LIVROS

CoMO MEDIR A RIQUEZA

O EVA corrige distor¢des e induz executivo a agir como acionista

Por Geraldo Nogueira de Aguiar*

MPREENDIMENTOS BEM-SUCEDI-

dos criam riqueza, que, por sua

vez, € compartilhada por

uma multiddo de interes- y .
ses de acionistas, via dividendos e
valorizacdo; de credores, via juros; de em-
pregados, via saldrios; de govemo, via tributos
etc. Pergunta crucial: como medir a criagdo de riqueza e
0 desempenho financeiro de um empreendimento?

Com o propésito de medir esse desempenho, varios
métodos foram desenvolvidos e €m sido utilizados em
larga escala. A contabilidade tradicional produz medidas
muito simples de desempenho empresarial como fatura-
mento e outras mais complexas como retorno sobre inves-
timento, além de parimetros mais fregiientemente usa-
dos: os chamados lucro operacional e lucro liquido.

O livro em questio, patrocinado pela Stern Stewart &
Co.. detentora da marca EVA, propoe que a metodologia
e a apuragdo do EVA — Economic Value Added (Valor

Econtmico Adicionado)
EVA — VALOR ECONOMICO sejam mais relevantes para
AGREGADO: A VERDADEIRA  a tomada de decisdes em-

CHAVE PARA A CRIACAO presariais. ¢ que portanto
DE RIQUEZA substituam a metodologia e
De Al Ehrbar as medidas tradicionalmen-
Qualitymark Editora te adotadas para avaliar de-

183 pdgs. « R 43 sempenho empresarial e
decisbes de investimento.
EVA, como unidade métri-
ca, € o resultado liquido de receitas menos custos € im-
postos menos o custo do capital investido no negécio.
Na convengdo contdbil tradicional, o lucro operacional
e 0 lucro liquido néo refletem o custo de oportunidade do
capital préprio do acionista investido no negécio. Isso le-
va, com certa fregiiéncia, a decisdes equivocadas de in-
vestimentos ¢ medigao distorcida de resultados de opera-
¢Oes existentes, uma vez que uma parcela relevante de
custos (neste caso, de capital) nao € considerada na apu-
ragao do lucro liquido. Apenas as despesas de juros sobre

empréstimos (capital de terceiros) aparece nos demons-
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trativos de resultados contdbeis. Duas
unidades de negdcios iguais, com estru-
turas de capital diferentes (por exemplo,
mais capital préprio e menos capital de ter-
ceiros), apresentam resultados diferentes,
quando, na realidade, seu lucro e seu valor
econdmico sdo iguais.

A metodologia EVA € mais ampla e levaem
conta o custo de todo o capital investido no ne-
gécio, seja ele de terceiros ou proprio, dos acionistas.
Além disso, o método corrige distor¢des da contabilidade
tradicional para, por meio de ajustes dos demonstrativos
financeiros, restaurar o valor econdmico dos ativos ¢ obri-
gacoes da empresa. O demonstrativo de lucros e perdas €
também ajustado para reverter certos itens tratados como
custos. Por exemplo, gastos com pesquisas e desenvolvi-
mento que, reclassificados, passam a ser tratados como in-
vestimentos. Dessa forma, o método possibilita uma pon-
te de integrag@o entre o balango patrimonial, que registra
o capital empregado (por exemplo, ativo fixo e capital de
giro), e as fontes de capital (proprio dos acionistas e de ter-
ceiros, tradicionalmente empréstimos), reconhecendo os
seus custos totais no demonstrativo de lucros e perdas.

beneficio fundamental da metodologia EVA é
alinhar o modo de pensar e agir da geréncia
com a criagéio de valor para o acionista e, por-
tanto, aumentar o valor de mercado da empre-
sa independentemente se ela € ou ndo € negociada em
bolsa de valores. O EVA consegue isso atrelando a remu-
neragdo varidvel (bonus) dos execulivos, gerentes e em-
pregados com a criac¢do de valor para o acionista. O EVA
traduz a produtividade de todos os fatores de produgio,
inclusive do capital, numa dnica medida. Elimina a di-
versidade de niimeros simplificando o processo de plane-
jamento, o estabelecimento de metas e o gerenciamento
de negdécios. Projetos novos, operagoes existentes, aqui-
sicoes e desinvestimentos sdao todos avaliados com a
mesma metodologia, € portanto comparaveis ¢ medidos
sem distorgoes.
A metodologia EVA, embora fundamentada no valor
de mercado de uma empresa, pode ser aplicada de ma-
neira ampla, tanto para empresas de capital aberto nego-
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ciado em bolsa de valores como para empresas de capital
fechado e unidades de neg6cio em que o estabelecimen-
to ¢ a medic¢do da evolugdo do valor de mercado ndo siao
tdo simples ou evidentes.

Pena que conceito 1ao elegante seja apresentado na edi-
¢do em portugués com deficiéncias graves de traducao.
Algumas “pérolas™: accounts receivable (contas a rece-
ber) foi traduzido como contas a pagar. Long production
runs (grandes lotes de produgao) aparecem como “longas
corridas de produg¢do”. O texto original em inglés, entre-
tanto, € impecavel. (O tradutor possivelmente tem pendu-
rado na sua porta: Berween! Sem Bater!)

A Stern Stewart, promotora da marca, certamente con-
tribulu prazerosamente com material para os seis capitu-
los dedicados exclusivamente a relatar com detalhes a im-
plantagdo bem-sucedida do EVA em seus clientes. Mas o
leitor poderia ser poupado de tanta repeticao e profusio
de exemplos. Ele apreciaria, € merece uma préxima edi-

¢éo enxuta de exemplos e expandida em t6picos relevan-
tes. Tlustragdes em um suplemento contendo o formato
dos relatorios de desempenho financeiro de um dos casos
descritos seria interessante. mesmo que com nimeros hi-

|

potéticos. A inclusdo de uma pdgina no relat6rio mensal |
de desempenho do negdcio que resume o lucro — EVA |

— para os acionistas e a alocag@o de parte deste para os
executivos, gerentes e empregados, seria importante, para
real¢ar a fatia do bolo destacada para os que o criaram.
Um apéndice’ com um resumo do calculo numérico do
custo de capital, especialmente do custo do capital do
acionista, seria também muito dtil.

Respeito pelo custo e disciplina no uso do capital bus-
cando a melhoria constante de resultados econdomicos € a
esséncia do EVA. A mensagem fundamental € simples e
poderosa: transforme executivos, gerentes e empregados
em agentes que pensam, agem € sdo remunerados como
0s acionistas.




