

concordancia com o que foi dito antes, de ser a parcela que a companhia tera

gue captar recursos para suprir suas necessidades. Abaixo, continuamos com

a apresentacéao de outros indicadores:

ROLAI = esultado operacional apdés IR e CSSL. Este indicador é

obtido diretamente na demonstracéo do resultado ajustada.

s

Custo do Capital (CC) = é obtido através da aplicacdo direta do
CMPC no valor do capital total. SANVICENTE (1997, p. 75) diz que:

“... Podemos definir o custo do capital como o preco que a empresa
paga pelos fundos obtidos junto as suas fontes de capital.[...].E por isso
gue o custo de capital também pode ser definido como sendo a taxa
minima que os projetos de investimentos devem oferecer como retorno.”

Cia Exemplo

Valores em
$

Indicadores Ano 01 Ano 02 Ano 03 Ano 04 Ano 05
AOL 38.000 38.854 39.774 52.785 40.330
Capital de Terceiros (CT) 15.000 15.000 15.000 15.000 15.000
Capital Préprio (CP) 23.000 23.854 24.774 37.785 25.330
Capital Total (CTP) 38.000 38.854 39.774 52.785 40.330
ROLAI 10.115 11.795 14.586 14.850
CCT 10,50% 10,50% 10,50% 10,50%
CCP 25,00% 25,00% 25,00% 25,00%
CcC 7.325 7.539 7.768 11.021



Figura 8 — Indicadores para obtencdo do EVAC 1.

Portanto, através dos resultados acima calculados, pode-se obter o

EVA, aplicando a férmula sugerida através da adaptacao a formula original da

empresa de consultoria citada anteriormente:

EVAC = Resultado Operacional Liquido Apés Impostos (ROLAI) — Custo

de Capital (CC)

Cia Exemplo
Valores em
$
Indicadores Ano 01 Ano 02 Ano 03 Ano 04 Ano 05
AOL 38.000 38.854 39.774 52.785 40.330
Capital de Terceiros (CT) 15.000 15.000 15.000 15.000 15.000
Capital Proprio (CP) 23.000 23.854 24.774 37.785 25.330
Capital Total (CTP) 38.000 38.854 39.774 52.785 40.330
ROLAI 10.115 11.795 14.586 14.850
CCT 10,50% 10,50% 10,50% 10,50%
CCP 25,00% 25,00% 25,00% 25,00%
CcC 7.325 7.539 7.768 11.021
EVAR = ROLAI - CC 2.790 4.257 6.818 3.828

Figura9—Calculo do EVAP.

Efetuando o encadeamento de todas estas informacdes obtidas, temos o

mesmo resultado do EVAP, por meio da formula apresentada por

CAVALCANTE (1999), conforme abaixo:
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EVA° = (RAOL — CMPC) x AOL

Cia Exemplo
Valores em
$
Indicadores Ano 01 Ano 02 Ano 03 Ano 04 Ano 05
AOL 38.000 38.854 39.774 52.785 40.330
Capital de Terceiros (CT) 15.000 15.000 15.000 15.000 15.000
Capital Préprio (CP) 23.000 23.854 24.774 37.785 25.330
Capital Total (CTP) 38.000 38.854 39.774 52.785 40.330
ROLAI 10.115 11.795 14.586 14.850
CCT 10,50% 10,50% 10,50% 10,50%
CCP 25,00% 25,00% 25,00% 25,00%
CcC 7.325 7.539 7.768 11.021
EVAR = ROLAI - CC 2.790 4.257 6.818 3.828
RAOL 26,62% 30,36% 36,67% 28,13%
CMPC 19,28% 19,40% 19,53% 20,88%
EVAR = (RAOL - CMPC) x AOL 2.790 4.257 6.818 3.828

Figura 10— Calculo do EVAC, comparativo de formulas.

Mediante o que até o presente momento foi exposto, observa-se que, na

apresentacao da primeira férmula, se o ROLAI (resultado operacional liquido

apoés impostos) for menor do que o CC (custo de capital), teremos um EVA°

negativo, sendo que o mesmo ocorrera na apresentacdo da segunda formula,

se a taxa de RAOL (retorno sobre ativo operacional liquido) for menor do que a

taxa de CMPC (custo médio ponderado de capital).

O proposto béasico do EVAC é identificar, na companhia ou empresa,

guais sdo os ativos que valem mais do que o capital investido e, por

conseguinte, efetuar um planejamento estratégico para os demais ativos que
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nao estdo trazendo retorno conforme o custo de capital utilizado pelos

mesmos.
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3 - CUSTO DE CAPITAL

Apoés a tomada de decisdo de investir em um determinado projeto, ou
até mesmo diante da exposicdo de um projeto em andamento j& realizado,
cabe ao administrador financeiro, conforme estamos enfatizando nesta
dissertacao, a verificacdo se esta empreitada esta, ou ndo, gerando resultados

favoraveis aos seus acionistas.

Ademais, sempre que houver uma nova inversao de recursos em uma
determinada companhia, cabera também ao mesmo administrador avaliar,
encontrar e mensurar alternativas e fontes de recursos ou financiamentos como

preferirem, para colocar em marcha o projeto em estudo.

Neste topico, apresentaremos a arquitetura do capital e como podemos
efetuar a mensuracdo de seus custos. Ndo sendo um fato corriqueiro e
simples, esta premissa sempre deve ser adotada para que, antes de executar
um “sonho”, possa ser realizado teste para que o0 mesmo nédo se torne um
“pesadelo”.

3.1. — Conceitos

E basicamente pela determinacdo do custo de capital, que se pode
perceber a viabilidade econémico — financeira de um projeto a desenvolver, em
desenvolvimento ou ja desenvolvido. E com o auxilio e mensuracéo dessa taxa

gue efetuaremos a comparacdo com o retorno do investimento, isto €, se ele
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trard os retornos desejaveis ou ndo. Dai sua grande importancia em conhecé-
la, visto que quanto maior a precisdo da mesma, mais confiantes ficardo seus

acionistas e administradores.

As variaveis de fatores para sua determinacdo o tornam complexo em
sua mensuracao, talvez dai apareca uma certa incerteza quanto ao calculo do
mesmo. Porém, como incerteza sempre esteve de maos dadas com financas e
capitalismo, aquela sempre fara parte do jogo gerando, inseguranca. O que se
pondera é o0 quanto menor podera ser o0 erro em uma tentativa de

investimentos de um projeto qualquer.

Sempre haverdo os riscos do negocio em si e 0s riscos financeiros.
Seréo estes que tentaremos mensurar para que, deste modo, torne-se mais

seguro uma tomada de deciséao.

Todo risco acompanha um determinado custo que, para uma inversao
de capital, agrega-se também um prémio ou uma gratificacdo pelo empenho no
mesmo (retorno sobre o investimento efetuado), ndo esquecendo, também, do
fator tempo ou, se preferirem, do momento em que estd sendo realizado. Em
sintese, busca-se uma melhor relacédo entre custo e beneficio, proporcionando

um melhor retorno econémico.

Apos tomada a decisdo em dar prosseguimento ao desenvolvimento, ou
mesmo até a finalizacdo de uma inversdo de capitais, deve-se entéo,
estabelecer padrées de endividamento aceitaveis para a sua execucao, seja
por meio de capitais de terceiros ou capital préprio, como mencionado por
GITMAM (1999, p. 384):

...Muitas empresas mantém um mix otimo de financiamento, através de
capital de terceiros e proprio. Esse mix € chamado de estrutura-meta
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de capital [...] a composicdo o6tima de financiamento entre capital de
terceiros e préprio que a maioria das empresas procura obter e manter.

Essas fontes de

recursos de capital

estdo apresentadas nas

demonstracdes financeiras, mais especificamente no balanco patrimonial, em

suas fontes de recursos a longo prazo. Entende-se por alocar no longo prazo

todas as captagcbes de fundos onde extrapolem o0 exercicio social da

companhia, conforme capitulo XV, secao |, Exercicio Social, artigo 175 da Lei

6.404/76: “O exercicio social tera duracdo de um ano e a data do término sera

fixada no estatuto””

3.2. — Arquitetura do Capital

As fontes de recursos conhecidas abaixo, relembro aos leitores, sdo

fontes extensivas de pesquisas ou objetos de estudo, vista a gama de

complexidade de se obter seus respectivos valores ou taxas.

Ativo

Passivo

Circulante

Circulante

Redlizavel alLongo
Prazo

Exigivel aLongo
Prazo

Origens ou Fontes de
recursos de capital de
terceiros

Permanente

Patriménio Liquido

Origens ou Fontes de
recursos de capital
préprio

Figura 11 — O balanco patrimonial e suas origens ou fontes de recursos.
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Exposta a figura acima, possuimos uma formatacdo, uma estrutura de
capital e temos conhecimento de onde encontra-la. Sdo essas origens de
recursos que irdo basicamente financiar o lado esquerdo do balanco
patrimonial, onde estdo alocados os bens e direitos da empresa ou projeto a

ser realizado.

Pode-se observar que nédo fora descrito o passivo circulante como uma
origem de capital, porque partimos do pressuposto de que as fontes alocadas
neste grupo patrimonial sdo essenciais na companhia para 0 Seu
desenvolvimento operacional. S&o os seus fornecedores, suas obrigacdes com
o fisco, com os empregados e, até mesmo, uma parcela de endividamento do
capital circulante. Quando citamos endividamento do capital circulante,
estamos nos referindo as captacdes de recursos financeiros a curtissimo prazo,
voltadas para que a companhia cumpra com suas obrigacdes, todavia, honre

COm seus compromissos nos prazos estipulados destes contratos de capital.

3.3. — Capital de Terceiros

O entendimento de capital de terceiros, pelo o desenvolvimento desta
dissertacéo, ja deve estar, digamos, bem conceituado pelo leitor. E o capital
proveniente basicamente das instituicbes financeiras ou bancos de
desenvolvimento estaduais, apesar de haver, em muitos casos, uma parcela na
composicao do exigivel a longo prazo de repactuacdo de dividas perante o
governo (municipais, estaduais e federais). Neste caso, € apenas uma ‘troca
de linhas” (esta expressao ja foi utilizada anteriormente para significar uma
mudanca de grupos patrimoniais ou de resultado) onde uma divida
anteriormente definida e classificada como uma divida a curto prazo, ou seja,

que fazia jus a parte operacional, agora possui um alongamento do seu prazo
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de vencimento, tornando-se ele com uma parcela a curto prazo e sua outra
parte a longo prazo. Nao obstante apenas este caso, existem também os
incentivos fiscais que, em determinadas situacdes, “dilatam” o prazo de

vencimento de algumas obrigacdes com o governo.

A participagao no capital de terceiros, na maior parte das vezes, fica por
conta da participacdo de fornecedores, governo, das instituicdes financeiras e
pelas obrigacées com os debenturistas'®. Em quando se tratando de captacées
por meio de instituicbes financeiras e debenturistas, encontra-se uma facilidade
na obtencdo de uma taxa especifica para estas captacbes, até mesmo por
meio das notas explicativas nas demonstracdes financeiras, salvo quando esta
possuir um indexador vulnerdvel as oscilagbes econdmicas (cambio por
exemplo), que o Pais pode atravessar, em sintese como diz o mercado, um

indexador pés—fixado.

Essa fonte de recursos é utilizada, em grande parte, pelas companhias
como alternativas de financiamento de aplicacbes a serem efetuadas em seu
ativo permanente: aquisicdo de maquinas e equipamentos, participacoes
estratégicas em outras companhias, execuc¢ao ou desenvolvimento de um novo
produto, ampliacdo de um determinado segmento de seu parque fabril, a
procura pela sustentabilidade empresarial, enfim, intengcdes para que a
companhia venha aumentar sua participacdo de mercado, troca de seu
maquinario, que pode estar se tornando obsoleto, ou procura de uma nova
automacao de sua fabrica que, paralelamente, trara um acréscimo de seu
faturamento, geracdo de mais mao-de-obra (empregos) e, obviamente,

aumento também no recolhimento de impostos.

10 Pessoa fisica ou juridica que possui debéntures. Os debéntures sdo titulos de crédito ao portador,
geralmente emitidos por sociedades anbnimas, onde estes possuem direitos perante os mesmos ao
recebimento de juros e de seu principal, conforme seus vencimentos. Existem, também, em alguns casos,
aopcédo de serem conversiveis ou ndo em agoes.
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Retornando ao termo sustentabilidade empresarial, trata-se de acgdes

empresariais destinadas as mais variadas causas, entre elas destacamos:

Politicas de desenvolvimento;

Adocéo a ecoeficiéncia;

Gestao ambiental;

Apoio ao Governo na definicdo de estratégias e praticas para reducao

de gases poluentes (Efeito Estufa);

Participagdes perante o Governo no processo de reviséo da Legislagéo

Ambiental;

Programas de capacitacdo a educacdo e intercambio

universidades e a sociedade em geral.

entre

Portanto, percebemos que, nesses casos, em sua maioria, esses tipos

de linhas de financiamentos séo subsidiadas pelo governo que, por sua vez, ao

tentar incentivar essas captacdes de recursos, subsidia uma taxa de juros

bastante competitiva, tentando viabilizar, assim, o projeto a ser executado.

Neste momento, é oportuno citar HELFERT (2000, p. 234), onde ele

destaca:

A maioria das empresas usa pelo menos algumas formas de
financiamento a longo prazo para sustentar parte de seus investimentos
permanentes, quando os gastos de capital aumentam, as operacoes
crescem ou < substituem por outros tipos de capital. Esses tipos de
obrigacdes se tornam integrantes da estrutura de capital a longo prazo

da empresa.”
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Efetuando o calculo do custo de capital de terceiros, teremos dois

momentos:

1. Um primeiro momento seria a taxa do empréstimo antes do imposto
de renda e sem as deducdes iniciais, seja de colocacado de mercado
(quando se tratar de titulos da propria empresa) abertura de crédito

11»

ou 0 pagamento de uma comissdo a um “flat fee*”, que chamaremos

de taxa bruta.

2. Em segundo nomento, que denominaremos de taxa liquida, onde
devemos excluir as comissfes para colocacdo de seus papéis no

mercado, abertura de crédito e principalmente o imposto de renda.

A taxa denominada liquida € a que devera ser utlizada, para que
possamos desenvolver nosso estudo e, também, efetuarmos a apuracdo de
nosso custo de capital. Destacamos, nessa taxa, a deducdo do imposto de
renda, pois a despesa com juros a ser provisionado/reconhecido, de acordo
com o seu regime de competéncia é totalmente dedutivel para a determinagéo
da base de calculo do devido imposto. Portanto, se, por ventura, nao
viessemos a deduzi-la, estariamos de certa forma agregando o imposto de
renda a uma parcela que é dedutivel (duplicando a provisdo) e, assim,
onerando o resultado final da companhia. Pedimos ao leitor que recorde,
guando foi efetuado o ajuste na demonstracdo de resultado do exercicio, onde
tivemos que efetuar a ‘troca de linha” das despesas financeiras e, logo apos,

realizar sua compensagao.

1 E uma taxa fixa que em sua maioria das vezes no Brasil é cobrada antecipada, no jargdo do mercado
financeiro muitos dizem “na cabeca”.



(=) Resultado Operacional 14.450

(- ) Provisédo para IR e CSSL* (4.335)

! Base de célculo ($ 14.450 x 30%)

(=) Resultado Operacional apés IR e CSSL 10.115
(- ) Encargos Financeiros Liquidos (2.250)
(+) Recuperacéo de IRRF e CSSL sobre encargos 675

financeiros?
2 Base de célculo ($ 2.250 x 30%)

(=) Lucro Liquido do Exercicio 8.540

Figura 12 — Ajuste linha Encargos Financeiros Liquidos

16.850

(5.055)

11.795

(2.250)

675

10.220

20.838

(6.251)

14.586

(2.250)

675

13.011

21.214

(6.364)

14.850

(2.250)

675

13.275

No exemplo citado, observa-se claramente que, para a obtencdo do

resultado operacional liquido apds IR e CSSL, efetuamos a mudanca da linha

de Encargos Financeiros Liquidos para abaixo do ROLAI e, apos isto,

acrescentamos uma nova linha onde denominamos de Recuperacdo de IRRF e

CSSL sobre encargos financeiros onde esta tem uma fungéao de adicionar valor

(somatoria) para a obtencdo do lucro liquido do exercicio. Pode-se perceber

gue o ajuste efetuado ndo altera o lucro liquido do exercicio, comprovando

empiricamente e teoricamente que este ajuste tem que ser realizado.

Deste modo, podemos destacar que a expressao para o calculo da taxa

real do custo do capital de terceiros (CCT) sera:

CCT = Taxa nominal de captacao x (1 — Impostos)

Entendendo-se como impostos as taxas vigentes de importo de renda

(IRPJ) e contribuicéo social sobre o lucro (CSSL).
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3.4. — Capital Proprio

Neste ponto, passamos a procura do custo do capital proprio que, em
nosso entender, € o0 mais complexo e recomendamos um estudo mais
aprofundado devido a grande participacdo que este tera na execucdo de um
projeto e de identificar os reais valores de retorno ao acionista. Doravante, a
determinacdo deste custo é aplicavel as sociedades andnimas, onde estas
possuem recursos perantes seus acionistas por meio de acdes (preferenciais e

ordinarias) e os resultados acumulados da companhia (lucros acumulados).

Ao definirmos o capital de terceiros, esperamos que tenha ficado claro
para o leitor, que se trata de fontes de financiamentos externos e, sendo assim,

as origens do capital proprio serao internas.

Passivo Circulante

Externas €

Passivo Exigivel a
Longo

Fontes de
Financiamentos

AcOes
Preferenciais

Capital

Acbes

Internas Ordinarias

Lucros
Acumulados

Figura 13 — Fontes de Financiamentos
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3.4.1. — Custo da Acéao Preferencial

Antes de mensurarmos o custo do capital proprio, ha a necessidade de
encontrar os custos conforme o diagrama da figura acima. O custo das acdes
preferenciais'? esta relacionado diretamente & perspectiva de recebimento de

dividendos.

Para entendermos melhor esta situacao, citamos GITMAN (1997, p. 390)
na descricdo de uma férmula adaptada, para encontrarmos o valor da mesma,
relembrando ao leitor que, nesse caso, ndo existe a necessidade de efetuar o
desconto dos impostos, visto que os dividendos sado pagos com base no

resultado do exercicio ja tributado pelos impostos em referéncia.

Custo da Acéao Preferencial = Dividendos esperados / Valor Liquido de

Venda da Acéao Preferencial

Para esclarecer a formula acima, exemplificaremos da seguinte maneira:

12 As agBes preferenciais, como a prépria denominagéo conduz, possui algumas vantagens em relacéo as
acdes ordinarias, sendo que ressaltamos como uma de suas principais caracteristicas seria predilecao a
distribuicéo de dividendos, de no minimo 10% maiores do que os atribuidos as agdes ordinérias, com
excegdo as que ndo possuem dividendos fixos ou minimos atribuidos em estatuto.
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Acbes Preferenciais

Dividendos esperados 10%
Valor de venda das acOes $ 100
Custo emissao das agdes $5
Sendo:

1) dividendo esperado a ser recebido: (100 x 10%) = 10

2) recebimento liquido por agédo 100-5=95

Portanto:
Custo da Ac¢ao Preferencial (CAP) = Dividendos esperados /
Valor Liquido de Venda da Acéo Preferencial

(CAP)=10/95=10,5%

Figura 14 — Custo das Acoes Preferenciais

Pode-se perceber que a diferenca entre a taxa sobre a captacdo do
capital de terceiros € bem menor do que a taxa do custo da agéo preferencial,

basicamente pelo fato de haver o desconto da taxa dos impostos.

3.4.2. — Custo da Ac¢éo Ordinaria

Dentre os custos de capital, 0 que exige uma maior sensibilidade em sua
mensuracao € o custo das acgfes ordinarias. Pode-se, talvez, dizer por se tratar
do custo do “principal acionista” ou 0 que deterd uma maior responsabilidade
sobre a administracdo da empresa, em grande parte dos casos, conforme o

estatuto da companhia.
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Os dois modelos mais utilizados para encontrar o custo da acéo
ordinaria estdo relatados abaixo. Entretanto, as discussbes detalhadas néo
iremos reproduzir nesta dissertacdo, por entendermos nao se tratar de nosso

objetivo principal de estudo. Seguem, portanto, os modelos:

Modelo de Avaliacdo Constante, conhecido também como Modelo de

Gordon;

Modelo de Precificacdo de Ativos de Capital'>* — CAPM (Capital Asset
Pricing Model).

O modelo de crescimento constante (Modelo de Gordon) parte de uma
suposicdo de que existe um encadeamento favoravel. Quando ocorre um
crescimento dos lucros, os dividendos seguem na mesma propor¢ao, desde
gque o pagamento dos dividendos esteja relacionado diretamente a uma

participagao fixa nos resultados apresentados pela companhia.

A equacdao utilizada para encontrar apés o desenvolvimento do Modelo
de Gordon segundo GITMAN (1999, p. 391) seré:

ks=(D1/Po)+g

Onde:
Po = preco corrente da acao ordinéria
D1 = dividendo por a¢éo esperado no final do ano 1

ks = custo do capital acionario

13 Estatraduc&o obedece seu sentido literario.
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g = taxa anual de crescimento constante dos dividendos

Exemplificando, para um melhor entendimento do leitor, citamos um

caso. Imaginemos uma companhia deseja determinar o custo de suas acdes

ordinarias, tendo como preco vigente de mercado Py, um valor de $ 100 e que

esta mesma tenha um dividendo esperado por acdo ao final de periodo

determinado D; (um ano no exemplo aplicado) de $ 8 e os dividendos pagos

nos ultimos cinco anos seguem conforme dados abaixo, para nos auxiliar a

determinacado do g e por conseguinte 0 Ks:

Distribuicéo de Dividendos

Ano Dividendo Entdo:

2000 $ 6,08 Po = $ 100
1999 $ 6,00 D= $8
1998 $5,80 g= 4%
1997 $ 5,60

1996 $5,25

1995 $5,00

Figura 15 — Custo acéo ordinaria (Modelo de Gordon)

Desenvolvendo a férmula proposta:
ks=(Di/Po)+g

ks = (8 /100) + 0,04

ks = 0,08 + 0,04

ks =12 %

O valor encontrado (12 %) determina o retorno exigido pelos acionistas

para que o projeto torne-se viavel.

Quanto ao CAPM, segundo COPELAND et al. (2000, p. 236):

... Em esséncia, o CAPM postula que o custo de oportunidade do capital
€ igual ao retorno dos titulos livres de risco mais o risco sistematico da
empresa (beta — R), multiplicado pelo prémio de risco de mercado. A
equacdo do custo do capital acionario (ks) é a seguinte:

| ks = It + [E(tm) — 1] X R

Onde:

rs = taxa de retorno livre de risco.
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E (rm) = taxa de retorno esperada sobre o portfélio geral de mercado.
E (rm) rr = prémio de risco de mercado.
3 = risco sistematico da acao.

Percebemos que, para a determinacéo do custo do capital acionario por
este modelo, sdo necessarias aplicacdes de diversas variaveis, casualmente,

nao usuais no mercado de capitais brasileiro, entre elas:

A taxa de retorno livre de risco;
prémio de risco do mercado;

risco sistematico.

Na bibliografia pesquisada, observamos que a mesma taxa encontrada
para o custo da acao ordinaria fora também o atribuido para o custo dos lucros
retidos, pelo fato de, ndo havendo sua distribuicdo, subenterde-se que 0s

mesmos deveriam ser pagos aos seus acionistas.

Diante da complexidade do modelo, optamos em nao efetuar um
exemplo para a sua determinacdo, apenas destacamos a férmula para sua
mensuracdo. Contudo, para a execucdo do célculo do EVA®, em nosso caso

pratico, utilizamos uma taxa estimada de retorno aos acionistas de 25 % a.a.

3.5. — Custo Médio Ponderado de Capital - CMPC

O Custo Médio Ponderado de Capital, WACC (Weighted Average Cost
of Capital), como sua proépria definicdo diz, trata-se de nada mais do que o

encontro da taxa ponderada entre os todos empréstimos captados pela
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companhia (capital de terceiros e capital proprio). Aplicando 0s conceitos

adquiridos ao exemplo citado no item 2.5. — Utilizando o EVA®, um exemplo

préatico, encontramos as seguintes taxas médias ponderadas:

Custo Médio ponderado de Capital - CMPC

Fontes de Capital
Capital de Terceiros (CT)
Capital Préprio (CP)

Capital Total (CTP)

Capital de Terceiros (CT)
Capital Proprio (CP)

Capital de Terceiros (CT)
Capital Préprio (CP)

Capital Total (CTP)

Capital de Terceiros (CT)
Capital Préprio (CP)

Ano 01
15.000
23.000

38.000

Custo Médio Ponderado do Capital (CMPC)

Custo do Capital (CC)

Ano 02
15.000
23.854

38.854

10,50%

25,00%

0,39
0,61

1,00

4,14%
15,13%

19,28%

7.325

Figura 16 — Custo Médio ponderado do Capital

Ano 03
15.000
24.774

39.774

10,50%

25,00%

0,39
0,61

1,00

4,05%
15,35%

19,40%

7.539

Ano 04
15.000
37.785

52.785

10,50%

25,00%

0,38
0,62

1,00

3,96%
15,57%

19,53%

7.768

Valores em $
Ano 05

15.000

25.330

40.330

Valores em %
10,50%

25,00%

Pesos
0,28
0,72

1,00

Custo Médio
2,98%
17,90%
20,88%

Valores em $

11.021

Em todos os periodos analisados, o valor do CMPC foi abaixo do retorno

esperado pelos acionistas, deste modo contribuindo para encontramos um

EVA® positivo.
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Portanto, todos os investimentos que obtiverem uma taxa de retorno
maior que o CMPC, virdo criar valor para o acionista. Entretanto, todos aqueles
cujos os rendimentos ficarem abaixo do desejado, destruirdo valor para o

acionista.

Percebemos que a metodologia de calculo do custo médio ponderado de
capital ndo foi efetuado através da aplicacdo de nenhuma férmula, até o
presente momento. Porém, BREALEY e MYERS (1995, p. 471), apresentam
em sua obra uma férmula para obtencao do custo de capital, denominado pelos
préprios como custo ajustado do capital, aplicavel para a empresa em seu
conjunto de capitais (terceiros e préprios) e ndo somente para um projeto

especifico ou estudo isolado. Abaixo, segue sua apresentacao:

r*=rqg X (1=Tc) X DIV + (re X E/V)

Onde:

r* = custo ajustado do capital. Esse serd o custo médio ponderado de

capital;

rq = custo de oportunidade do capital de terceiros. Valor referente a taxa

de juros do endividamento da empresa;

T. = beneficios fiscais provenientes dos juros. Sera a taxa marginal dos

impostos sobre os lucros da empresa;
D = refere-se ao valor total do capital de terceiros;
V = valor total dos capitais (de terceiros e proprio);
re = taxa de rentabilidade esperada pelos acionistas no empreendimento;

E = refere-se ao valor total do capital proprio.
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Esclarecendo ao leitor, abaixo segue a aplicabilidade desta formula para

obtencao do custo médio ponderado do capital:

Custo Médio ponderado de Capital - CMPC

(conforme formula de BREALEY e MYERS)

Valores em $

Fontes de Capital Ano 01 Ano 02 Ano 03 Ano 04 Ano 05
Capital de Terceiros (D) 15.000 15.000 15.000 15.000 15.000
Capital Préprio (E) 23.000 23.854 24.774 37.785 25.330
Capital Total (V) 38.000 38.854 39.774 52.785 40.330
Taxas juros

Capital terceiros (d) 15,00% 15,00% 15,00% 15,00%
Capital proprio () 25,00% 25,00% 25,00% 25,00%
Impostos (rc ) 30,00% 30,00% 30,00% 30,00%
CMPC (r*)

r*=rd x (1 -Tc) x DIV + (re x E/V) 19,28% 19,40% 19,53% 20,88%

Figura 17 — CMPC, conforme BREALEY e MYERS

Percebemos, entdo, que o valor calculado pela expressao algébrica
apresentada pelos autores acima coincide com 0os mesmos valores calculados

anteriormente (vide pagina 51).

Ha uma inconveniéncia quanto ao calculo deste custo de capital. Se
repararmos bem a taxa do custo de capital proprio, € muito superior a taxa de
juros sobre o capital de terceiros. Portanto, se diminuirmos o capital proprio e
aumentarmos o capital de terceiros, teremos um custo médio ponderado de

capital, obviamente, muito mais baixo.



Como gestores, ndo podemos aplicar esse exercicio imaginando um
total de captacdo, apenas capital de terceiros. Deve-se considerar, também,
que, ao efetuar uma captacdo de recursos de uma magnitude considerada,
como a apresentada nesse exercicio, havera a necessidade de apresentacao
de garantias. As garantias hoje aplicadas ao mercado financeiro oscilam de
acordo com seu porte, indicadores de desempenho empresarial, prazo de
pagamento, com as intencdes do proprio projeto em si, enfim com fatores que
alteram as taxas de juros, podendo ficar entre 20% a 50% sobre o valor do
empréstimo pretendido.

Para finalizar este capitulo, gostaria de citar a 32 lei de BREALEY e
MYERS (1995, p. 470): “Pode ganhar muito mais dinheiro no lado esquerdo do

balanco do que no lado direito.”
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4 — DEMONSTRACAO DO FLUXO DE CAIXA

A Demonstracdo do Fluxo de Caixa (DFC) € uma demonstracao
dindmica e, como ja dito anteriormente, deve ser considerada como uma
metodologia a ser utilizada para a mensuracao da obtencéo dos resultados de
uma organizagdo, especificamente em seu aspecto financeiro. Muito utilizada

pelos principais executivos responsaveis pelas financas de uma corporacao.

4.1.-Finalidades

Sua principal finalidade € descrever os ingressos e desembolsos de
caixa, otimizando a aplicacdo de recursos (préprios e de terceiros) em suas
atividades, encontrando as mais rentaveis, e deste modo verificando como esta
a “saude” financeira da companhia, se ha a existéncia de gargalos, excesso de

gastos e também, verificar suas respectivas fontes de recursos.

A DFC, esta entre uma das principais mudancas do anteprojeto da nova
legislacdo societaria, que muito em breve serd sancionada pelo Presidente da
Republica. Isso reforca sua importancia e necessidade de apresentacao tanto
para acionistas, como para 0s considerados terceiros como governo,
fornecedores, funcionarios enfim, todos que por ventura necessitem obter

informacdes econdmicas e financeiras da pessoa juridica em estudo.
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Na literatura encontramos diversos cognomes, dentre o0s quais
destacamos: cash flow (expressao inglesa), fluxo financeiro, usos e fontes de
recursos, fluxo do disponivel, todos relatando o fluxo de caixa como objeto de

controle e projecdo (orgcamento) financeira.

4.2. — Fluxo de Caixa Operacional e Fluxo de Caixa do Acionista

Dentre os diversos tipos de demonstrativos pesquisados e denominados
para a apresentacdo do fluxo de caixa, encontramos 0 que relata sua

apresentacao operacional e sua apresentacao ao acionista.

O fluxo de caixa operacional, considera os investimentos que serao
necessarios para suportar as receitas da companhia, sejam elas realizadas ou
orcadas. Examina os investimentos como um todo, ou seja, seu capital
circulante (ativo circulante menos seu passivo circulante) e seu capital fixo
(investimentos). Percebe-se uma identificagdo mais forte com o lado esquerdo
do balanco patrimonial, independente de como estdo sendo apoiados
(financiados).

Em resumo, a valorizacdo esta muito mais forte aos investimentos

realizados, indiferentes aos tipos de financiadores (terceiros ou acionistas).

O fluxo de caixa para o acionista irA complementar os fluxo de caixa
operacional, agregando a ele o pagamento das dividas contraidas com

terceiros. Abaixo uma exemplificacdo de ambos fluxos.
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Resultado do exercicio (apds provisédo para imposto de renda)

(+) Depreciacéo
(+) Amortizacao

(+/-) Resultado da participagdo em outras cias (equivaléncia patrimonial)
(+) Fontes circulantes de caixa

(-) Necessidades circulantes de caixa

(-) Investimentos

(=) Fluxo de Caixa Operacional

(-) Pagamento dos servigos da divida (principal e juros)

(=) Huxo de Caixa para o Acionista

Figura 18 — Fluxo de caixa operacional e para o acionista

4.3. — Fluxo de Caixa Direto e Indireto

Dando prosseguimento aos tipos de fluxos de caixa encontrados em
nossa pesquisa, os citados neste topico, como direto e indireto, sdo também

bastante utilizados por estudiosos.

A demonstracdo do fluxo de caixa direto, é um instrumento
particularmente interno, cabendo a administracdo da companhia seu controle e
elaboracdo. Sua finalidade principal € de gerenciamento, sendo que seu
principal objetivo € otimizar as aplicagdes de recursos, oriundos de suas
atividades ou por intermédio de terceiros, em atividades mais lucrativas para a
companhia. Neste momento se torna oportuno citarmos ZDANOWICZ (1991, p.

38), onde este destaca os mais importantes objetivos do fluxo de caixa:
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a) “facilitar a analise e o calculo na selecdo das linhas de crédito a
serem obtidas junto as instituicdes financeiras;

b) programar o0s ingressos e os desembolsos de caixa, de forma
criteriosa, permitindo determinar o periodo em que devera ocorrer
caréncia de recursos e o montante, havendo tempo suficiente para as
medidas necessarias;

C) permitir o planejamento dos desembolsos de acordo com as
disponibilidades de caixa, evitando-se o acumulo de compromissos
vultosos em época de pouco encaixe;

d) determinar quanto de recursos proprios a empresa dispde em
dado periodo, e aplica-los de forma mais rentavel possivel, bem como
analisar os recursos de terceiros que satisfacam as necessidades da
empresa;

e) proporcionar o intercambio de diversos departamentos da
empresa com a area financeira;

f) desenvolver o uso eficiente e razoavel do disponivel;
g) financiar as necessidades sazonais ou ciclicas da empresa;

h) providenciar recursos para atender aos projetos de implantacéo,
expansao, modernizacdo ou relocalizagao industrial e/ou comercial;

i) fixar o nivel de caixa, em termos de capital de giro;

) auxiliar na analise dos valores a receber e estoques, para que se
possa julgar a conveniéncia em aplicar nesses itens ou néo;

k) verificar a possibilidade de aplicar possiveis excedentes de caixa;
) estudar um programa saudavel de empréstimos e financiamentos;
m)  projetar um plano efetivo de resgate de débitos;

n) analisar a conveniéncia de serem comprometidos 0S recursos
pela empresa,

0) participar e integrar todas atividades da empresa, facilitando
assim os controles financeiros;”

Diante do exposto, observamos que para o desenvolvimento do fluxo de
caixa direto, hd uma relacdo direta com as seguintes demonstracfes
financeiras: o BP (balanco patrimonial), a DRE (demonstracédo do resultado do
exercicio) e a DOAR (demonstracdo das origens e aplicagfes de recursos). A

figura abaixo, retrata esta exemplificacéo.
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Fluxo de Caixa Direto

Demonstracéo do DOAR e Balanco

Resultado do Exercicio < > Patrimonial

Figura 19 — Fluxo de Caixa Direto

Agora ao apresentarmos o fluxo de caixa indireto, o faremos de acordo
com a NPC** 20 do IBRACON™, revisada e atualizada em abril de 1999, que
trata da Demonstracdo dos Fluxos de Caixa. Conforme foi apresentado

anteriormente, segue abaixo a representacdo grafica desta demonstracao:

Fluxo de Caixalndireto

DOAR < > Balanco Patrimonial

Figura 20 — Fluxo de Caixa Indireto

14 NPC — Normas e Procedimentos Contabeis
15 |BRACON - Instituto Brasileiro de Contadores
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Para desenvolver essa demonstracdo nos moldes apresentados pelo
IBRACON, sao imprescindiveis as demonstracfes financeiras obrigatorias,
conforme a Lei 6.404/76 de 15/12/64, doravante publicadas em jornais de

grande circulagao e no Diario Oficial.

Neste objeto de estudo daremos continuidade ao apresentarmos abaixo,
a Demonstracdo das Mutacbes do Patrimbénio Liquido (DMPL) e a
Demonstracdo das Origens e Aplicacbes de Recursos (DOAR) da Cia

Exemplo, apresentada no inicio desta dissertacao.

Assim sendo, serd possivel o desenvolvimento da Demonstracdo dos
Fluxos de Caixa, onde procuraremos efetuar um comparativo com a obtencao
do EVA®.



Cia Exemplo

Capital Social
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Valores
em $

Lucros/(Prejuizos)

Demonstracdo das Mutagdes do Patriménio Liquido e Reservas Acumulados

Saldo em 31/12 Ano 01 23.000 0
Lucro Liquido do Exercicio 8.540
Dividendos propostos (7.686)
Saldo em 31/12 Ano 02 23.000 854
Lucro Liquido do Exercicio 10.220
Dividendos propostos (9.300)
Saldo em 31/12 Ano 03 23.000 1.774
Lucro Liquido do Exercicio 13.011
Dividendos propostos 0
Saldo em 31/12 Ano 04 23.000 14.785
Lucro Liquido do Exercicio 13.275
Dividendos propostos (25.730)
Saldo em 31/12 Ano 05 23.000 2.330

Figura 21 — Demonstracéo das Mutacdes do Patrimdnio Liquido
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Abaixo apresentaremos a Demonstracdo das Origens e Aplicagbes de

Recursos (DOAR) da Cia Exemplo, desencadeada por meio de seu balanco

patrimonial, de sua demonstragdo do resultado do exercicio e da mutacdo do

patrimonio liquido.

Cia Exemplo
Valores em
$
Demonstracao das Origens e Aplicagdes de Recursos  Ano 02 Ano 03 Ano 04 Ano 05
Origens de Recursos
Das Operacdes
Lucro Liquido do Exercicio 8.540 10.220 13.011 13.275
Depreciagao do exercicio 4.800 7.020 9.504 2.732
Total 13.340 17.240 22.515 16.007
Fluxo de Caixa das Atividades de Investimentos
Aquisicao de Imobilizado (4.000) (5.400) (8.910) (6.831)
Total (4.000) (5.400) (8.910) (6.831)
Fluxo de Caixa das Atividades de Financiamentos
Proposta para pagamento de Lucros/Dividendos (7.686) (9.300) - (25.730)
Total (7.686) (9.300) - (25.730)
Aumento/(Reducéo) no Capital Circulante Liquido 1.654 2.540 13.605 (16.554)
Variagdes no capital Circulante Liquido
Ativo Circulante
No fim do exercicio 10.070 14.270 20.696 35.672
No inicio do exercicio 9.000 10.070 14.270 20.696
1.070 4.200 6.426 14.976
Passivo Circulante
No fim do exercicio 14.416 16.076 8.897 40.427
No inicio do exercicio 15.000 14.416 16.076 8.897
(584) 1.660 (7.179) 31530
Aumento/(Redugédo) no Capital Circulante Liquido 1.654 2.540 13.605 (16.554)
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Figura 22 — Demonstracao das Origens e Aplicacfes de Recursos

Deste modo, podemos desenvolver o fluxo de caixa indireto, através do
encadeamento das demonstracoes financeiras (BP, DRE, DMPL e DOAR) da
Cia Exemplo que serd demonstrado a seguir:

Cia Exemplo
Valores em
$
Demonstragéo dos Fluxos de Caixa Ano 02 Ano 03 Ano 04 Ano 05
Fluxo de Caixa das Atividades Operacionais
Lucro Liquido do Exercicio 8.540 10.220 13.011 13.275
Depreciagao do exercicio 4.800 7.020 9.504 2.732
(Aumento)/Redugao do Contas a Receber - (205) 221
(50)
(Aumento)/Reducéo dos Estoques - (101) (509)
(20)
Aumento/(Reducéo) dos Fornecedores 60 50 (65) 19
Aumento/(Reducgéo) dos Impostos e Encargos a (644) (724) 990 5.668
Recolher
Aumento/(Reducéo) do Imposto de Renda a Recolher - 720 1.196 113
Total 12.686 17.286 24.331 21.519
Fluxo de Caixa das Atividades de Investimentos
Agquisicao de Imobilizado (4.000) (5.400) (8.910) (6.831)
Total (4.000) (5.400) (8.910) (6.831)
Fluxo de Caixa das Atividades de Financiamentos
Proposta para pagamento de Lucros/Dividendos (7.686) (7.686) (9.300) -
Total (7.686) (7.686) (9.300) -
Aumento/(Reducdo) nas 1.000 4.200 6.120 14.688
Disponibilidades
Saldo inicial das Disponibilidades 5.000 6.000 10.200 16.320
Saldo final das Disponibilidades 6.000 10.200 16.320 31.008

Figura 23 — Demonstracdo do Fluxo de Caixa



Apols a apresentacdo destas inUmeras demonstracdes financeiras, nos
cabera fazer um breve comentario comparativo entre elas. Relembramos que
no exemplo dado como caso de estudo, foi esporadico, ou seja, nao foi

extraido de nenhuma demonstracéo financeira publicada ou divulgada.

Percebemos nas demonstracfes que, quando relatam o que aconteceu
na movimentacao do ano 04 para o ano 05, a nao distribuicdo de dividendos, o
seu EVA®, diminuiu, o CMPC aumentou e sua geracdo de fluxo de caixa

também obedeceu uma tendéncia de alta.

Cia Exemplo
Valores em
$
Indicadores Ano 01 Ano 02 Ano 03 Ano 04 Ano 05
EVAR =ROLAI - CC 2.790 4.257 6.818 3.828
CMPC 19,28% 19,40% 19,53% 20,88%
Proposta para pagamento de Lucros/Dividendos (7.686) (7.686) (9.300) 0
Aumento/(Reducéo) nas Disponibilidades 1.000 4.200 6.120 14.688

Figura 24 — Comparativo de indicadores

Assim sendo, podemos crer que o EVA®, corrobora como uma
ferramenta de gestéo financeira, assim como a DFC e o CMPC. Concebe aos
gestores, usufruir de mais uma metodologia de mensuracdo para a gestao

financeira, com isto, assisti-los em suas tomadas de decisoes.

N&o podemos estabelecer neste estudo, uma relacdo matematica para

ambos os itens assinalados, até mesmo pelo fato de obedecer as delimitacdes
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deste estudo, relatadas no inicio desta dissertacdo. Caberd aqui uma proposta

de projeto de estudo a ser desenvolvida.
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5 - CONCLUSAO

Nesta dissertacdo procuramos mostrar o desenvolvimento do célculo do
EVA® como ferramenta de criacdo de riqueza ao acionista. Percebemos que,
como ja fora mencionado, ndo se trata de um novo ponto de vista, mas sim de
uma nova metotologia de aplicabilidade mensurativa. O que realmente
acontece € um mix de apontamentos agrupados visando a adicionar valor ao
capital dos acionistas, o que para alguns administradores, pode passar
desapercebido ou seja, eles parecem haver esquecido qual a verdadeira

func&o do negocio da empresa.

A exaltacdo que a mensuracdo do EVA® vem causando deve-se claro, a
uma estratégia por parte da Stern & Stewart Co. em sua divulgacao,
patenteando-o e relacionando o desempenho do EVA® com um aumento de
riqueza dos acionistas, melhoria na distribuicdo de dividendos e até mesmo na

remuneracao dos executivos, gestores e colaboradores.

Esta nova forma de mensuracdo do resultado de um projeto ou
investimento, despertou o interesse, em averiguar o que apresentava de

especial esta nova metodologia.

N&o fora encontrado nenhum fato novo mas sim um conceito antigo que
em sintese seria atribuir uma simples pergunta a um investidor: Qual tipo de
investimento vocé prefere efetuar, o que lhe gera riqueza ou que lhe gera

lucro? Parece simples mas nem tanto, pois em muitos casos pode haver um
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lucro contabil contudo, este lucro pode ndo estar remunerando 0 acionista

como ele gostaria que acontecesse.

Ao perceber isto, os acionistas poderdo até mesmo modificar a forma de
remuneracdo dos gestores, baseando-se agora ndo mais sobre o lucro e sim
sobre o valor adicionado ao negécio. Podera ser criado também um banco de
remuneracao, pois dependendo do momento pode haver até mesmo uma

destruicéo de valor.

Ao desenvolver a férmula para calcular o EVA®, deparamos com o custo
do capital, este sim, o verdadeiro gargalo que para alguns gestores, passava

desapercebido na obtencao de resultado da companhia.

A observacdo que deve ser feita é a de como mensurar o custo do
capital em nosso mercado de capitais. As variaveis sdo muito complexas para
nossa estrutura de mercado. Ainda ha uma participacdo muito ativa do governo
brasileiro neste mercado o que ndo corresponde as participacdes nos paises

considerados desenvolvidos ou de primeiro mundo.

A alteracdo na Lei das Sociedades Anbdnimas (Lei 6.404/76), que
encontra-se em fase de ser sancionada pela Presidéncia da Republica, podera
trazer modificagOes significativas a nossa sociedade, como uma melhora em
nosso mercado de capitais deste modo proporcionando uma maior
confiabilidade e credibilidade ao mesmo. Deste modo, uma entrada de recursos

via investidores externos com um menor interesse especulativo em nosso pais.

Doravante entende-se que o EVA® devera ser mais aproveitado como

uma ferramenta de gestdo financeira estimulando aos acionistas,
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estabelecerem formas de remuneragdo mais adequada aos seus executivos e

gestores, através da criacdo de valor ao seu negaocio.

Nesta dissertacdo ndo nos coube estabelecer uma correlacdo de
aumento do EVA® ao valor da acdo ou a dividendos distribuidos pelas

companhias que possuem suas a¢des negociadas em bolsa.

O que realmente demonstrou uma certa inseguranca foi a obtencao do
custo de capital proprio, que € um assunto merecedor um estudo mais

aprofundado.
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