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EVA® (Economic Value Added).
Uma ferramenta de riqueza ao alcance de todos

AparecidaVani Frasson Gaion™

Resumo

Para acompanhar o desempenho financeiro da empresa, o contador deve passar a deter conhecimento
sobre 0 EVA® (Economic Value Added), uma ferramenta que comega a ser aceita pela comunidade
empresarial. A aplicagdo, através da ferramenta EVA®, proporcionara ao contador uma visdo de como se
encontra uma determinada empresa em termos de riqueza. Sua demonstracdo evidencia o quanto a
empresa ef etivamente criou ou destruiu riqueza em um determinado periodo, baseado em demonstractes
contabeis, isto parauma analise dos fatos jarealizados, ou podera ser feita com base em fatos projetados,
proporcionando ateracBes em relaco a alguns projetos que seriam realizados, mas que ndo criariam
riqueza para o acionista. O contador deve fazer uso desta ferramenta e mostrar a0 empresario como esta
sua empresa, ndo apenas com 0s resultados obtidos através da aplicacdo da ferramenta EVA, mas
auxiliando-o na maneira de como proceder na obtencdo de aumentar a sua riqueza.
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Introducéo

Durante o stibito crescimento econdmico apdsaSegunda GuerraMundial, asempresastomaram
decisdes baseadas nasuaprincipal ferramentaanalitica, o fluxo de caixadescontado. Tal ferramenta
auxiliavaos contadores e proporcionavaaos empresarios adeci direm entre 0s proj etos propostos.

Conforme citaFreedman (1996, p.2),

“Utilizavam-seamplamente duasformasdeandisar o fluxo de caixadescontado:
1. taxainternaderetorno (IRR-Internal Rate of Return),
2. valor presenteliquido (NPV-Net Present Value).”

Com o passar dosanos observou-se quetai sformas ndo eram adequadas paramedir 0 desempenho
total daempresa, pois estas observavam o crescimento dareceitaliquidaparafazer ta avaiagao.

Novasferramentas (taiscomo retorno sobre o patriménio liquido, retorno sobre o ativo) foram
adotadas.

Ainda, segundo Freedman, “ 0s empresarios comegaram a perceber que, contanto que ameta
deleseraaumentar osganhos como um fator de patrimonio, elesndo precisavam aumentar areceitase
elesreduzissem os custosdos ativos.”

Em resposta, segundo Tully (1993, p. 24), “ Stern Stewart & Cia. introduziu o conceito devalor
econdmico agregado (EVA®) como umaferramentaque mede o desempenho financeiro que capturao
verdadeiro lucro econdmico deumaempresa’.

" Artigo produzido apartir dadissertacdo de mestrado defendidajunto ao programade pés-graducgdo stricto sensu em Contabilidade
e Controladoria, da Universidade Norte do Parana (UNOPAR).
" Mestre em Contabilidade e Controladoria pela UNOPAR. Professora Universitaria.
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Surgimentodo EVA®

Desde longa data, a teoria financeira vem sugerindo as empresas que criem valor para o(s)
acionista(s). Tal exigénciatem feito com que muitos contadores e administradores atentem em superar
0 custo do capital investido.

Jod M. SterneG. Bennett Stewart 111 analisaram artigos, conforme citagbes abaixo, eos traduziram
emum sistemadefécil compreensdo, gerando, assim, o conceito do EVA®. Este conceito tevecomo
base 0 do Fluxo de Caixa Descontado.

Joel M.Stern, apud Ehrbar (1999, agradecimentos), “ agénese tedricado EVA® éencontradano
model 0 econdmico do val or daempresacriado pelosPrémiosNobde MertonH. Miller (daUniversidade
de Chicago) e Franco Modigliani (MIT), em 1958, 1960 € 1961.”

Stewart (1990, preface XV11), refere: “Merton H. Miller e Franco Modigliani que escreveramo
artigo ‘ Dividend Policy Growth and the Valuation of Shares’, Journal of Business, de outubro de
1961

Segundo Joel M.Stern (apud Ehrbar, 1999, p. viii), Miller eModigliani, em resumo, demonstraram
que

O impulsionador-chave de valor é a receita econdmica e uma taxa de retorno exigida diretamente
proporcional ao risco. O valor de mercado de uma empresa é o resultado do comportamento racional
na margem pel os denominados investidores institucionai s que dominam o processo de expectativas,
estabelecendo os precos de acdes. O risco da estrutura de capital pode ser discernido
independentemente dos riscos de capital ou de negdcios de uma empresa. Em seus termos mais
simples a estrutura Miller-Modigliani mostrou por gque o fluxo de caixa descontado (DCF), como
processo, e o valor presente liguido (NPV), como medida, refletem de que forma os mercados
funcionam no mundo real e, assim, compreendem a abordagem que deveriaser utilizada por gerentes
se edtiverem preocupados com o impacto de suas decisdes no valor para os acionistas.

Miller-Modigliani destacam que, como processo, o fluxo de caixadescontado (DCF) refletea
capacidade da empresaem gerar resultados, |levando-se em conta o risco de capital daempresa, e,
como medida, o valor presenteliquido (NPV) reflete ataxasobre o custo de oportunidade, nacriacéo
devalor parao acionista.

Nao somenteMiller eModigliani contribuiram parao surgimento do EVA®. Jod M. Stern (apud
Ehrbar, 1999, p. xi), citaque:

O EVA® também deve muito ao trabalho pioneiro dos professores Michael C. Jensen (Harvard
Business School) e William H. Meckling(Universidade de Rochester), que escreveram sobre o
comportamento or\ganizacional e agenciamento de custo (1975). Seu ponto principal era, seépossivel
esperar, que gerentes subordinassem o0s interesses dos acionistas a seus proprios objetivos e que
acionistas e credores teriam que incorrer em custos de monitoramento para controlar a geréncia. Na
auséncia de algum tipo de agdo para controlar a geréncia, as empresas desperdicariam um grande
volume de vaor potencia parao acionista.

Os professores Jensen e Meckling mostram a preocupagdo por parte dos acionistas quanto a
deci sbestomadas pel os empresari os naempresa, demonstrando anecess dade do comprometimento
por parte dos empresarios perante umadecisdo. Estesdevermn tomar deci sesrefletindo no resultado
gueamesmaproporcionarg; isto viriaacontribuir parao néo desperdicio devalor parao acionista.

A evolucdo do sistema EVA® para sua forma atual recebeutambém outras contribuicoes,
entreas quaisseincluem—masnéo selimitam aelas—asde: Boise Cascada, J. C. Penney e Dennis
Soter (socio daStern Stewart), responsavel pelaaplicacdo dosprincipiosdo EVA aestratégiafinanceira
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eaedtruturadebdancosanuais, e David M. Glassman (socio—fundador daStern Stewart), que orientou
aimplementacéo do EVA® em dezenasdeempresas, comoaEli Lilly. Segundoaempresadeconsultoria
Stern Stewart & Co., osmaiores contribuidores parao sucesso do EVA®, entretanto, S0 osprincipas
executivosfinanceirosque o adotam.

Segundo Wallace (1997, p.2), “EVA n&o é uma descoberta nova. O EVA®, como resultado
econdmicoresidud, j& faz parte do ferramental de economistashamaisde 200 anos.” AindaWallace,
“0 primeiro amencionar o conceito de Resultado Econdmico foi Marshall em 1890, como 0 * ganho
liquido menoso capital total aplicado pelo investidor aumataxa atual” .

Frezatti (1999, p. 170), dizque*“David Ricardo, cujaobraapresentavivénciasdo fina do século
XVIII edoiniciodo século X1 X, écitado como um dosprimeirosase gproximar dafigurado Resultado
Econdmico Residud.” AindaFrezatti (1999, p. 172) diz que Resultado Econémico Residual €“ aquilo
gue sobra para a empresa depois que ela remunera, paga e retorna recursos consumidos no seu
processo. Ta remuneracao/pagamento/retorno envolve o acionista, ingtitui gdesfinanceiras, fornecedores,
empregados e prestadores de servigos.”

Verifica-se que 0 EVA®, como Resultado Econémico Residual, ndo é umadescobertanova; €
novo como marcaEVA®. O que Stern e Stewart fizeramfoi utilizar aidéiajaexistente, transformando-
aemum sistemadefécil compreensdo, registrando-acom o nome de EVA®.

Conceituacao

A marca EVA® (Economic Value Added) foi estabelecida em 1982, por Jod M. Stern e G.
Bennett Stewart & Co. Conforme Stewart (1995, p. 3), 0 EVA® pode ser assim conceituado: “EVA®
mensuraaperformance, ou desempenho financeiro, mostrao lucro econdmico deum empreendimento.
E umaferramenta utilizadaparadeterminar se umaempresaestécriando val or econdmico acimaou
abaixo do custo de capital pararecursosempregados’. Deste modo, os contadores que fizerem uso
daferramentaEVA®, poderdo identificar a(s) empresa(s) que, agregam valor ou que destroem valor
entreseusinvestidores.

AindaStewart, “[...] seo EVA® deumaempresaé positivo, poderadizer que elaagregou valor,
isto &, que possui um valor agregado ao custo do capital investido naempresa. Se o EVA é negativo,
ovaor daempresafoi destruido”.

Segundo Ehrbar (1999, p. 1) o,

EVA® é uma medida de desempenho empresarial que difere das demais ao incluir uma cobranca
sobre o lucro pelo custo de todo o capital que umaempresa utiliza. Mas 0 EVA é muito mais do que
uma simples medida de desempenho. E a estrutura paraum sistemacompleto de geréncia financeira
e remuneracdo variavel que pode orientar cada decisdo tomada por uma empresa.

Ousga, 0 EVA® émaisdo queumaferramentade mensuracéo de desempenho financeiro; consiste
emum amplo sistemade gestdo que envol vetodo o quadro pessoal, distribuindo resultados al cangados
através de bénus, mas cobrando objetivos mediante aefetivaparti cipacdo de mel horiacontinua.

Peter Drucker, apud Ehrbar (1999, p. 2), disse, em seu artigo naHarvard Business Review, em
1995:

EVA® se baseiaem algo que sabemos ha muito tempo: aquilo que chamamos de lucro, o dinheiro que
sobra para remunerar o capital, geralmente nem € lucro. Até que um negécio produza um lucro que
seja maior do que seu custo de capital, estara operando com prejuizo. Nao importa que paguem
impostos como se tivesse um lucro verdadeiro. O empreendimento ainda retorna menos a economia
do que devora em recursos... Até entdo, ndo cria riqueza; a destroi.”
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EVA®, segundo Assaf Neto (1999, p.9),

[...] €umaformulagdo de estratégia, uma ferramenta de administracdo de desempenho financeiro
gue guda empresas a verificarem o desempenho operacional da empresa, conforme retratado pelos
relatorios financeiros. O seu cdculo exige algumas adaptagdes nos demonstrativos de resultados,
procurando, entre outras ferramentas, evidenciar sua parte operacional legitima, a segmentagdo do
imposto de renda sobre os resultados da atividade e os beneficios fiscais provenientes do uso de

capital de terceiros.

Desta forma, utilizando as consideragBes dos autores citados, pode-se conceituar o EVA® como:
um amplo sistemade gestéo, que visamensurar o desempenho financeiro daempresa, considerando
Seu custo de capital. Dentro desse amplo sistema de gestéo encontra-se aferramenta EVA®, uma
ferramentaque apontaatravés do seu cé culo o desempenho financeiro daempresaem um determinado
momento.

A Ferramenta EVA®

A FerramentaEVA® é um instrumento utilizado namedicéo de val or, onde os contadores de posse
dosresultados apontados por estaferramentafardo andlise dosresultados obtidosrel atando estas ao
conhecimento e gpreciacéo do empresario(S), cabendo somenteaeste(s) &(S) tomada(s) de deci sao(3es).

Va orizag&o € um enfogque antigo em finangas, com suas origensintel ectuaisno método do val or
presente deinvestimento de capital. O que hade novo équetd enfoquetornou-seumaferramentadiil
gueligadeci sies estratégi cas aos nivel soperacional sdaempresa, ondetodos desenvolvem umamesma
linguagem—maximizagdo dovalor.

Makelainen (1990, p. 1), citaque“[...] acriacdo deva or tornou-serapidamente o Ultimo propdsito
econdmico paraaempresa. Cadavez mais organi zacoes estéo focadas simplesmente em construir.
Operam e colhem produtos de negdci os novos que proverdo paraum retorno maior do que o custo de
capital queasmesmasvaem.”

Haveracriacdo de valor quando aremuneracdo of ertadafor maior que o custo de oportunidade
do capita préprioinvestido no negdcio. Em outras palavras, aempresaso criavalor quando o custo
do capital € menor do que o retorno obtido.

O Célculodo EVA®

O céculodo EVA® utilizao Lucro Operaciona Liquido Apds Tributagdo menoso custo detodo
0 capitd empregado pelaempresanaoperacéo (capita deterceirosmaiscapital proprio). Suaférmula,
segundo Ehrbar (1999, p. 2), &

Eoquacio 1 — EVA®
EVA = NOPAT —C%(TC)
Como aférmulaestdeminglés, preferiu-setraduzi-la, exceto quanto ao EVA (Economic Value
Added) que, significaVEA® (Valor Econémico Agregado). NOPAT (Net Operating Profits After

Taxes), quesignifical ucro Operaciona Liquido Ap6s Tributacdo, o queresultounasiglaL OLAT. O
C% significa Custo Percentual de Capital e o TC significa Capital Total. O Capital Total esta
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representado pelo Capital de Terceirosmaiso Capital Proprio. Assim, C%(TC) éamesmacoisade
(CCT + CCP), ou sgja, Custo Percentual do Capital de Terceiros (CCT) maiso Custo Percentua do
Capital Proprio (CCP), resultando, portanto, naseguinteformula:

Equacio 2 — EVA® - Traduzido

Alguns cuidados devem-seter antes de proceder ao cdlculodo EVA®.

* Primeiramente, antes de qualquer procedimento, deve-se verificar qual o ramo de atividade da
empresa. Em seguida, ler as Demonstragdes Financeiras, procurar identificar as contas que ndo
agregam aatividade daempresa, separar o que € operacional de ndo-operaciond.

» Verificar como secompdem o capital deterceirosdaempresa, qua ataxadejurosincidente sobre
€ela, qual éo custo do capital deterceirosliquido deimpostos.

* Quanto deretorno o empresario requer em cimado capital investido.

» Como secompdem o ativo operaciona e o ndo-operacional.

* Qual acomposi¢éo do passivo operacional e ndo-operacional.

 Utilizar o Lucro Operacional Liquido apds Tributacdo (LOLAT), correspondente ao resultado
apurado a partir do resultado liquido contabil apds o imposto de renda devidamente gjustado
pelosvaloresaexpurgar, conformecitaFrezatti (1999, p. 172):

» despesas de juros liquidos dos efeitos do imposto de renda derivado da existéncia das despesas de
juros;

» apropriagdes de gastos que ja ocorreram no passado e que possam ter beneficios futuros; (os gastos
jaincorridos, taiscomo pesquisae desenvol vimento apropriados ao resultado e que aindanéo geraram
produtos a faturar deveriam voltar para o ativo, de maneira capitalizada); e

» provisdes cuja perspectiva de afetar 0 caixa sgja préxima de zero.

O célculo podera ser feito tendo como base as demonstrages contébei s, ou orgamentos.

Também para o cal cul o os contadores podem contar com os Drivers EVA®, que é utilizado para
fazer previsdes, por meio dasquai s verifica-se se aquilo que aempresapretendefazer éviavel ou ndo,
poisos Driversmostrao resultado EVA® dai el e ser chamado por algumas pessoas deindicativo.

Além dos Driverso contador podera contar com o Piloto-EVA®, utilizado nabuscade melhor
alternativaque venhaproporcionar um retorno maior deriqueza.

Beneficiosda |l mplantacio do EVA®

Deve-se considerar os seguintes beneficios que aformade gestdo (sistema) proporciona quando
da implantacéo do EVA®, dentreosquais Caval cante (1999, p. 5), destaca:

» Os objetivos da empresa ficam definidos de maneira clara, objetiva, consistente e quantificavel;

» Todos os administradores estar&o trabalhando com os mesmos conceitos, procedimentos, objetivos e
focos de agdo em relacdo aos objetivos da empresa;

» Estabelece um critério justo para negociacdo da remuneracdo varidvel dos administradores;

» Consolidaconceitos e procedimentos fundamentais em processos de reorgani zagao societaria (compra
e venda de participacdes acionarias, fusdes, cisdes e “joint ventures’);

» Define umataxa de retorno minima a ser exigida em novos e atuais projetos,

» ‘Populariza e colocam em evidéncia questdes como estrutura de capital (relagdo debt/equity), custo
do capital de terceiros, custo do capital proprio, custo da manutencao de ativos ndo operacionais;

» ‘Amarra as agles entre 0 Plangiamento Estratégico & Finangas;
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» Estimula o envolvimento dos administradores na gestéo dos negdcios, pois cada um sabera como
medir o valor de sua contribuicdo na criagdo de valor para os acionistas,

» Todos ficam sintonizados dentro de um raciocinio financeiro (otimizagdo de recursos);
Todos passam a pensar e agir como se fossem acionistas; e
Para determinar o valor de uma empresa, a hecessidade de estimar o fluxo futuro de dividendos,
estimula os administradores a pensarem e agirem também olhando o impacto de longo prazo em suas
deci sOes.

Outro beneficio que pode ser citado € o comprometimento®; conforme refere Ehrbar (1999, p.
29)* Asempresasque utilizam o EVA® tém condigBesde criar um vinculo maior entre osinteressesdos
funcionérios e dos acionistas, aumentando o comprometi mento de cadaum com os seusresultados.”

Acredita-sequeautilizacgo do EVA® permite aosfuncionériosagir como sefossemos “donosda
empresa’, tornando-se maisresponsavei spel os seusresultados.

Em se tratando do EVA®, muitasempresas estédo amarrando aeste um outro beneficio, conforme
citaDavies':

Em termos internacionais muitas empresas estéo relacionando ao comportamento dessa ferramenta
(EVA®) vériostipos de pagamentos e remuneracoes dentro da empresa. Com o objetivo deincentivar
mel hores performances da m&o-de-obra e da administracéo, de formaa atender simultaneamente os
objetivos dos acionistas e dos empregados.

Trata-se do Bénus EVA®, que é o reconhecimento gque as empresas pagam, mediante o bom
desempenho alcancado pelos seusfuncionarios, diante das metas estipul adas.

Outro beneficio do EVA® ésualigacéo com os pregosdas agies. Segundo Tully (p. 24), “Osdois
nuimerostendem acaminhar juntos, paracimaou parabaixo. A empresaAT& T calculao EVA® desde
1984 e encontrou umacorrel acdo quase perfeitacom os precosdas agdes’ .

Verifica-se que o EVA® traz muitos beneficios paraaempresa, masum contador, empresario
ndo deve supor que 0 EVA® sgja um remédio para todos os males da empresa ao implanta-lo. O
EVA® auxiliaeaponta, por meio de suaferramenta, o desempenho daempresa. Cabe aos empresirios
tomar adecisio cabive através do resultado of erecido por essaferramenta.

Conclusio

Paracontribuir com o aumento dacriacdo deriqueza, seriaviavel autilizacdo do Piloto-EVA®,
gue ndo é obrigatdrio, mas, sm um auxilio para os contadores e empresarios. O piloto-EVA® e 0
Drivers-EVA® sdo utilizados pelasempresas quejaimplantaram o EVA®.

Andisar umaempresacomo se fosse 0 dono € um dos pontos daimplantacdo do EVA®, que,
atravésdo incentivo de planos de bénus vinculado ao EVA®, faz com que todos pensem e gjam como
verdadeirosdonos maisofator “ cultura’ pesamuito nestaquestéo.

No Brasil, emborasg arecente o uso do sistemade gestéo EVA® por algumasempresas, acredita:
seque, em breve, ele serautilizado por muitos contadores e empresarios, pois o sistemade gestao
EVA® bem como aferramenta EVA®, et ao al cance detodos que se preocupam em verificar como
estao desempenho financeiro daempresa.

1DAVIES, Erin M. Como fazer os acionistas mais ricos usando o EVA. Revista Fortune.

146 GAION, A. V. F. /| UNOPAR Cient., Ciénc. Jurid. Empres., Londrina, v. 2, n. 2, p. 141-147, set. 2001



Referéncias Bibliogr aficas
ASSAF NETO, A. A contabilidade e a gestdo baseada no valor. S&o Paulo: 11 Congresso de

Custos, 1999.

CAVALCANTE, F. Andlise avancada de demonstracdes financeiras. Séo Paulo: Top Eventos,
1999.

DAVIES, E. M. Como fazer osacionistas maisricosusando o EVA. Revista Fortune, 1996.
EHRBAR, Al. Averdadeirachaveparaacriacdoderiqueza. RiodeJaneiro: Qualitymark, 1999.
FERREIRA, A. B. deH. Novo dicionario dalingua portuguesa. Sdo Paulo: NovaFronteira.
FREEDMAN, J. How do you add up? Chemical Week, 1996.

FREZATTI, F. Orcamento empresarial. S&o Paulo: Atlas, 1999.

MAKELAINEN, E. Economic value added as a management tool. Disponivel em: <http:/
www.evanomics.com>. Acessoem: 1990.

MARSHALL, A. Principlesof economics. [S.1.]: TheMacMillan Press, 1890.
STEWART 11, G. B. Thequest for value. [S.1.]: Bryan Burrought and John Helyer, 1999.
. EVAworks - but not if you make theses common mistakes. [S.1.: s. n.], 1995.
TULLY, S. Red key to creating wealth. Fortune, 1993.

WALLACE. List of referencesresearch. WONG, E. Economic val ue added asamanagement tool.
Thebackground of EVA, 1998.

EVA® (Economic Value Added).
An available wealthy tool

Abstract

To follow the financial performance of the company the accountant must know EVA (Economic Vaue
Added), atool that has been accepted by the business community. Using thistool, the accountant can find
out the wealth of the company, that is, how wealthy the company is in any time he wants. Based on
accounting demonstrations, it evidences how much the company effectively either increase or decrease
itswedth in a particular period of time This analysis can be used to examine the activities aready done
or based on projected facts, providing changes to some projects that would be performed but which ones
wouldn't be wealthy for the shareholder. The accountant must use this tool and show the businessman
how his company is. He can do that not only through the results from the application of EVA, but also
helping him to know how to increase his wedlth.

Key words. Economic Vaue Added; performance evaluation; enterprise wealth.
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