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7- A historia das métricas de
avaliacao de desempenho

As taxas de retorno das agbes sempre foram uma preocupa-
¢do dos investidores, mas mudancas profundas vém aconte-
cendo, nos ultimos vinte anos, nas decisées corporativas, pri-
meiro nos Estados Unidos, e depois se espalhando pela Euro-
pa, América Latina e Asia. Vdrios fatores e circunstancias estéo
fazendo com que a alta administrac&o repense o seu papel e o
de suas empresas, especialmente no que se refere a criacdo de
valor.

Ha uma geracdo os mercados de capitais eram altamente
segmentados e regulados. Os limites impostos sobre os fluxos
de capitais, aliados a baixa liquidez dos papéis ha maioria das
bolsas de valores do mundo, faziam com que os recursos ten-
dessem a permanecer aplicados onde estavam.

Nos 30 anos que se seguiram a Il Guerra Mundial, taxas de
crescimento de 4%, 5% ou até superiores eram bastante co-
muns em muitas economias ocidentais. Em tal cenario, as em-
presas ndo precisavam se destacar para serem lucrativas. Elas
SO precisavam eslar presentes e, nessas condicbes, as cone-
Xx6es eram importantes. Lacos com a elite politica, comercial e
financeira comumente eram mais importantes do que sua vis&o
estratégica e exceléncia em gestao empresarial.

A necessidade de se ter renda apos a aposentadoria fez com
que o interesse por acbes e por investimentos em geral cresces-
se de modo inimaginavel até mesmo pelos profissionais da area
de financas de época relativamente recente, como os anos 70.
O resultado foi uma explosdo mundial e indiscutivel de fundos
mutuos, de renda fixa e outras formas de investimento institucio-
nal. Uma quantidade muito maior de pessoas participa do finan-
ciamento das empresas, principalmente por meio dos fundos
mutuos ou fundos de pens&o, porém o que € particularmente
importante para a alta administracdo das cormporacbes é o fato
desses fundos serem administrados por profissionais cuja tnica
preocupacéo é avaliar a performarce das empresas nas quais
investem, de modo a assegurar os maiores retornos possiveis
para quem os contrataram. Restam poucas duvidas de que a
explosdo nos investimentos em fundos de penséo a partir dos
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anos 60 e o crescimento da administragdo profissional de recur-
sos deles derivados seja o fator principal que esta por tras da
énfase em criagdo de valor para o acionista nas companhias
americanas.

Com a desregulamentagcdo dos mercados de capitais glo-
bais, os investidores podem deslocar o seu dinheiro para qual-
quer pais em resposta ao desempenho das empresas. O fim de
muitos instrumentos de controle sobre os capitais, o aumento da
liquidez nos mercados de titulos e de moedas, os avangos na
tecnologia da informagédo e a importancia crescente dos investi-
dores institucionais, foram acontecimentos que contribuiram para
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que fossem criados grupos poderosos de investimento de capi-
tal, os quais podem migrar de um mercado para outro de modo
praticamente instantaneo.

O mecanismo de securitizacdo transformou investimentos
antes iliquidos em commod/fies negociaveis, os derivativos ofe-
recem mecanismos poderosos para protecdo dos riscos de se
investir em novos mercados, a privatizacdo fez com que milha-
res de ex-empresas estatais passassem a concotrrer por capital
de risco, e os investidores ficaram mais bem informados e mais
exigentes. Nesse contexto, de acordo com Young e O’Byrne
(2003, p.23), ou as empresas geram valor para os seus clientes
ou perdem fatias de mercado e vao a faléncia.

Nesse novo mundo ndo basta que as empresas sejam com-
petitivas nos mercados comerciais. Elas também devem ser
competitivas nos mercados de capitais. Caso contrario, o custo
de seu financiamento sera maior que o de seus concorrentes,
um problema que pode ser corrigido por melhoria de performan-
ce ou transferéncia de controle. Na pior das hipdteses, as em-
presas precisam ser competitivas em termos de custos operaci-
onais — como méo-de-obra, matéria-prima e custos administrati-
vos. O que ha de novo é que a sobrevivéncia agora requer
também custos competitivos do capital, uma realidade ainda
néo totalmente assimilada por muitos administradores (cf. Young
e O'Byrne, 2003, op.cit., p.23).

Nos anos 80, os executivos das grandes corporacées ametri-
canas ofereciam resisténcia as demandas por desempenho im-
postas pelos mercados de capitais, com a mesma ferocidade
com que reagiam europeus e asiaticos nos anos 90. As mudan-
cas nesse comportamento comegaram nos Estados Unidos, mas
surgiram em outros paises pelas mesmas razbes, e ndo porque
os bancos de investimento americanos quisessem impor a sua
hegemonia nos novos mercados.

Segundo Young e O’'Byrne (2003), “..culpar as corretoras e
distribuidoras americanas (ou dar créditos a elas) pela dissemi-
nagéo da idéia de revolugdo do valor para o acionista é confun-
dir causa com efeito.” (op. cit., p.23).

Para ilustrar este ponto, considere os recentes movimentos
na Europa. Até os anos 80, a maioria dos paises europeus
protegia com vigor suas grandes empresas nacionais dos con-
correntes americanos e japoneses. Entretanto, devido a cres-
cente integragcdo européia e a tendéncia secular em diregdo ao
livre comeércio mundial, as empresas européias tiveram que en-
frentar um grau de concorréncia sem precedentes, tanto de em-
presas ndo-européias como entre os proprios paises desse con-
tinente. O comeércio liberalizado deu aos clientes escolhas que
eles antes nunca tiveram.

Dezenas de empresas européias vém passando por profun-
das transformagées. Mais do que qualquer outro lugar, essa
mudanca é mais evidente nas empresas listadas na New York
Stock Exchange. Um exemplo € a Veba, uma empresa alema de
produtos diversificados com vendas em torno de US$45 bilhées,
que agora proclama em seus anuncios na imprensa especi-
alizada mundial que “seu unico objetivo é aumentar o valor para
o acionista no longo prazo”. E simples, a revolugdo do valor do
acionista esta mudando o continente.

Embora os administradores estejam sentindo uma pressédo
cada vez maior para produzir valor, quase sempre eles ndo dis-
pbem das ferramentas de diagndstico necessarias. Além disso,
falta-lhes a linguagem da criagdo de valor, isto €, formas de
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convencer os fornecedores de capital que o seu dinheiro sera
produtiva e lucrativamente empregado pelas companhias.

Mesmo assim, ha ainda muita resisténcia, especialmente na
Europa, a idéia de gerac&o de valor, sendo a mesma por vezes
criticada sob o argumento de que ela ignora outros intervenien-
tes importantes, que ndo somente os acionistas da empresa,
mas também os funcionarios, clientes, os fornecedores, a comu-
nidade local e o macro-ambiente. Por outro lado, ha muitas
evidéncias de que firmas com boa reputacdo em termos de qua-
lidade do produto e servigco, capacidade de atrair, desenvolver e
reter pessoas talentosas, e responsabilidade junto a comunida-
de e ao meio ambiente tendem a apresentar desempenho aci-
ma da média do mercado.

Essas evidéncias sugerem que as empresas geram valor para
o acionista apenas quando elas produzem valor para outros
intervenientes (stakefolders). Se os clientes ndo estivessem
satisfeitos, eles comprariam na concorréncia. Se os funcionari-
0s sentem que os seus lalentos estdo sendo subaproveitados,
eles procuram outro lugar para trabalhar (cf. Young e O’Byrne,
2003, p.27)

Clama-se por uma forma mais humana e generosa de capita-
lismo que venha a equilibrar os interesses da sociedade com os
interesses do individuo. As empresas, nesse sentido, sdo co-
bradas a perseguir objetivos sociais que ultrapassem a visdo
Unica de maximizacdo de riqueza do investidor.

Todos os anos a revista Fortune publica o ranking das empre-
sas mais admiradas dos Estados Unidos. A mesma revista vem
publicando, também, o Stern Stewart 1000, um ranking de 1000
empresas americanas de capital aberto, classificadas em ter-
mos de valor criado. Onze das 20 maiores empresas geradoras
de valor em 1996 também estavam entre as mais admiradas (de
um total de 431 empresas). E ainda, sete das 10 maiores criado-
ras de valor estavam entre as mais admiradas. No outro extre-
mo da escala, 17 das 20 que menos valor criaram (isto é, as
maiores destruidoras de valor) também estavam classificadas
na pesquisa das mais admiradas, e 12 dessas empresas esta-
vam listadas no dltimo quintil.

Evidentemente, as empresas sdo admiradas ou ndo em fun-
cdo do seu desempenho financeiro, mas a revista Fortune utiliza
oito critérios em sua pesquisa, cinco dos quais sdo nao-finan-
ceiros: inovagdo, qualidade da gestao, responsabilidade ambi-
ental e junto & comunidade, capacidade de atrair, desenvolver e
manter funcionarios talentosos e qualidade dos produtos e ser-
vicos.

Resultados complementares também podem ser encontra-
dos fora dos Estados Unidos. Segundo Bilmes, Wetzker e Xhon-
neux, “Um estudo da Boston Consulting Group (BCG) sobre
empresas alemas revela uma relacdo muito forte entre investi-
mento em funcionarios e desempenho das acbes no mercado.
Foi observado que as empresas com “foco nos funcionarios”
relativamente alto, produziam maiores retornos para os acionis-
tas no longo prazo, do que as empresas similares do mesmo
ramo industrial” (Bilmes, Wetzker e Xhonneux, 1997, p.10).

Até entdo se imaginava que as empresas geravam retornos
superiores no mercado acionario as custas dos interesses dos
funcionarios. Entretanto a BCG concluiu que mais de 75% das
empresas com retornos acima da média tiveram aumento liqui-
do dos postos de trabalho.

O motivo pelo qual o valor (dimensé&o financeira) incorpora
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todos esses fatores é simples: os acionistas possuem direitos
residuais sobre a empresa. Eles sdo os Ultimos a serem pagos.
As medidas convencionais do desempenho operacional da
empresa influenciam ndo apenas os aspectos do valor, mas tam-
bém os direitos de todos os demais intervenientes da empresa,
como clientes, funcionarios, administradores, fornecedores, co-
munidade local e governo. Em resumo “as empresas que negli-
genciarem tais intervenientes ndo podem gerar valor para os
seus acionistas” (cfe. Young e O’Byme, op. cit. p.30).

O principal objetivo de um administrador € maximizar o valor
de sua empresa. O valor é embasado nos lucros e no fluxo de
caixa que se espera que a empresa proporcione no futuro. O
valor de qualquer ativo — seja um ativo financeiro, como uma
acdo ou titulo, ou um ativo real (fisico), como terrenos, prédios e
equipamentos — depende dos fluxos de caixa disponiveis, apos
0s impostos, que se espera que esse ativo ira produzir (cfe.
Brigham e Houston, 1999, p.28).

Como, porém um investidor ira estimar ganhos e lucros de
caixa futuros, e como um administrador determinara quais de
suas decisoes serdo melhores, em termos de aumento dos Iu-
cros e fluxos de caixa futuros? A resposta para ambas as per-
guntas esta no estudo das demonstracbes financeiras que as
empresas devem fornecer aos investidores.

Mas o que atualmente mais interessa aos administradores e
aos investidores? Os administradores querem garantir que cada
uma das unidades de negdcio de suas empresas esta contribu-
indo para aumentar o valor para o acionista, enquanto os inves-
tidores querem localizar as acées que provavelmente aumenta-
rdo de valor. Na tentativa de garantir que as unidades de nego-
cios estdo contribuindo para aumentar o valor para o acionista
surgem duas questées basicas:

® Quais informagbes ou mecanismos de avaliagbes permi-
tem aos gerentes das unidades tomarem as melhores decisées
sobre os investimentos, sempre visando os interesses dos in-
vestidores?

® Como medir a performance das divisées confrontando
os resultados dessas entidades econdémicas individuais ou cen-
tros de resultados, com o custo de capital da empresa?

O conceito e a criagdo dos centros de investimentos nas em-
presas é fruto de uma ampliagdo do conceito dos centros de
lucros ao estabelecer a relagdo entre o lucro alcangado e os
investimentos efetuados pelas unidades ou divisbes das em-
presas. (cfe. Kaplan, 1982, p.657). Ao relacionarmos o lucro
obtido pelas divisbes da empresa com os ativos ou investimen-
tos efetuados nas mesmas, estamos tentando determinar se o
lucro gerado é suficiente para proporcionar o retorno esperado
sobre o investimento nos ativos.

Ao medirmos o retorno sobre o capital investido estamos tam-
bém focando as decisbes tomadas pelos gerentes nos niveis de
capital de giro investidos — particularmente contas a receber e
estoques — utilizados pelas divisbes descentralizadas.

Por exemplo, para guiar suas decisées de investimentos e
avaliar a performance de suas unidades de negocio, a compa-
nhia DuPont desenvolveu o critério do retorno sobre o investi-
mento (return-on-investment — ROI), medido pela divisdo do lu-
cro operacional liquido (depois da depreciacdo, mas antes da
deducéo dos juros de longo prazo) pelos ativos liquidos ou RsAL
(que em inglés significa Return On Net Assests - RONA) (cf.
Kaplan, 1982, p.683).
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A companhia DuPont utilizou inicialmente o RsAL (RONA em
inglés) para guiar as decisées de investimentos entre as divi-
sbes, ndo para avaliar a performance dos gerentes das divi-
sées. Somente em 1920, o RsAL passou a ser utilizada como
uma medida para auferir o desempenho a performance admi-
nistrativa e divisional das empresas, quando a DuPont e a Ge-
neral Motors reorganizaram-se e adotaram o conceito multidivi-
sional onde os gerentes passam a ser cobrados pela atencdo
dada as decisées operacionais e de investimentos de suas divi-
soes.

Ambas as companhias passaram a utilizar o conceito de cen-
tros de investimentos, que s&o divisées descentralizadas, onde
0s gerentes sdo cobrados e avaliados ndo apenas pelas deci-
sées operacionais de curto prazo relacionadas ao mix de produ-
tos, preco ou métodos de produgcédo, mas também pelo nivel e
tipo de investimentos efetuados em suas divisées.(op. cit., p.683).

Alfred Sloan foi o maior entusiastico defensor dos planos de
incentivos para o primeiro escaldo gerencial. Ele implementou o
plano de bonificacdo da General Motors em 1918 para aumen-
lar o interesse comum entre gerentes seniors e os investidores.
A General Motors descentralizou suas decisées operacionais e,
antes de instituir o plano de bonificacdo, focado na atengdo e
nas recompensas do desempenho divisional, os executivos fo-
ram incentivados a pensar no sucesso e bem-estar global da
empresa. (Sloan A., 2001, p.20)

Alfred Sloan implementou um sistema de bonificacdo para
remunerar os gestores nos niveis divisionais. Sloan valorizava
muito os incentivos gerenciais, mas a sua maior contribuicdo
para a empresa foi estabelecer um entendimento claro do obje-
tivo da GM e depois entdo comunicar essa visdo para toda a
organizacdo. Ele praticamente inventou a moderna corporagdo
multidivisional.

E qual era o objetivo da GM? Sua politica geral foi publicada
no NACA BULLETIN em 1 de Janeiro de 1927 e consistia em: o
retorno do investimento é a base da politica da General Motors
com relagdo a determinagéo do prego do produto. A considera-
cdo fundamental € o retorno médio durante um periodo de tem-
po prolongado, e ndo a taxa especifica de retorno durante qual-
quer ano ou curto periodo de tempo em particular. A taxa de
retorno do investimento a longo prazo representa o ponto de
vista oficial quanto a mais alta taxa de retorno média que pode
ser esperada e que seja consistente com um sadio crescimento
do negdcio e a qual podemos nos referir como o retorno econé-
mico alcancavel.

A politica de precos da GM foi expressa na concepg¢do de
volume padréo e retorno econémico alcancavel. A politica im-
plementada definiu que o preco padrdo de um produto seria
formatado com base na capacidade anual real de operagdo da
empresa e no retorno anual que esse produto produzira sobre
os investimentos efetuados. Por exemplo, se for a politica aceita
que o volume padrdo representa 80% da capacidade anual real,
e que uma média de 20% ao ano devem ser ganhos sobre o
capital operacional, torna-se possivel determinar o preco pa-
dréo de um produto.

O RsAL ou RONA é uma das mais comuns e usuais medidas
de desempenho para avaliar a performance dos centros de in-
vestimentos ou das divisées de uma empresa. Mas esta medida
de desempenho apresenta muitos defeitos ou limitagées.

Gerentes com o objetivo de maximizar o RsAL ou RONA de




Pensar Contabil

suas divisées, acabam por rejeitar investimentos que apesar de
atingirem retornos que excedam os custos do capital que finan-
ciara esses investimentos, irdo diminuir o RSAL da divis&o.

A logica deste indicador leva ao limite absurdo de engajar os
gerentes divisionais a limitarem ou diminuirem cada vez mais
suas bases de investimento ou ficarem concentrados em um
unico projeto que gera elevados indices de RsAL, mas sobre
uma base de capital extremamente reduzida (cfe. Kaplan, 1982,
p.665).

O dltimo problema representa hoje um sério risco has empre-
sas japonesas. Poucas das maiores empresas japonesas tive-
ram grandes RONAs nos ultimos anos, situacdo que piorou com
a recente crise econémica daquele pais. Em 1997, o RONA
meédio das grandes companhias japonesas foi praticamente zero.
Mesmo assim, a pressédo crescente dos mercados de capitais
levou muitas delas a adotarem o RONA ou o retorno sobre o
patriménio liquido — RPL (em inglés ROE — return on equity)
como indicadores do desempenho corporativo. Se os gestores
dessas empresas sdo avaliados pelo RONA, mesmo sendo este
significativamente menor do que o CMPC ou WACC, eles s&o
estimulados a investir em projetos de capital que gerem menos
do que o CMPC ou WACC, desde que superem o RONA existen-
te. Como resultado, as empresas japonesas destruidoras de
valor podiam estar investindo volumes crescentes de recursos
em atividades destruidoras de valor, complicando cada vez mais
a sua propria situacdo e da economia japonesa como um todo.
(cfe Young e O’'Byrne, 2003, p.53).

As decisées incorretas tomadas pelos gerentes divisionais,
em fung&o da utilizagdo do RsAL ou RONA como métrica para
avaliacdo de desempenho de suas divisées correspondentes,
foram minimizadas com o surgimento da métrica denominada
lucro residual (em inglés residual income). Um custo de capital
é especificado para a divisdo e aplicado sobre o investimento
efetuado nesta divisdo. O custo de capital € subtraido do lucro
operacional liquido e o lucro remanescente é denominado lucro
residual — o lucro remanescente apos o custo do capital empre-
gado para a realizagdo dos investimentos. Critério idéntico ao
utilizado em 1930 pela companhia japonesa Matsushita. O Iu-
cro residual é uma medida de lucro econémico e ndo contabil de
mensuracgdo de resultado. (cfe. Kaplan, 1982, p.665).

O lucro residual é um indicador de lucro “econémico”, pois
baseia-se na idéia de que um negdcio, para gerar o que no
conceito dos economistas chama-se de ‘“renda” (isto é, retorno
anormal sobre um investimento), as receitas devem ser suficien-
tes para cobrir ndo somente todos os custos operacionais, mas
também os custos de capital (incluindo o custo de financiamento
do capital préprio). N&o ha criagcdo de riqueza para os investido-
res quando ndo ha geragéo de lucro no sentido econémico. (cfe.
Young e O’Byrne, 2003, p.45).

Mas o método do lucro residual ndo soluciona os problemas
inerentes a mensuragéo de lucratividade divisional. Em particu-
lar o conceito de lucro residual ndo soluciona o problema de
contabilizacdo da depreciacdo dos ativos fixos pelo método de
depreciagéo linear anual. Se o valor residual dos ativos € utili-
zado o lucro residual ira aumentar apenas com a passagem de
tempo. Se for considerado sempre o valor dos ativos sem consi-
derar a depreciagdo, os gerentes podem aumentar o lucro resi-
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dual de suas divisées tomando decisbes contrarias aos interes-
ses da empresa. (cfe. Anthony, Dearden, e Bedford, 1989, p.378).

Em um estudo efetuado por James S.Reece e William R.Cool'
com base nas publicagbes da revista Fortune 620 empresas
foram selecionadas e responderam a um questionario. Destas
65% efetuavam suas analises de performance com base no re-
forno sobre os ativos liquidos (RsAL ou RONA), 28% utilizavam
0 RsAL juntamente com o lucro residual e apenas 2% utilizavam
apenas o lucro residual.

Apesar do lucro residual considerar o conceito de criacdo de
valor ou seja, considerar que agrega-se valor quando o lucro
gerado cobre o custo de todo o capital empregado (seja capital
de terceiros e/ou proprio) e ter revolucionado o conceito de lucro
econémico, o retorno sobre os ativos liquidos sempre foi indis-
cutivelmente mais amplamente utilizado no mundo dos negdci-
0s.

O capital atingiu um grau de mobilidade que n&do encontra
precedente na histéria da humanidade, indo sempre aos Iluga-
res onde é mais valorado. Em outras palavras, o capital ndo fica
mais “grudado” aos investimentos. Ele se move, e esse movi-
mento ocorre sempre que os investidores tenham expectativas
que o seu dinheiro estara melhor aplicado em algum outro lugar.

Nesse novo mundo a visdo predominante de gerar riqueza
para o acionista € conseqliéncia de varios acontecimentos: (1)
globalizacdo e desregulamentacdo dos mercados de capitais;
(2) fim dos controles sobre capitais e cambio; (3) avangcos em
tecnologia de informagées; (4) maior liquidez no mercado de
titulos; (56) melhoria na regulacdo dos mercados de capitais; (6)
mudanca de atitude das novas geracées para poupar e investir;
(7) expansdo dos investimentos institucionais.

Hoje, cada vez mais executivos reconhecem que as pres-
sées por lugares crescentes nos mercados de capitais desregu-
lados levaram centenas de grandes companhias em todo mun-
do a adotar novas métricas de performance para acompanhar o
sucesso da administragdo na criagcdo de valor. Todos os execu-
tivos sabem que, para sobreviver e crescer as empresas preci-
sam ser competitivas em termos de custos operacionais — como
mé&o-de-obra, matéria-prima e custos administrativos. O que ha
de novo é que a sobrevivéncia agora requer também custos
competitivos do capital, uma realidade ainda ndo totalmente
assimilada por muitos administradores.

Até recentemente poucos executivos entendiam ou sentiam
que precisavam do lucro residual como medida de desempe-
nho para auxiliar inclusive no processo decisorio. Ao ressusci-
tar o lucro residual e embala-lo como EVA, algumas modifica-
¢bes comecgaram a ficar evidentes: 1) o EVA utiliza avangos da
teoria de mercados de capitais, que ndo estavam disponiveis
para os usuarios de lucro residual, para produzir estimativas
confiaveis para o custo do capital proprio; 2) o lucro residual na
forma do EVA, foi “liberado” dos principios contabeis geralmente
aceitos (PCGA), isto porque o EVA parte do principio que o lucro
deve sofrer alguns ajustes de tal forma a fornecer medidas de
desempenho presumivelmente mais confiaveis do que o lucro
residual ndo-ajustado. (Young e O’Byrne, 2003. p. 101).

Para criar valor para os seus acionistas, as empresas devem
gerar retornos sobre o capital investido que excedam o custo
desse capital. Conceitos que vém sendo discutidos ha décadas

-James S. Reece and William R. Cool, “Measuring Investment Center Performance”, Harvard Business Review, Maio-Junho, 1978.

Conselho Regional de €ontabilidade do RJ



Pensar Contabil

e cada vez mais novas meétricas vem surgindo com o intuito de
permitir ao gestor a percepgdo de criacdo de valor.

Nos anos recentes, os escores de firmas de consultoria in-
gressaram na arena da mensuragcdo baseada em valor, compe-
tindo pelos coracées e mentes dos executivos corporativos. Para
diferenciar os seus servicos , essas empresas promovem as
suas proprias métricas orientadas a valor como: Valor Econémi-
co Adicionado (mais conhecido pela abreviatura da express&o
em inglés, EVA — Economic Value Added), Ganho Econémico,
Lucro Econémico, Retorno sobre os Ativos Liquidos (RsAL —
mais conhecido pela abreviatura da expressdo em inglés, RONA
— Return On Net Assets)

O jomalista Randy Myers (1996, p.41) denominou este fato
de “a Guerra das Meétricas”. Para diferenciar os seus servigos,
essas empresas promovem as suas proprias métricas orienta-
das a valor, algumas das quais sdo meramente variantes do
EVA. O Ganho Econémico (Economic Eamings), da A. T. Kear-
ney, e o Lucro Econémico (Economic Frofif), da McKinsey, sdo
exemplos.

E nessa guerra de métricas o que realmente esta trazendo-
se de novo para a avaliagdo das empresas? Como fica a mente
dos gestores e fornecedores de capital quando da necessidade
de tomada de decisbes nesse mar de informacgées, calculos e
métricas.

A idéia por detras do EVA é bastante simples — as empresas
sdo realmente lucrativas e criam valor apenas quando sua re-
ceita é maior que o custo de todo o capital que utilizam para
financiar suas operacées.

O EVA elucidou a necessidade dos executivos obterem um
lucro na operagdo capaz de pagar a demanda dos financiado-
res. A medida convencional de desempenho, o lucro liquido,
leva em consideragdo o custo de capital de terceiros, que apare-
ce nas demonstragées financeiras como despesas de juros, mas,
né&o reflete o custo do capital proprio. Portanto, uma empresa
pode apurar lucros liquidos positivos e ainda assim ndo ser lu-
crativa, no sentido econémico, porque néo esta cobrindo seu
custo do capital proprio, investido pelos seus acionistas. O EVA
reconhece corretamente que, a fim de mensurar de forma ade-
quada o desempenho de uma empresa, € necessario compre-
ender e calcular o custo de todos os capitais empregados, inclu-
sive os capitais proprios.

Fazer com que os gerentes aceitem a criagdo de valor como
objetivo da organizacdo, requer ndo apenas que 0S mesmos
entendam porque a criagdo de valor é tdo importante, mas tam-
bém devem compreender profundamente os conceitos que sus-
tentam a criag&o de valor, como o valor presente liquido.

Em resumo uma das pedras fundamentais da administracdo
baseada no valor é tornar os dados financeiros acessiveis a
todos os gerentes, ndo apenas aos especialistas. As percep-
¢cbes e as tecnologias financeiras deverdo estar disponiveis e
entendidas, possibilitando aos executivos, administradores e
gerentes identificarem onde o valor é criado em uma companhia
e onde ele é destruido, em quais projetos se deve investir e
quais os projetos a evitar.

Mudar atitudes entre executivos operacionais requer trans-
paréncia nas fungées financeiras e de contabilidade, o que sig-
nifica ndo apenas comunicar claramente os objetivos financei-
ros aos empregados, mas também conseguir que eles “‘com-
prem” esses objetivos. Executivos e empregados devem enten-
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der quais sdo os objetivos financeiros da empresa, porque es-
ses objetivos foram escolhidos e o que eles devem fazer para
alcanca-los. A “compra’”, ou a aceitacdo da necessidade de criar
valor, é impossivel sem tal entendimento. Um ndmero crescente
de responsaveis por departamentos financeiros esta aprenden-
do essa licdo.

Milhares de empresas ja implementaram, em algum nivel,
idéias baseadas em valor, mas mesmo assim a experiéncia é
ainda recente. Somente a partir do inicio dos anos 90 € que
muitas empresas passaram a adotar formalmente o EVA e siste-
mas de gestdo baseados em valor.

A pouca experiéncia das empresas na utilizacdo deste novo
conceito no processo de gestdo e a elevada competicdo entre
as maiores firmas de consultoria do mundo (cada uma munida
com vatrias praticas de gestdo baseada em valor e com os seus
proprios produtos diferenciados), aliadas ao fato de que o custo
de capital de uma empresa é afetado por suas politicas de finan-
ciamento e de investimento e requer o entendimento dos gesto-
res do impacto dessas politicas na criacdo de valor, sdo proble-
mas que nortearam esse trabalho.

O EVA é uma meétrica utilizada para avaliacdo de desempe-
nho direcionada para a criacdo de valor da empresa e a sua real
utilidade, demonstrando que seus conceitos ja norteiam a anos
o mundo de finangas.

Todos os processos e sistemas mais importantes da empresa
devem estar orientados a criacdo de valor. A criacdo de valor
para o acionista, por exemplo, deve ser objetivo central na ges-
4o da cadeia de suprimentos da empresa ou nas atividades de
desenvolvimento de novos produtos (cfe. Young e O'Byrne, p.30)

Nos ultimos anos, uma nova ferramenta de avaliagdo vem
sendo utilizada tanto pelas empresas quanto pelo mercado. O
Economic Value Added — EVA ou Valor Econémico Adicionado -
é o valor que a empresa agrega a riqueza dos acionistas. O EVA
esta baseado na premissa de que “... para criar valor para os
seus acionistas, as empresas devem gerar retornos sobre o ca-
pital investido que excedam o custo deste capital ...” (Young e
O’Byrne op. cit. p. 20).

A historia do EVA comega na década de 80, em Nova York,
quando foi desenvolvido pela empresa de consultoria Stern
Stewart & Company. Juntamente com o EVA, a empresa criou
também o Market Value Added - MVA ou Valor de Mercado
Adicionado, sendo os dois métodos marcas registradas da em-
presa (cf. Schilling, 1995).

Os termos EVA e MVA sdo exclusivos da consultoria, mas “..
outros utilizam nomes diferentes para o mesmo conceito”. Os
autores Copeland, Koller e Murrin se referem ao “modelo de
lucro econémico”, ao passo que Rappaport se refere a “criagdo
de valor acionario”.(apud Lehn e Makhija, 1996) .

Em The quest for value, Bennett Stewart Il apresenta o EVA
como lucro residual. No entanto, o Lucro Residual e o Retorno
Minimo de capital sdo conceitos antigos e conhecidos desde
1917, aparecendo pela primeira vez na literatura da contabilida-
de gerencial na década de 60.

A cada ano, a Revista Fortune divulga analises de empresas
a luz dos conceitos do EVA, as quais conseguiram adicionar
valor aos seus acionistas. Além dessa, os artigos apresentam
também as empresas que ndo adicionaram valor, além de co-
mentarios a respeito da atuagdo do desempenho econémico de
cada uma delas. Os artigos da Fortune ajudam a divulgar o
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conceito e, ao mesmo tempo, mostram a performance das em-
presas dos EUA que adotaram essa nova concep¢do como for-
ma de desempenho global, contrapondo-se aquelas que ndo a
adotaram.

A AT&T adotou o EVA como a principal medida de desempe-
nho dos seus gerentes de unidades de negdcios. O presidente
da Aveias Quaker, William Smithburg, disse que “o EVA faz com
que os gerentes ajam como acionistas. E o verdadeiro credo
corporativo para a década de 1990”.

Surpreendentemente, muitos executivos de sociedades ané-
nimas ndo tém nenhuma idéia de quanto capital estao utilizan-
do, ou de quanto custa esse capital. O custo do capital obtido via
endividamento é facil de determinar, porque aparece nas de-
monstragées financeiras como despesas de juros; entretanto, o
custo do capital proprio, que €, em realidade, muito maior, do
que o custo do capital obtido por endividamento, ndo aparece
nas demonstragbes financeiras.

Em resultado disso, os gerentes freqlientemente consideram
o capital proprio como capital sem custo, mesmo que na verda-
de, ele tenha um alto custo. Assim, até que uma equipe de
gerentes determine o seu custo do capital, ela hdo pode saber
se esta cobrindo todos os custos e, portanto, acrescentando va-
lor a empresa (cf. Young e O’'Byrne, 2003, p.147).

Ainda que o EVA seja, talvez, o conceito mais amplamente
discutido em financas hoje, ele ndo € novo; a necessidade de
ganhar mais do que o custo do capital € uma das idéias mais
antigas no mundo dos negdcios. No entanto, esta idéia freqtien-
temente é deixada de lado por causa de um enfoque equivoca-
do, centrado na contabilidade convencional (cf. Young e O’Byrne,
2003, op. cit. , p.20).

Em outras palavras, o EVA é realmente apenas um caminho
alternativo para se perceber o desempenho corporativo, mas as
idéias basicas por tras do EVA ndo séo novas. O EVA é essenci-
almente uma reembalagem de principios fundamentais de fi-
nancas corporativas e de gestdo financeira que sdo conhecidos
de longa data.

Segundo Grant (1996), este “..dispositivo de mensuragcédo
econdémica coloca a lucratividade residual da empresa acima
do débito e dos custos patrimoniais do capital empregado...”
(1996, p.42).

O EVA se baseia na nogdo de lucro econémico (também co-
nhecido como lucro residual), que considera que a riqueza é
criada apenas quando a empresa cobre todos 0s seus custos
operacionais e também o custo do capital (cf. Young e O’Byrne,
2003, p.31).

O EVA mede a diferenca, em termos monetarios, entre o retor-
no sobre o capital de uma empresa e o custo deste capital. E,
portanto, similar & mensuragdo contabil convencional do lucro,
mas com uma importante diferenca: o EVA considera o custo de
todo o capital, enquanto o lucro liquido divulgado nas demons-
tragcbes financeiras da empresa considera apenas o custo do
tipo mais visivel de capital — os juros -, ignorando o custo do
capital proprio. (op. cit., p.20).

Segundo Brigham e Houston (1999, p.342) “... o EVA foi proje-
tado para mensurar a verdadeira rentabilidade de uma empresa
e é calculado como sendo os lucros operacionais liquidos de
impostos, menos o custo anual de todo o capital utilizado pela
empresa ...”

As medidas de desempenho gerencial devem ser avaliadas
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ao longo de periodos, digamos, trés meses, seis meses ou um

ano. Requerem-se medidas de desempenho que:

1. possam ser calculadas nos niveis divisionais, proporcionan-
do visibilidade para gerentes divisionais;

2. representem fluxos, ndo estoques, permitindo avaliagbes por
periodo;

3. promovam a criagdo de riqueza para o acionista

Com o objetivo de atender a essas medidas de desempenho,
surge o EVA cujo calculo é apresentado como segue:

Vendas liquidas

(-) Despesas Operacionais

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

(-) Imposto de renda

= Lucro operacional liquido ap6s imposto de renda (NOPAT)

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

= EVA

Figura 1 — Modelo simplificado utilizado para calculo do EVA
Fonte: Young e O’'Byrne, 2003, p.44

Onde EBIT (eamings before interest and tax) ou LO (lucro
operacional) = lucro operacional antes das despesas financei-
ras e do imposto de renda, NOPAT (net operating profit affer tax)
= lucro operacional liquido apds imposto de renda (a taxa de
imposto renda é aplicada ao EBIT ou LO) e custo do capital =
capital investido x custo médio ponderado do capital.

O EVA é apresentado como sendo: “.. a renda residual ou
lucros operacionais menos a taxa cobrada pelo uso do capital...”
(Stewart, 1990, p.137). O lucro operacional liquido é chamado
de NOPAT, e a taxa cobrada pelo uso do capital é o custo do
capital empregado.

EVA = NOPAT - CC, ou
EVA=LOx (1-IR) - CC

onde: LO é o Lucro Operacional, ou tambem EBIT, CC é o
custo do capital empregado e IR é a taxa de imposto de renda
aplicada ao LO.

O NOPAT é o lucro operacional da empresa antes das despe-
sas financeiras, liquido do imposto de renda, isto é liquido da
taxa do imposto de renda aplicada ao EBIT ou LO, que expressa
quanto as operagoes correntes da empresa geraram de lucro. O
custo do capital € igual ao capital investido vezes o Custo Médio
Ponderado do Capital - CMPC (conhecido em inglés como Wei-
ght-Average Cost of Capital - WACC), que é igual a soma dos
custos de cada componente de capital — dividas de curto e longo
prazo e patriménio do acionista — ponderados por sua propor-
cdo relativa, a valor de mercado, na estrutura de capital da em-
presa.

A proporgéo relativa na estrutura de capital da empresa, ou o
peso de cada componente de capital em relagdo a estrutura da
empresa, podem ser calculados como valor contabil ou valor de
mercado. Os pesos de valor contabil sdo baseados no uso de
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valores contabeis para determinar a proporcdo de cada tipo de
capital na estrutura financeira da empresa. Os pesos de valor
de mercado medem a propor¢do de cada tipo de capital em seu
valor de mercado. (cf. Gitman, 1997, p.397).

O capital investido € a soma de todos os financiamentos da
empresa, apartados dos passivos hdo-onerosos de curto prazo,
como contas a pagar a fornecedores e provisées pra salarios e
impostos. Ou seja, o capital investido € igual a soma do patrimé-
nio liquido que pertence ao investidor com os empréstimos e
financiamentos, de curto e longo prazos, pertencentes a credo-
res (cf. Young e O’Byrne, 2003, p.51).

A interpretacdo do resultado esta ligada a criagdo de valor ou
de riqueza. Uma empresa so cria valor quando o resultado
liquido das suas operacbes € superior ao custo de capital para
realiza-lo — EVA positivo. Por outro lado, a situagcdo contraria —
EVA negativo — é sinal de perda de valor ou de riqueza. (cf.
Grant, 1996, p.43).

De acordo com Brigham e Houston (1999, p.342) “.. uma
empresa pode apurar lucros liquidos e ainda assim néo ser Ilu-
crativa, no sentido econémico, porque ndo esta cobrindo seu
custo do capital proprio. O EVA reconhece corretamente que, a
fim de mensurar de forma adequada o desempenho de uma
empresa, € necessario compreender e calcular o custo de todos
os capitais empregados, inclusive os capitais proprios ...”.

O EVA se diferencia de outras medidas de lucro residual por
néo estar limitada pelos principios contabeis geralmente acei-
tos (PCGA). Essa diferenca tem a vantagem potencial de produ-
Zir numeros economicamente mais validos, mas ao custo de um
aumento na complexidade dos calculos.

Mas um dnico indicador de desempenho ndo deveria ser uti-
lizado em todas as situacbes. A maioria das empresas se vale
de um certo numero de medidas, cada uma gerando beneficios
variados e atendendo a diferentes propdsitos (cfe. Young e
O’Byrne, 2003, p.369).

O principal apelo das medidas baseadas em componentes
do lucro residual, como o RONA, é que embora as suas vincula-
¢bes ao lucro residual ndo sejam diretas, elas sdo mais faceis
de calcular e de serem observadas nos niveis divisionais e sub-
divisionais da firma. Ja as medidas baseadas no mercado, ape-
sar de incorporarem as expectativas do mercado sobre o cresci-
mento futuro, somente podem ser mensuradas nas entidades
com agdes publicamente negociadas, ndo sendo, portanto, utili-
zadas nos niveis divisionais, como é o caso do MVA. Quanto as
medias de fluxos de caixa além de serem faceis de calcular,
oferecem a vantagem de avaliar a capacidade de um negocio
em gerar fluxo de caixa, que é atualmente um dos fatores que o
mercado de capitais mais valoriza (cfe. Young e O’'Byrne, 2003,
p.372).

Ja as medidas tradicionais de lucro, como o lucro liquido e o
LPA (lucro por agcdo), tém a virtude importante de ja estarem
disponiveis nos relatorios financeiros exigidos. Além disso, a
despeito das criticas dos que defendem o fluxo de caixa, elas
sdo acompanhadas de perto pelo mercado de capitais e tém-se
revelado, conforme estudos com pesquisas empiricas, surpre-
endentemente adequadas para explicar o preco das agées.

Embora o uso de meétricas ndo-baseadas no EVA possa as
vezes sinalizar uma falta de compromisso com o EVA, tais indi-
cadores podem sugerir preocupagées importantes (cf. Young e
O’Byrne, 2003, p.291). Por exemplo, a utilizag&o do lucro como
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uma segunda medida pode indicar a preocupagéo de que o uso
do custo do capital para a avaliagdo do desempenho interno
aumenta o risco de subinvestimento (concretamente, a tendén-
cia de os gerentes evitarem investimentos geradores de valor
porque o EVA pode diminuir no curto prazo).

O EVA apesar de ser uma reembalagem de principios funda-
mentais de financas corporativas, tornou a moderna teoria de
financas (e suas implicacbes gerenciais) mais acessivel aos
administradores corporativos com pouco conhecimento de fi-
nangas ou que achavam que nunca precisariam conhecer des-
sa area.

As idéias podem n&o ser originais, mas ha conteudo na for-
ma, especialmente em um ambiente empresarial povoado por
administradores que ndo raro so instintivamente hostis a finan-
cas. O EVA ajuda os gestores a entender melhor os objetivos
financeiros da empresa e, assim, os auxilia em atingir esses
objetivos.

Mas, a criacdo sustentada de valor ndo é possivel sem que
primeiro se identifique as habilidades da empresa (ou, para usar
a linguagem da moda, suas core compelencies, ou seja, suas
competéncias essenciais). A atuacdo em mercados de uma
maneira Unica, que dificulte a replicacdo por outras empresas, é
que torna possivel que uma empresa adicione valor e gere re-
tornos maiores do que o custo do seu capital. Em resumo, as
empresas devem determinar onde podem adicionar valor e onde
podem apenas cobrir o custo do capital investido.

Nenhuma empresa utiliza uma unica medida para mensurar
o desempenho. Diferentes medidas servem a diferentes propo-
sitos. Mas, mais importante do que focar as métricas é direcio-
nar os esforgos da empresa para melhor administragdo de seus
ativos e fontes de financiamentos. As empresas podem fundear
0s processos de crescimento em tempos de custo de capital
elevado e dificuldades maiores de obteng&o de linhas de finan-
ciamento de longo prazo, ao explorarem melhor as reservas de
caixa “escondidas” nos balancos.

A real criag&o de valor vem das estratégias certas, bem como
dos processos e sistemas adequados capazes de gerar os be-
neficios econémicos dessas estratégias. A atuacdo em merca-
dos de uma maneira unica, que dificulte a replicacdo por outras
empresas, € que torna possivel que uma empresa adicione va-
lor e gere retornos maiores do que o custo do seu capital. Em
resumo, as empresas devem determinar onde podem adicionar
valor e onde podem apenas cobrir o custo do capital investido.

Os executivos antes de utilizarem métricas de desempenho
para tomarem decisées devem entender o efeito de suas deci-
sées no sucesso da empresa. Para crescer € preciso que a
empresa invista e para isso é preciso que tenha recursos. Quanto
mais recursos sobrarem pela correta administragdo do capital
de giro, menos financiamentos serdo necessarios e a propria
empresa, pela gestdo eficaz de sua operagéo, estara gerando
recursos que serdo reinvestidos, agregando-se verdadeiramente
valor para seus acionistas.

A maioria das empresas até hoje continua tendo foco no es-
forgo para melhorar a sua gestdo do capital de giro. A melhora
da logistica com os fornecedores de recursos, a maior rapidez
no recebimento de dinheiro dos clientes, ou seja, a gestao dos
componentes do capital de giro — contas a receber, estoques e
contas a pagat, propiciam melhora de performance e conse-
qliente maximizagdo do EVA, sem que se foque obrigatoria-
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mente o indicador. Antes de utilizarem indicadores os executi- nos indicadores de desempenho. As métricas de desempenho
vos precisam conhecer os conceitos de financas que os nortei- sdo um espelho do estilo da gestdo e dos relacionamentos de

am para que o negocio cresca e conseqlientemente reflita-se  trabalho da empresa.
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