EVA é mais do que
uma medida

por Augusto Korps Jr. *

Tive grande satisfagdio em ver a série
de artigos sobre “Como Medir Valor para
os Acionistas™ publicadas na se¢do “Te-
oria & Prética” dos nimeros 8 ¢ 9 da re-
vista RI - Rela¢des com Investidores.
Embora esteja de acordo com a maioria
dos pensamentos apresentados, gostaria
de acrescentar outros importantes aspec-
tos sobre o EVA, mostrando, mais espe-
cificamente, que o EVA nido é apenas
uma ferramenta de medicio de desempe-
nho, e sim a pecga central de um sistema
de gerenciamento financeiro.

Conforme mencionado nos artigos,
as empresas estdio cada vez mais utili-
zando métricas econdmicas (“economic
metrics™) como forma de medir a cria-
¢io de valor. A metodologia contabil
ndo ¢ qtil para esse fim uma vez que
foi concebida com o objetivo de forne-
cer informagdes para tomada de deci-
soes de crédito. Ela preenche as neces-
sidades de um executivo de crédito de
uma institui¢gio financeira, porém ndo
mede o lucro econdmico porque deixa
de levar em conta um dos custos de se
fazer negéceios - o custo do capital in-
vestido. Ao utilizar uma metodologia
econdmica ao invés de contibil, a em-
presa muda a sua forma de enxergar
os negécios, passando de uma pers-
pectiva de credores para uma pers-
pectiva de acionistas. E exatamente
isto o que uma empresa faz ao adotar
o EVA: medir os Lucros Econdmicos
(ao invés dos Lucros Contabeis), le-
vando em conta todos os custos, in-

Embora a medi¢do da criacio de
valor seja um primeiro passo, é fun-
damental que se criem mecanismos
que possam garantir que a criacio de
valor e EVA ndo sejam apenas mais
um jargdo utilizado pelos profissio-
nais financeiros. Apenas medir o lu-
cro econdmico nao é suficiente e,
provavelmente, ndo vai criar qual-
quer valor per se. E importante ter
uma medida simples e de [acil enten-
dimento, de tal forma que todos na
empresa se baseiem nela ao tomarem
suas decisdes. Essa € a dnica forma
de incutir a criacdo de valor por toda
a empresa e alcangar resultados pal-
péveis. E exatamente af que o EVA £
superior as outras medidas de lucro
econdmico. Ao contrdrio dos outros
métodos, o EVA nio é uma “caixa
preta”. Ele € um conceito féicil de en-
tender e que todos os gerentes e fun-
ciondrios podem dominar. Em termos
simples, 0 EVA € o Lucro Operacio-
nal Liquido Depois dos Impostos
menos um custo pelo uso do Capital.

Por ser um conceito simples de en-
tender, todas as decisdes na empresa,
desde o investimento de capital até as
mais variadas decisdes operacionais,
podem ser feitas tendo a maximizagdo
do EVA como meta final.

Enquanto o EVA € teoricamente
s6lido e conceitualmente simples,
outras métricas, tal como o CFROI,
nao conseguem penetrar nos niveis
operacionais da organizaciio devido
as suas complexidades. Se uma me-
dida nido pode ser facilmente enten-
dida e prontamente aplicada pelos
gerentes e funciondrios em todas as
partes da organizagdo, esta medida
estd predestinada a continuar sendo
apenas outro critério de desempenho
ao invés de ser uma ferramenta efi-
caz para o processo de tomada de
decisdes gerenciais. Conforme dito
anteriormente, a metodologia EVA
ndo ¢ apenas uma forma de medicdo
de desempenho, mas uma nova for-
ma de administrar a empresa inteira.

No entanto, até mesmo um siste-
ma gerencial que enfoque a criacdo
de valor e que seja simples de enten-
der nio é suficiente para garantir o

sdrio vincular os incentivos aos ad-
ministradores com a maximizagio da
riqueza dos acionistas. Ao tomar de-
cisdes, os administradores escolherio
a alternativa vencedora de acordo
com a forma pela qual sio avaliados.
Se seus sistemas de remuneragdo pri-
orizarem o crescimento dos lucros, os
administradores poderdo aceitar pro-
jetos de expansio que ndo cubram os
seus custos de capital, apenas porque
essa € a maneira de atingir objetivos
pelos quais eles sio remunerados. Por
isso, € necessdrio alinhar a remune-
racfo dos administradores com a ma-
ximizacgdo da riqueza dos acionistas.
Esse objetivo pode ser alcangado
através da vinculacio da remunera-
¢do dos administradores com a cria-
¢io do EVA.

Em iltima andlise, um sistema de
remuneragao baseado no EVA criard
recompensas que irdo simular o sen-
so de propriedade nos administrado-
res da empresa. Administradores e
empregados irdo pensar, agir e ser
pagos como proprietdrios.

Existe um antigo ditado que diz:
“E o0 olho do done que engorda a boi-
ada”. Obviamente, nas grandes em-
presas os proprietirios nio podem se
envolver com todos os detalhes das
operagoes. No entanto, um sistema de
compensacao por incentivos com
base no EVA alcancari os mesmos
resultados, pois ird recriar para os
funciondrios e administradores os
mesmos incentivos dos proprietirios.

Finalmente, ndo se deve pensar
que o EVA seja apenas uma nova (e
mais completa) ferramenta de medi-
¢do de desempenho. O EVA deve ser
visto como um novo sistema geren-
cial e uma ferramenta de mudanca de
comportamento.
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