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Resumo

Este artigo tem como objetivo tracar uma breve
descri¢do dos principios de finangas empresariais,
fazendo uma ligacdo entre a teoria contabil e a
administragdo financeira, principalmente no
aspecto de valorizacdo dos recursos que
envolvem o patrimdnio de uma entidade.
Constata-se a importancia da execucdo da
contabilidade voltada para atender as expectativas
dos usudrios (acionistas) e ndo somente para a
medig¢do do lucro e rentabilidade.
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Abstract

This article has the objective of tracing a brief
description of the principles of enterprise finances,
making a link between the account theory and
the financial administration, mainly in the aspect
of valuation of the resources that involve the
patrimony of an entity. Importance of the
execution of the accounting directed to not only
take care of the expectations of the users
(shareholding) and toward the measurement of
the profit is evidenced it and yield.

Key-words: Finance — Corporate Finance —
Accountancy.
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FINANCAS EMPRESARIAIS E CONTABILIDADE

1 Referencial teorico
1.1 Lucro econdomico

A defini¢do do lucro econdomico ¢ um assunto
que vem sendo discutido e aprimorado por
pesquisadores durante décadas. Para se chegar
ao lucro econdmico, mister se faz a
conceituacao do capital.

Segundo Fisher (1988, p. 24), a poupanga nos
leva a natureza do capital. Capital, no sentido de
capital-valor, ¢ simplesmente a renda futura
descontada ou, em outras palavras, capitalizada.
O valor de uma propriedade, ou de direitos a

riqueza, ¢ seu valor como fonte de renda e ¢
calculado descontando essa renda esperada.

O precursor da defini¢do de lucro como sendo
o0 montante que pode ser consumido sem a
redugdo do capital ¢ Adam Smith. Hicks (1946)
reforga e avancga esse conceito de que lucro € o
montante que uma pessoa pode gastar durante
um periodo e, ainda, estar tdo bem no final do
periodo quanto no inicio.

Completando esse raciocinio, Hendriksen & Van
Breda (1999) afirmam que lucro ¢ um fluxo de
servigos por unidade de tempo; o capital ¢ a
representagdo concreta de servigos futuros, € o lucro
¢ o desfrute desses servicos num dado periodo.
Acrescentam definindo o lucro como sendo o
excedente apos a preservagao do bem-estar.

Ainda segundo os mesmos autores, para que a
preservacao da riqueza (capital) seja avaliada,
necessaria se faz que a referida avaliagdo seja em
sua totalidade (ativos e passivos). Completando:
“a variagcdo dos ativos e passivos durante o
periodo ¢ combinada ao fluxo de caixa gerado
pela empresa para chegar ao lucro da entidade
nesse periodo” (HENDRIKSEN & VAN
BREDA, 1999, p. 192).

Nao obstante, sera alcangada a medida do lucro
de acordo com a maneira pela qual os ativos e
passivos estiverem sendo avaliados. As medidas
tradicionais podem ser enumeradas da seguinte
forma: (i) lucro tradicional, em que os ativos e
passivos sdo avaliados pelo custo historico; (ii)

lucro econémico, considerando o valor de
mercado da entidade; e (iii) outros conceitos, em
que se utilizam medidas baseadas em expectativas
dos fluxos de caixa futuros e também nos pregos
de mercado dos ativos.

No contexto empresarial, o lucro pode ser
entendido como o resultado obtido com o uso
do capital. Avancando esse raciocinio, a
empresa ndo visa somente interesses proprios,
busca também, um fluxo de riqueza aos seus
acionistas. O capital ¢ o estoque de riqueza
capaz de gerar resultados futuros e o lucro ¢ o
fluxo de riqueza superior ao necessario para
manter o capital constante.

Para se chegar ao conceito de lucro, Martins (1972)
define primeiramente o Passivo, posteriormente o
Patrimonio Liquido e, finalmente, o Lucro. Segundo
ele, as defini¢cdes sdao: Passivo ¢ o Resultado
Econdmico a ser sacrificado no futuro em fungao
de divida e/ou obriga¢do contraidas perante
terceiros; o Valor do Patrimoénio Liquido ¢ o Valor
Atual Liquido dos Resultados Econdmicos Futuros
esperados. Rédito ¢ o Resultado Economico que
pode ser retirado da Entidade num periodo, de
forma tal que o Patrimonio Liquido no final desse
periodo seja exatamente igual ao inicial (MARTINS,
1972, p. 50).

Nos conceitos, anteriormente abordados por
Martins, ficam claros a énfase pelo resultado
econdmico e o lucro a ele equiparado. O rédito
advém de um ramo do conhecimento contabil
chamado de Ciéncia do Patrimdénio que o
caracterizava como resultado final a ser
distribuido aos agentes da produgdo econdmica.

Iudicibus (1995) conceitua o lucro como sendo
o resultado a ser distribuido, num determinado
periodo, sem enfraquecer o valor do
patrimoénio liquido.

Para Solomons (1961), o relacionamento entre
o lucro contdbil e o lucro econdmico existe. O
lucro contabil equipara-se ao lucro econdmico
quando: (i) adicionando as alteracdes ndo
realizadas no valor dos ativos tangiveis ocorridos
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no periodo, levando em consideragdo a
depreciagao e a atualizagdo dos inventarios; (i1)
diminuindo o montante realizado no periodo
sobre alteragdes de valor de ativos tangiveis
ocorridos em periodos anteriores e ainda ndo
reconhecidos; e (iii) adicionando o valor dos
ativos intangiveis no periodo.

A questdo polémica desse raciocinio recai sobre
a mensuracdo do intangivel. Medidas justas de
avaliagdes para o referido ativo ainda sdo um
desafio para os estudiosos no assunto.

Adriana Maria Procopio de ARAUJO
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Contrapondo o conceito anterior, Guerreiro &

Catelli (1999) mencionam que a discussdo entre

lucro contabil e lucro econdmico nao tem razao

de existir, uma vez que as premissas de cada um
sdo totalmente diferentes.

A questao que perdura nessa comparagao € sobre
os objetivos da contabilidade. Ressaltam ainda que
o lucro contabil e o lucro economico apurados de
acordo com os principios fundamentais de
contabilidade tém diferencas fundamentais. A
tabela 1 enumera essas diferengas.

Tabela 1 — Diferengas entre Lucro Contabil e Lucro Econdmico

Lucro Contabil

Lucro Economico

1 Maior objetividade

Maior subjetividade

Apuragao pelo confronto entre receitas

2 realizadas pelas vendas e custos consumidos

(ativos expirados)

Apurado pelo incremento no valor presente do
patrimdnio liquido

Os ativos sdo avaliados na base dos custos
originais

Os ativos sdo avaliados pelo valor presente do
fluxo de beneficios

4 O patrimonio liquido aumenta pelo lucro

O lucro deriva do aumento do patrimonio
liquido da entidade

5 Enfase em custos

Enfase em valores

6 Nao reconhece ganhos nao realizados

Reconhecimento de ganhos realizados e nao
realizados

Nao se efetuam ajustes em fungao de
7 mudancas nos niveis de precos dos bens na
economia

Sao efetuados ajustes devidos a mudancgas nos
niveis de pregos dos bens na economia

“Amarraciao” do lucro a condi¢ao de
distribui¢ao de dividendos

“Amarra¢ao” do lucro a condi¢ao de aumento
de riqueza, independentemente da condicao de
distribui¢ao de dividendos.

9 Nao reconhecimento do “goodwill”

Reconhecimento do “goodwill”

10 Utilizagao de regras e critérios dogmaticos

Utilizacdo de regras e critérios econdmicos

Fonte: baseado em GUERREIRO, R. & CATELLI, A. (coords.). Controladoria — Uma Abordagem da Gestao

Econdmica — GECON. FIPECAFI. Sao Paulo: Atlas, 1999.
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A luz dessas defini¢des, presume-se que 0
conceito do lucro sob a contextualizacdo da
manuten¢do da riqueza sofreu efetiva influéncia
da grandiosa obra do economista Hicks (1946).

Segundo Guerreiro, (1999, p. 86), lucro
econdmico constitui-se numa informagdo que
supre adequadamente os modelos de decisao de
pelo menos dois importantes usuarios da
informagao contébil: o proprietario do capital e
o administrador do capital. O lucro contébil,
ortodoxo, por sua vez, constitui-se em
informacao extremamente pobre para ambos os
tipos de usuarios. (...) a teoria e a pratica contabil
deveriam caminhar para um conceito de lucro,
que estivesse o mais proximo possivel do conceito
do lucro econémico.

Martins (2001) sintetiza que o conceito de lucro
¢ a escolha coerente das formas de avaliagdo para
os diversos itens patrimoniais, dependendo da
fixa¢ao dos objetivos que se deseja atingir.

De acordo com Copeland, Koller ¢ Murrin
(2000), o lucro econdmico ¢ o resultado entre o
valor do capital investido, multiplicado pelo
retorno sobre o capital investido, menos o custo
de oportunidade do capital. Esse parece ser o
conceito mais apropriado para o assunto
desenvolvido no escopo desse trabalho, ou seja,
sob o ponto de vista da teoria das financas.

1.2 Custo de Oportunidade, Custo de Capital
e Juros sobre o Capital Proprio

Alguns instrumentos complementares estao
relacionados com a mensuragao do valor de uma
entidade. O custo de oportunidade, o custo de
capital e os juros sobre o capital proprio sdo
utilizados para essa finalidade. Conceitua-los com
énfase na abordagem econdmica ¢ o propdsito
do presente topico.

1.2.1 Custo de Oportunidade

O custo de oportunidade vem sendo conceituado
por varios autores. Na tentativa de resumir alguns
dos conceitos mais utilizados, pode o custo de
oportunidade ser definido como a melhor
alternativa de investimento desprezada quando
na escolha de um outro, de mesmo risco.

Para Martins (1996, p. 433), Custo de
oportunidade significa o quanto alguém deixou
de ganhar por ter adotado uma alternativa em
vez de outra, ou seja, se alguém escolheu investir
em uma fabrica de giz, deixando de, com isso
investir na constru¢do de um supermercado, que
era a segunda melhor alternativa existente na
época, diz-se que o Custo de Oportunidade da
decisdo de investir na fabrica de giz ¢ o quanto
se deixou de ganhar por ndao se construir o
supermercado. Assim, o lucro econdomico da
decisdo pelo investimento na fabrica € o quanto
ela produzir de resultado depois de se deduzir
dele o lucro que teria sido obtido pelo
investimento no supermercado.

Ainda segundo o mesmo autor, a comparagao
do custo de oportunidade tende a ser dificil em
funcdo do problema do risco.

Atkinson et al. (2000) conceituam o custo de
oportunidade como a quantia de lucro perdido
quando a oportunidade proporcionada por meio
de uma alternativa ¢ sacrificada pela escolha de
outra alternativa.

Horngren, Foster e Datar (2000), por sua vez,
consideram o custo de oportunidade como sendo
a contribui¢do para o resultado repudiada em
razao da ndo-utilizagdo, do melhor modo, de um
recurso limitado.

Na énfase da gestdo econdmica, o conceito de
custo de oportunidade ¢ aquele correspondente
ao valor de um determinado recurso em seu
melhor uso alternativo. “O custo da escolha de
uma alternativa em detrimento de outra capaz
de proporcionar um maior beneficio, ou seja, € o
custo da melhor oportunidade a que se renuncia

FACEF PESQUISA - V.7 - N.3 - 2004



quando da escolha de uma alternativa”
(PEREIRA & OLIVEIRA, 1999, p. 415).

Sob esse enfoque, expressa o beneficio
efetivamente obtido de uma decisdo,
considerando o melhor uso alternativo dos
recursos envolvidos.

Beuren (1993) afirma que o custo de
oportunidade, tanto para a economia quanto para
a contabilidade, fundamenta-se na escolha entre
alternativas vidveis de aplicagdo de recursos.
Ressalta ainda que do ponto de vista economico,
a op¢ao de uma alternativa implica o abandono
ou sacrificio da(s) nao escolhida(s); portanto, o
custo de oportunidade da alternativa escolhida ¢
o custo da alternativa abandonada que lhe
proporcionaria maior satisfacdo. Isso ocorre
também na area contabil.

Tanto do ponto de vista econdmico quanto
contabil, varios sdo os autores que buscam pela
conceituacdo do custo de oportunidade. Nessa
incursao pela literatura, observa-se que do ponto
de vista contdbil, algumas premissas sao
constantes e similares.

Para Lopo et al. (2001, p. 194), a aplicacdo do
custo de oportunidade deve seguir os seguintes
passos: (i) prepara¢ao de uma lista exaustiva das
alternativas existentes; (ii) computo do resultado
esperado de cada alternativa listada; (iii) analise
preliminar das alternativas listadas, descartando as
menos atraentes; (iv) analise complementar sobre
as alternativas que nao foram descartadas,
selecionando aquela que maximiza os beneficios
esperados para o agente; (v) apuracdo dos
resultados da agdo implementada; e (vi) comparacdo
entre os resultados apurados da agdo implementada
e esperados da melhor alternativa rejeitada.

Completando esse rol de premissas, necessario se
faz acrescentar o fator risco do negécio. Nao ¢
propdsito desse trabalho a discussao exaustiva sobre
custo de oportunidade. Pertinente ¢ a consideragio
de que a implanta¢ao do custo de oportunidade em
uma entidade € um assunto minucioso.

Adriana Maria Procopio de ARAUJO
Alexandre ASSAFNETO

As principais causas das dificuldades praticas para
a implantagado residem no fato de que os fatores
humanos sao preponderantes nas organizagoes e
dai surgem indicios de subjetividade.

Outra consideragao esta relacionada aos eventos
futuros que serao levados em consideragao e, por
mais calculdveis que sejam, estdo totalmente
expostos as mudangas e as incertezas do futuro,
ou seja, o fator risco do negbcio.

1.2.2 Custo de Capital

A entidade observada na condi¢dao de sistema
aberto relaciona-se com diversas areas. Necessita
de recursos das mais variadas formas, como, por
exemplo, humanos, tecnolégicos, materiais,
informacionais, financeiros entre outros.

Nesse contexto, a entidade pode obté-los por
meio de diversos agentes econdmicos. Esses
agentes econdmicos resumem-se em
fornecedores de recursos, podendo aparecer sob
a forma de acionistas, debenturistas, institui¢coes
financeiras, entidades fornecedoras de materiais,
etc. O capital ¢ a somatoéria de tais fontes de
financiamento exigiveis ou nao da entidade e,
portanto, gera custo pela captagao.

O custo de capital pode ser conceituado como a
remunera¢ao minima esperada pelos proprietarios
de capital em relacdo a entidade investida. O ideal
€ proporcionar retorno superior a tal remuneracao
objetivando a geracdo de valor para a entidade.

Em verdade, o custo do capital ¢ um instrumento
que serve como parametro para a entidade tomar
decisdes sobre investimentos. Essas decisdes
recebem o respaldo de uma taxa referencial, que
serve como limite minimo para o retorno dos
investimentos, eliminando alternativas incapazes
de gerar valor para a entidade.

Toda vez que a entidade ndo for capaz de remunerar
seus credores e acionistas na taxa minima de retorno
esperada (custo de oportunidade), ha evidéncias de
destruigdo de valor.
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Gitman (1997) sintetiza custo do capital como
sendo a taxa de retorno que uma empresa precisa
obter sobre seus investimentos para manter o
valor da acdo inalterado. Amplia o conceito
mencionando que custo do capital ¢ a taxa de
retorno que a empresa precisa obter sobre seus
projetos de investimentos, para manter o valor
de mercado de suas agdes ¢ atrair oS recursos
necessarios para a empresa. Pode também ser
considerado como a taxa de retorno exigida pelos
fornecedores de capital do mercado para atrair
seus fundos para a empresa.

Do ponto de vista contabil, o custo de capital
pode ser conceituado como o “retorno que a
empresa deve ganhar sobre seus investimentos
para satisfazer as exigéncias de retorno de seus
investidores. E a taxa de juros que as empresas
usam para calcular, descontando ou compondo,
o valor do dinheiro no tempo” (ATKINSON et
al., 2000, p. 534).

Horngren, Foster e Datar (2000) mencionam que o
custo de oportunidade do capital pode também ser
chamado de taxa de desconto ou taxa de retorno
desejado, ou seja, taxa de retorno minima aceitavel
sobre um investimento. Completam o raciocinio
conceituando o custo de oportunidade como o
retorno que a organizacao esperaria receber de
qualquer outro investimento de risco comparavel.

Sintetizando tais conceitos, “o custo do capital
proprio (k) de uma empresa, € definido pelo
retorno (k) requerido por seus acionistas ao
investirem seus recursos no empreendimento”
(MARTINS & ASSAF NETO, 1991, p. 482).

Os autores citados completam o conceito
argumentando que a empresa ao captar recursos
no mercado acionario ou reter parte dos lucros
auferidos, devera aplica-los em ativos rentaveis,
objetivando produzir um retorno que possa
remunerar seus acionistas em nivel equivalente
as suas expectativas. Assim sendo, a
remunera¢cdo minima exigida pelos acionistas
representa, em ultima analise, o custo do capital
proprio da empresa.

Obviamente, a empresa almeja aplicar recursos
em ativos que remunerem os acionistas em suas
expectativas. Caso isso ndo ocorra, o reflexo sera
imediatamente observado na desvalorizacao do
preco de mercado da agdo refletindo na riqueza
dos acionistas.

Segundo Lopo et al. (2001), varias sdo as fontes
de recursos disponiveis para as empresas € podem
ser enumeradas da seguinte maneira: (i)
empréstimos e financiamentos; (ii) emissao de
acdes ordinarias e preferenciais; (iii) reten¢ao de
lucros; e (iv) emissao de outros titulos.

Normalmente, essas fontes apresentam encargos
e riscos diferenciados, exigindo, portanto, um
acompanhamento cauteloso por parte da
empresa, objetivando otimizar o custo do capital.
Completa ainda que o custo do capital pode ser
efetuado sob perspectivas: individual, médio
ponderado e marginal.

Do ponto de vista individual, o custo do capital
consiste no resultado apurado do retorno
especifico que a empresa oferece para cada tipo
de fonte de recurso. O custo médio ponderado
combina todas as fontes de financiamento
assumidas pela empresa. Na perspectiva marginal,
o calculo ¢ efetuado em fun¢do do volume de
financiamento adquirido e assumido pela empresa.

Por custo médio ponderado de capital, o conceito
de Gitman (1997) € o que reflete o futuro custo
médio esperado de fundos da empresa a longo
prazo; ¢ encontrado ponderando-se o custo de
cada tipo especifico de capital por sua propor¢ao
na estrutura de capital da empresa.

Nao obstante, limitagdes existem. O autor
anteriormente citado enfatiza que a principal
limitag¢do refere-se ao fato de tanto o custo do
capital quanto a custo médio ponderado do capital
basearem-se em inimeras suposigoes e previsoes.

Tais fatos tornam os célculos da entidade
aproximados de uma realidade e, em muitas
vezes, essa aproximag¢do ¢ de maneira
extremamente simplista. Cabe, porém, ressaltar

10
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uma critica nessa colocacao: em finangas nao ha
como se trabalhar sem que haja bases estruturadas
em expectativas de acontecimentos futuros.

Para Brealey & Myers (1992), o custo médio
ponderado do capital ¢ a rentabilidade esperada de
uma carteira constituida por todos os titulos da
empresa. E o referencial usado como taxa minima
de rentabilidade para os investimentos da empresa.

Ainda do ponto de vista da teoria das financas,
“o custo do capital ¢ a média ponderada dos
custos dos diversos componentes de
financiamento, incluindo divida, patrimdnio
liquido e titulos hibridos, utilizados por uma
empresa para financiar suas necessidades
financeiras” (DAMODARAN 1997, p. 77).

Sintetizando os conceitos apresentados, “pode-
se afirmar que o CMPC (custo médio ponderado
de capital) baseado no uso de pesos de mercado
proporciona uma interpretagdo mais real de seu
resultado, pois o mercado reflete, mais
rigorosamente, o valor dos passivos

Adriana Maria Procopio de ARAUJO
Alexandre ASSAFNETO

empresariais” (MARTINS & ASSAF NETO,
1991, p. 501).

Consolidando tais colocagdes, o custo de capital
permite a identificagdo de uma taxa minima de
atratividade dos investimentos de uma empresa
e sua capacidade de agregar valor.

O custo do capital equivale aos retornos exigidos
pelos credores da empresa (institui¢des
financeiras, debenturistas, etc.) e por seus
proprietarios. Identifica o retorno que a empresa
deve auferir em seus investimentos de maneira a
remunerar suas fontes de financiamento.

O Custo Médio Ponderado de Capital (CMPC) ¢
obtido pelo custo de cada fonte de capital ponderado
por sua respectiva participacao na estrutura de
financiamento. Sua formula basica € a seguinte:

CMPC =W, x K, + W,x K,

A tabela 2 demonstra o significado de cada item.

Tabela 2 — Formula do Custo Médio Ponderado do Capital

Nomenclatura Significado
CMPC Custo médio ponderado de capital das varias fontes de financiamento utilizadas
pela empresa
WoW Respectivamente, proporc¢ao de fundos de terceiros e proprios na estrutura de
S capital.
K, Custo do capital de terceiros
K, Custo do capital proprio

Fonte: ASSAF NETO, A. Estrutura e Analise de Balancgos. 5. ed., Sdo Paulo: Atlas, 2000.

A utilizacao do custo médio ponderado de
capital fundamenta-se na questdo de que a
empresa, normalmente, mantém uma certa
relacdo entre passivos exigiveis e patrimonio
liquido dentro de determinadas faixas.

A comparagdo entre projetos com fontes
especificas de financiamento pode comprometer

a escolha das melhores inversdes de recursos,
sendo, portanto, recomendéavel o custo médio
ponderado de capital, com o objetivo de eliminar
as possiveis distor¢des.

Com relagao ao CMPC, algumas situagodes
deverao ser levadas em consideracao.
Basicamente sdo quatro as situagdes a serem
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esclarecidas: (i) limitagdes nas proporcdes de
fundos de terceiros e proprios; (ii) estrutura 6tima
de passivo em relagdo ao patrimonio liquido; (iii)
estratégia financeira; e (iv) risco.

Levando em consideragdo que o objetivo da
empresa, admitido nesse estudo, € o de maximizar
o valor da riqueza dos acionistas, qual a
proporcio de fundos de terceiros e proprios
na estrutura de capital que contribui para tal
maximiza¢ao? Segundo Ross, Westerfield e Jaffe
(1995), a estrutura de capital especifica que
maximiza o valor da empresa também ¢ a que
oferece mais beneficios aos acionistas.

Quanto a estrutura 6tima de passivo em relagao
ao patrimoénio liquido, estd fundamentada nas
questoes e decisdes de financiamento da propria
empresa. Basicamente essas decisdes incluem: (i)
relagdo percentual dos recursos proprios e de
terceiros aplicados no negocio, e (i1) quais titulos
a empresa devera emitir e quando realiza-los.

Com relag@o ao custo do capital de terceiros,
segundo Lopo et al. (2001), para uma companhia
que nao pretenda alterar sua estrutura de
financiamento, o custo do capital de terceiros pode
ser calculado baseado no retorno esperado dos
titulos até a sua maturidade (yield to maturity).

Do ponto de vista conceitual, Ross, Westerfield
e Jaffe (1995) sintetizam o significado do custo
do capital de terceiros como sendo a taxa de
captacao da empresa.

Quanto ao custo do capital préprio, pode ser
dividido em trés categorias: (i) acdes ordindrias;
(i1) agdes preferenciais; e (iii) outras fontes. Com
relagdo as agdes ordindrias existem alguns
modelos consagrados para o dimensionamento
do seu custo de capital. Adotando como base
Martins (2001) os principais modelos sdo:

1. Abordagem de dividendos, ou Modelo de
Gordon: o custo de capital das agdes
ordindrias ¢ apurado por meio do fluxo de
dividendos que os seus titulares esperam
receber. A premissa assumida pelo referido
modelo é que o preco tedrico de uma agao €

igual ao valor presente dos fluxos futuros de
dividendos que ela ¢ capaz de proporcionar.

2. Capital Asset Princing Model (CAPM): em
esséncia, o modelo explica que a taxa de
rendimento requerida por um investidor ¢ igual
ao retorno dos investimentos sem risco
acrescido de um prémio pelo risco. Calcula-
se o coeficiente de volatilidade da agao,
chamado b (beta), por assumir somente 0 risco
sistematico. O objetivo ¢ constatar a
sensibilidade de uma determinada acao aos
aspectos que impactam o mercado. Para tanto,
o b tende a medir a correlagdo existente entre
as variagdes dos retornos de um titulo e global
do mercado, utilizando-se de técnicas de co-
variancia (Cov) e variancia (Var).

3. Arbitrage Princing Model (APM):
fundamenta-se na premissa de que o retorno
de um titulo consiste na taxa de juros dos
investimentos livres de risco, sendo
complementada por um prémio pelo risco. O
calculo da variavel sofre influéncia de fatores
macroecondmicos sobre os precos dos ativos.

Em se tratando do custo de capital das agdes
preferenciais, necessaria se faz uma analise para
verificar se existem diferencas entre essas ¢ as
ordinarias. Caso haja diferencas, como ¢
freqliente nos Estados Unidos, o calculo do custo
de capital devera levar em consideracdo o
dividendo em relagdo ao montante a ser recebido
pela emissdo da agao.

De acordo com Martins (2001), inexistindo
caracteristicas de remuneragao significativamente
diferentes entre os titulos que constituem o capital
proprio, os modelos mencionados anteriormente,
podem também ser aplicados as agdes preferenciais.

Ademais, ressalta-se que o calculo do custo de
capital pode ser enquadrado com um desafio.
Copeland, Koller e Murrin (2000) apresentam
algumas questoes relativas a estimativa do custo
de capital em mercados emergentes, como € o0 caso
do Brasil. Baseado nos autores pode-se definir
quatro etapas para a estimativa do custo do capital:

12
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a) liquidez/altos custos de transacdo: (i) a
premissa de que os mercados sdo eficientes,
fundamental para o CAPM, pode ser
questionada; (ii) a menor liquidez exige
compensacao na forma de um retorno mais
elevado do que o exigido em circunstancias
“normais”.

b) maior volatilidade do mercado: (i) os
investidores precisam ser compensados pela
maior volatilidade, seja através de um prémio
de risco de mercado ou um beta maior.

¢) incertezas macroecomicas/riscos: (i) os riscos
especificos do pais precisam ser refletidos, seja
levando-os em conta explicitamente nos cenarios
de fluxo de caixa (abordagem recomendada) seja
acrescentando um prémio ao custo de capital.

d) controles de capital: (i) nem todos os
investidores tém acesso a instrumentos
realmente livres de risco; (i1) onde existem
controles sobre os fluxos de capitais, seu
custo provavelmente sera diferente para os
investidores locais ou estrangeiros.

Fica evidente que o calculo do custo do capital é
um assunto minucioso. Por mais evolugao que as
técnicas para calculo estejam sofrendo, ainda assim
perduram lacunas. Aspectos como o mercado
aciondrio, inflagdo, legislagdo, etc., sdo
diferenciados entre os paises. Certamente, esses
fatores interferem diretamente no referido calculo.

1.2.3 Juros sobre o Capital Proprio

A questdao da remuneragao do capital proprio,
também denominada juros sobre o capital
préprio, nao ¢ assunto recente em
contabilidade. Muito se discute sobre o
conceito de lucro contdbil no sentido de
considerar todo o ganho auferido pelo capital
investido pelos sdcios.

O amago da questdo ¢ a separacdo entre a mera
remuneragdo do capital, se aplicado em outras
circunstancias, € a remuneragdo desse capital
auferida pela empresa em sua totalidade.

Adriana Maria Procopio de ARAUJO
Alexandre ASSAFNETO

De acordo com Martins (1996) o conceito de
custo de oportunidade advindo da economia
pode ser considerado como a origem da
discussao dos juros sobre o capital proprio. Na
impossibilidade de utilizar na integra o conceito
econdmico, surgiu em contabilidade a figura do
custo do capital proprio.

Segundo o0 mesmo autor, “esse conceito significa
0 quanto ¢ o minimo de lucro que os s6cios
exigem quando decidem investir numa
determinada empresa. E esse minimo acaba sendo
bastante influenciado pelo risco do
empreendimento” (MARTINS, 1996, p. 432).

Nao obstante, para fins contabeis, o conceito
anteriormente mencionado ¢ de dificil
aplicagdao. A maior limitacdo reside no fato da
necessidade de levantamentos junto aos
investidores, objetivando ao conhecimento do
minimo por eles exigido para investir em cada
tipo de empresa.

Martins (1996, p. 432) completa:

(...) fracassada entdo a possibilidade de uso da
figura do Custo de Oportunidade e do Custo do
Capital Proprio, restou a Teoria Contabil discutir
a figura ja mais fraca tecnicamente, porém mais
viavel de ser efetivamente utilizada, do Juro sobre
o Capital Proprio. (...) s6 ¢ lucro o que a empresa
produz acima do que seus sOcios ganhariam
aplicando seu capital no mercado financeiro.

A inclusdo dos juros sobre o capital proprio
nos demonstrativos de resultados, conforme
sugerido pela legislagdo vigente, nao deve ter
a pretensdo de apurar o custo de oportunidade
do acionista. O conceito de custo de
oportunidade do capital ¢ mais rigoroso,
representando o retorno da melhor alternativa
de investimento, desprezada pelo acionista, ao
selecionar outra oportunidade de mesmo risco.
Equivale a taxa minima de atratividade
requerida pelos investidores. O uso do custo
de oportunidade do capital proprio na apuragao
dos resultados permite que se avalie a efetiva
remuneracao do acionista.
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Cabe ressaltar, como limitagdo da utilizacao
dos juros sobre o capital proprio, que o mesmo
nao leva em consideragao o risco inserido no
negocio, a taxa de oportunidade do capital
proprio e a correcdo do Patrimonio Liquido.
A legislagdo brasileira limita o percentual de
juro sobre o capital proprio em relacdo ao
patrimoénio liquido da empresa.

2 Medidas de Desempenho Tradicionais

Com relacdo as medidas de desempenho,
necessaria se faz a distingdo entre os indicadores
conhecidos como tradicionais e os indicadores
estruturados no conceito de valor. O presente
topico apresentara de forma sucinta algumas
medidas de desempenho tradicionais e que de
certa forma serviram de alicerce para as medidas
atuais, baseadas em valor.

Lopo et al. (2001) questionam a origem dos
indicadores baseados no valor e ressalta que
algumas medidas de desempenho tradicionais sao:
(1) resultado do exercicio; (ii) retorno sobre o
investimento (Return on Investment —ROI); (ii1)
retorno sobre o patrimonio liquido (Return on
Equity —ROE); (iv) retorno operacional sobre o
investimento; e (v) lucro residual (Residual
Income — R1).

Nao obstante, questiona-se a classificagdo da
medida de desempenho tradicional, denominada
lucro residual. Em verdade, tal medida esta
extremamente relacionada ao valor. Segundo
Copeland, Koller e Murrin (2000), medidas
contabeis tradicionais, como o lucro liquido,
ignoram o custo de oportunidade do capital
necessario para gerar o lucro. O retorno sobre o
capital investido ignora o crescimento como fonte
de criagdo de valor.

Nas medidas de desempenho, classificadas por
Lopo et al. (2001), o resultado do exercicio ¢
um dos mais usuais indicadores de
desempenho. Estrutura-se nas premissas do

custo histdrico e € publicado em conjunto com
as demonstragdes contabeis.

Constitui-se de um indicador bem aceito pelo
mercado, dadas sua relativa simplicidade e
compreensao. Suas principais limitagdes sao:
apresentar formas de contabilizacdo passiveis de
distor¢des no resultado’; ignorar a questdao do
risco e a necessidade de investimento.

O resultado do exercicio estd totalmente
relacionado com os critérios contabeis utilizados,
sendo, portanto, passivel de controvérsia.
Indicadores baseados nesses critérios nao sao
confidveis para fundamentar decisdes gerenciais,
pois nao fundamentam a questao do valor.

O retorno sobre o investimento ¢ mais completo
se comparado com o resultado do exercicio,
porém deixa a desejar em alguns aspectos. Seu
calculo ¢ o resultado da relacao entre o resultado
liquido do periodo e o total de investimentos.

O return on investiment (ROI) em sua versao
mais simplificada pode ser obtido pela divisao
do resultado liquido pelo ativo total; essa relagao
também ¢ conhecida como retorno sobre o0 ativo
— return on assets (ROA).

Segundo Kassai, Kassai e Santos (1999), o ROI
representa a razao entre o resultado liquido e o
capital total investido. Como de costume, nao
existe consenso sobre os conceitos que figuram
no numerador e no denominador da referida razao.

Cabe ressaltar que essa ¢ uma versdo limitada,
principalmente por ignorar o custo do capital
proprio. Ainda deixa a desejar pela falta de
identificagdo da capacidade de geracao dos lucros
dos ativos e por considerar despesas com o capital
de terceiros.

Para Gitman (1997), a taxa de retorno sobre o
ativo também ¢é chamada de retorno sobre o
investimento. Objetiva medir a eficiéncia da
administragdo na geragdo de lucros com seus
ativos disponiveis.

14
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Aprofundando o conceito do retorno sobre o
investimento, Atkinson et al. (2000) conceituam
0o ROI como sendo o calculo que relaciona a
lucratividade de uma unidade empresarial com o
investimento exigido para gera-la. A férmula ¢
descrita como: a margem operacional
multiplicada pelo giro do ativo total.

As principais limitagdes recaem sobre utilizagao
de critérios contabeis limitados; matura¢dao dos
ativos em funcao da ndo observancia a questao
da correcdo e ignorancia a politica de
financiamento da empresa, desprezando,
portanto, a influéncia da estrutura de capital na
relagdo entre retorno e risco.

A relagdo entre o ganho obtido pelos socios € o
investimento que realizaram na empresa ¢ medida
pelo retorno sobre o patrimonio liquido. Para
Lopo et al. (2001) é permitido avaliar a gestio
dos recursos proprios e de terceiros em
detrimento do beneficio dos sdcios. O retorno
sobre o patrimoénio liquido, ou return on equity
(ROE), relaciona o ganho obtido pelos socios e
o investimento realizado na empresa.

Para Ross, Westerfield e Jaffe (1995) o indice
do retorno sobre o patrimdnio liquido ¢ definido
pelo quociente entre o lucro liquido e o valor
médio do patrimonio dos acionistas. A diferenga
mais importante entre esse € 0 ROA ¢ a questao
do endividamento.

Além de limitagdes de critérios contdbeis
mencionados anteriormente, o retorno sobre o
patrimonio liquido também conta com o problema
de ndo segregar desempenhos financeiro e
operacional, prejudicando assim a analise. Ainda
segundo Martins (2001), caracteriza-se em um dos
melhores indicadores para medir o desempenho
global da empresa, ressaltando as limitagdes da
utilizacao do custo historico.

Em esséncia, o retorno operacional sobre o
investimento indica quanto os ativos estdo
produzindo de retorno, sendo abordados a
margem e o giro operacional do investimento.
Demonstra superioridade ao ser comparado com

Adriana Maria Procopio de ARAUJO

Alexandre ASSAFNETO

o retorno sobre o investimento, quando na

exclusao de despesas financeiras sobre o capital

de terceiros. “Essa forma propicia o

conhecimento de quanto os ativos (investimentos

totais, independentemente de fonte de

financiamento) estdo produzindo de retorno, e

também pode ser desdobrada em margem e giro”
(LOPO et al., 2001, p. 242).

Nao obstante, o retorno operacional sobre o
investimento limita-se pela utilizacdo de
informag¢des contabeis tradicionais ja
mencionadas anteriormente. Desconsidera a
questdo do reconhecimento da inflagdo, despreza-
se a concepgao dos custos de reposicao, entre
outros procedimentos.

Lopo et al. (2001) classificam o lucro residual
como sendo uma medida de desempenho
tradicional. Nao obstante, pela concepgao
apresentada, isso € questionavel. Ainda segundo
0 mesmo autor, o lucro residual demonstra que a
criacdo de riqueza ocorre sempre que a entidade
investir em projetos cujos retornos superarem o
custo de capital.

Conceituando, “o lucro residual pode ser
entendido como os recursos gerados pela
entidade que sobram apos a dedugdo dos juros
reais aplicados sobre o capital investido pelos
socios” (LOPO et al., 2001, p. 244). Além da
limitagdo derivada da utilizagdo de critérios
contabeis tradicionais, deixa a desejar quanto a
identificagdo de taxas de juros utilizadas.

Sob outro enfoque, “o lucro residual ¢ definido
como o lucro liquido operacional ap6s impostos
(NOPAT)? menos uma despesa pelo capital
investido” (RAPPAPORT, 2001, p. 144).

Por envolver conceitos embasados na concepgao
do valor, o lucro residual aproxima-se
consideravelmente das medidas de desempenho
fundamentadas em tais premissas. A sua
classifica¢ao original, ou seja, considerada como
tradicional pode ser revertida para a categoria
de medida de desempenho baseado em valor.
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3 Medidas de Desempenho Baseadas em Valor

Na concepgao de técnicas modernas de gestdo
financeira, as medidas tradicionais de
desempenho cedem espaco para ferramentas mais
arrojadas. Em verdade, verifica-se o refinamento
de técnicas ja existentes e a busca pela eficacia
do sistema de gestao.

O conceito de gestao baseada em valor estrutura-
se em premissas da value-based management
(VBM), ou seja, administracao baseada em valor.

Para Copeland, Koller e Murrin (2000, p. 87), a
VBM ¢ um processo integrador, cujo objetivo é
melhorar o processo de tomada de decisdes
estratégicas e operacionais na organizagao como
um todo, a partir da énfase atribuida aos principais
value drivers da empresa. A prioridade da VBM
nao deve ser a metodologia, mas sim a mudanga
na cultura da empresa. Um administrador que
tenha o valor como principio esta tdo interessado
nas sutilezas do comportamento organizacional
como em usar a avaliagdo como métrica do
desempenho e ferramenta de decisao.

Entretanto, a contabilidade tradicional,
independente dos critérios de avaliagdes dos ativos
€ passivos, nao contempla, de maneira global,
informagdes que permitam verificar se o objetivo
de maximizagao da riqueza esta sendo alcangado.

A gestdo baseada em valor prioriza a
maximizacao do valor da empresa e para tanto
se utilizam técnicas e processos gerenciais
orientados para tal premissa. Nessa abordagem,
a énfase esta nos direcionadores de valor (value
drivers), sendo o custo de capital o mais utilizado.

De maneira geral, as entidades investem numa
diversidade de ativos. O objetivo de tal
investimento resume-se na maximizag¢ao do seu
valor. Em termos reais, as entidades almejam por
ativos que agregam maior valor para a empresa.
Nao obstante, necessaria se faz a utilizagao de
medidas gerenciais que traduzam aos gestores
tais informagdes.

Objetivando atender a demanda verificada
anteriormente, surgem alguns indicadores de

mensuracao de valor. Dentre os indicadores mais
tradicionais e conhecidos, destaca-se o economic
value added (EVA)® e o market value added
(MVA)® que serdo abordados nos proximos
topicos. Existem outros indicadores que se baseiam
nos mesmos fundamentos do EVA®. Segundo
Lopo et al. (2001), alguns exemplos podem ser:

(1) Cash Flow Return on Investment (CFROI);
(i1) Shareholder Value Added (SVA);

(1) Adjusted Economic Value Added (AEVA) e
(iv) Refined Economic Value Added (REVA).

Ainda segundo o mesmo autor, o CFROI é um
produto oferecido pela Boston Consulting Group
¢ sua formatacdo ¢ similar a taxa interna de
retorno (TIR). Convertem-se dados de
probabilidade em fluxos de caixa brutos. Dois
sdo os processos realizados: (i) mensura-se e
ajusta-se o fluxo de caixa pela inflagdo e o
compara-se com o investimento corrigido
realizados pelos proprietarios do capital e (ii)
utiliza-se o indice apurado no item anterior com
uma taxa interna de retorno.

O SVA estrutura-se no desconto de fluxos de caixa
futuros a valor presente, calculando assim o valor
daempresa. Seus precursores sao: Alfred Rappaport
e LEK/Alcar Consulting Group. A anélise de
desempenho baseia-se na comparacdo do
desempenho real do fluxo de caixa com o projetado.

A “abordagem do valor para o acionista” estima o
valor econdmico de um investimento ao descontar
os fluxos de caixa previsto pelo custo de capital.
Esses fluxos de caixa, por sua vez, servem como
ponto de partida para os retornos dos acionistas
com base em dividendos e valoriza¢ao do prego
da acdo. (...) Enquanto o valor para o acionista
caracteriza o valor economico absoluto resultante
do cenério previsto, o SVA aborda a mudanga no
valor ao longo do periodo de previsdo (...) a
criacdo de valor para o acionista resulta do
investimento da empresa a taxas acima do custo
de capital exigido pelo mercado de capitais
(RAPPAPORT, 2001, p. 50 e 70).
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Quanto ao Adjusted Economic Value Added
(AEVA) e Refined Economic Value Added
(REVA), segundo Lopo et al. (2001), parecem
ser versdes adaptadas do EVA®.

A énfase do AEVA ¢ utilizar o valor corrente de
ativos substituindo o valor contabil. No REVA,
utiliza-se o valor de mercado da firma do periodo
anterior substituindo o valor contabil. Os dois
indicadores adotam o fluxo de caixa, ressaltando
que os procedimentos norteadores de tais
procedimentos sao por demais complexos.

3.1 Valor Econémico Agregado

Na concepg¢ao do valor econdmico, como o
objetivo enunciado de qualquer empresa ¢ gerar,
em suas decisoes financeiras, um retorno que
remunere as expectativas de rendimentos de seus
proprietarios de capital, a comparagao do retorno
sobre o investimento (ROI) com o CMPC permite
identificar se a empresa esta agregando ou
destruindo valor econdmico.

Tal comparacgao pode estar consubstanciada em
um sistema de gestdo. Nesse sistema de gestao,
o valor economico agregado, ou economic value
added, é conceituado como uma medida de
desempenho econdmico. E conhecido pela sigla
EVA®. Foi desenvolvido por economistas e surgiu
ha mais de duzentos anos, com o objetivo inicial
de medida de desempenho e sistema de gestao.

Passou para a denominagéo efetiva de EVA® apds
varios estudos efetuados pela Stern Stewart a
partir dos anos oitenta. Em sua formula original,
EVA® nada mais ¢ do que o valor econémico
agregado ou adicionado de uma entidade, ou seja,
o resultado da empresa que exceder a
remuneracao minima exigida pelos proprietarios
de capital. Na énfase atual, EVA® ¢ a estrutura
para um sistema completo de geréncia financeira
e remuneragao variavel que pode auxiliar o
processo de tomada de decisdes das empresas.

O lucro residual “é o lucro menos o retorno
desejado do investimento em dinheiro”
(HORNGREN, FOSTER e DATAR, 2000, p.

Adriana Maria Procopio de ARAUJO
Alexandre ASSAFNETO

663). O EVA® em sua férmula original € a simples
noc¢do de lucro residual, ou seja, ¢ o lucro
operacional deduzidos os impostos e encargo
sobre o capital; € o lucro que excede o custo do
capital utilizado para realizar o lucro operacional.

Para Grant (1997), o economic value added ¢
definido como a diferenca entre o lucro liquido
operacional da empresa (antes do imposto) € o
custo total do capital expresso em termos
monetarios. Completa ainda que o EVA® serve
como um modelo de mensuragado de sucesso das
finangas corporativas, porque esta estritamente
alinhado com a maximiza¢ao da riqueza solicitada
pelos acionistas. Nao obstante, nada impede de
ser calculado apo6s o imposto de renda, como ¢
muito usual e conveniente.

Segundo Ehrbar (1999, p. 1) em seu nivel mais
basico, o EVA, uma sigla para valor econémico
agregado, ¢ uma medida de desempenho
empresarial que difere da maioria das demais
ao incluir uma cobranga sobre o lucro pelo
custo de todo o capital que uma empresa
utiliza. Mas o EVA ¢ muito mais do que uma
simples medida de desempenho. E a estrutura
para um sistema completo de geréncia
financeira e remuneragdo variavel que pode
orientar cada decisao tomada por uma empresa,
da sala do conselho até o chdo da fabrica; que
pode transformar uma cultura corporativa; que
pode melhorar as vidas profissionais de todos
na organizacdo, fazendo com que sejam mais
bem-sucedidos; e que pode ajuda-los a produzir
maior valor para os acionistas, clientes e para
eles proprios. (...) a maneira mais 6bvia pela
qual o EVA auxilia gerentes a tomarem
melhores decisdes ¢ cobrando suas operacdes
pelo custo de todo o capital.

O autor sintetiza a questao explicando que o encargo
sobre o capital induz gerentes a utilizarem ativos
com maior cuidado, ou seja, dando énfase aos custos
associados. Em verdade, permite a avaliagdo
periddica do custo do capital em cada decisdo a ser
tomada, inclusive com analise dos reflexos entre
custos operacionais e custos de capital.
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Para Rappaport (2001), o EVA® é uma versio
do lucro residual. Segundo o autor, o EVA ajusta
o valor contabil ao chamado “valor contabil de
livro” adicionando equivalentes de capital proprio
com o objetivo de uma aproximagao do caixa
total investido na empresa.

Do ponto de vista contabil, o EVA® nada mais ¢
do que a aplicagdo efetiva do custo do capital
proprio. “Chama-se de Valor Economico
Adicionado ao lucro que a empresa produz depois
de deduzir do lucro contabil o Custo do Capital
Proprio. Ou seja, representa o ganho que sobra
depois de considerar o Custo do Capital Proprio
como se fosse despesa” (Martins, 1996, p. 432).

A formula do valor econémico adicionado esta
relacionada diretamente ao critério do valor
presente liquido. A diferencga principal entre os dois
¢ que o valor econdmico adicionado inicia seu
calculo com o lucro contabil, que inclui varios
acréscimos e alocagoes, em vez de fluxos de caixa,
como faz o valor presente liquido. Esta ¢ a razao
pela qual o valor economico adicionado ¢ mais
apropriado para auxiliar projetos ja existentes, por
exemplo, para um produto ou divisdo, do que para
avaliar a oportunidade de um novo investimento.
(ATKINSON et al., 2000, p. 541).

Na referida concepgdo, o valor econdmico
adicionado inicia-se pelo lucro contabil baseado
nos principios fundamentais de contabilidade,
sendo, em seguida, ajustado.

Tabela 3 — Demonstragdo do EVA®

Dois principios basicos de finangas empresariais
podem ser cobertos quando se trabalha com
valores de EVA® projetado. Sdo eles: (i)
maximizacdo da riqueza dos acionistas; (ii)
apuragdo do valor da empresa que depende do
retorno futuro esperado pelos investidores,
excluido o custo do capital.

O lucro contabil ndo garante, por si s6, a remuneragao
do capital. Métodos alternativos deverao cuidar dessa
analise. O EVA® ¢ utilizado pelas entidades que
optaram pela gestdo baseada em valor e ndo
simplesmente como um indice de analise financeira.

Um sistema de gestdo financeira ¢ um conjunto de
politicas, procedimentos, medidas ¢ métodos
financeiros que ajudam e controlam as operagdes €
estratégias de uma empresa. Isso ¢ o EVA®.
Matematicamente, pode-se explicar esse instrumento
do sistema de gestao da seguinte maneira:

EVA® = LOP - (CMPC- INVT)

Onde,

LOP=lucro operacional liquido apds tributagao
CMPC= custo percentual de capital
INVT= investimento total

Em forma de demonstragdo, o EVA® pode ser
apresentado da seguinte maneira:

Demonstracio do Valor Econdomico Agregado $

Receita Bruta do Periodo .........ccccooooeeiiiiiiiiiiicieeeeee. $$$
(-) Dedugdes da Receita .....cccecvveecieeeiiieeiiieeie e, $$$
= Receita Liquida do Periodo .........ccccoeoeriiiiiniiniiiiiie $$%
(-) Custos e Despesas Operacionais ..........c.cceeeeereervervennenns $$$
= Lucro Operacional antes dos Impostos ..........cccccevveevennene $$$
(=) TMPOSLOS ooovevieeiiieeiie ettt $$$
= Lucro Operacional liquido de Impostos ...........ccceevvevennenne. $$$
(-) Custo do Capital Investido .......cccccevierienienieniiieeeee $$$
= Valor Econémico Agregado $$9$
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Alguns problemas surgem em relacdo as
nomenclaturas da formula do EVA® . Podem ser
enumerados da seguinte forma: (i) como medir
corretamente o lucro operacional; (ii) como medir
o capital/ e (iii) como determinar o custo de
capital. A discussao desses pontos sera efetuada
no capitulo quatro desse estudo.

Obviamente existem vantagens e limitagdes.
Embora o EVA® ndo se constitua em uma novidade,
consegue resgatar conceitos simples e fundamentais
de uma geréncia voltada para analise de valor.

Dadas a sua simplicidade de compreensao ¢ a
capacidade de conscientizar gestores sobre

Figura 1 — Formagao do Valor Econdmico Agregado
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perspectivas futuras do negécio, o EVA® tem sido
muito atrativo para auxilio no processo de tomada
de decisdes. Pelo menos uma importante
limitagao pode ser identificada nesse processo.

Quando calculado de maneira geral, o EVA® leva
em consideragado os dados contabeis tradicionais,
ou seja, tais informagdes tendem a ocultar fatos,
que se tratados isoladamente, interfeririam com
relevancia no resultado apurado.

Especificando melhor esse conceito como um
refinamento da féormula, a formacdo do valor
economico agregado esta determinada conforme
demonstrado na figura 1.

Formacio do VEA - diagrama de indices

EVA
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Fonte: baseado em ASSAF NETO, A. Estrutura e Analise de Balancos. 5° ed., Sdo Paulo: Atlas, 2000.
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Na tentativa de uma sintese dos conceitos
anteriormente abordados, pode-se dizer que o
EVA® mostra o lucro residual, ou seja, o0 excesso.
Quando trazido a valor presente, o EVA®
representa a riqueza gerada na empresa, dentro
de um periodo determinado.

3.2 Market Value Added (MVA)® e Goodwill

Tanto o EVA® quanto o market value added
(MVA)® advém da abordagem da administragdo
baseada em valor, ou value based management
(VBM). Sao indicadores de mensuragao de valor
que surgiram para atender a forte demanda por
posturas gerenciais mais arrojadas no mundo
empresarial.

Nessa abordagem de gerenciamento, as
aspiragoes, as técnicas de analises € 0s processos
gerenciais sdo totalmente voltados para a
maximiza¢do da riqueza da empresa,
conseqlientemente, do acionista.

Com relagdo ao EVA®, reafirma-se que ¢ uma
medida de lucro residual que orienta a geréncia
sobre a geragdo de valor da empresa. E
considerado residual, pois leva em consideragao
a remuneragdo do capital. O EVA®, quando
apurado dos demonstrativos financeiros da
empresa, reflete o valor residual referente ao
periodo, podendo inclusive ser projetado.

Nao obstante, deixa a desejar quando na
mensuragcdo da efetiva riqueza criada ou
consumida pela empresa num determinado
periodo. Tentando minimizar tal problema,
trabalha-se com valores projetados. Isso posto,
para se chegar a essa criacdo efetiva de riqueza,
necessario se faz o computo do comportamento
das cotacdes das a¢des no mercado acionario.

Segundo Ehrbar (1999, p. 35), o valor de
mercado ndo diz absolutamente nada sobre a
criacdo de riqueza. Nos diz o valor de uma
empresa, ¢ claro, mas despreza aquele assunto
vital de quanto capital a empresa investiu para

alcangar aquele valor. A criagao de riqueza ¢
determinada ndo pelo valor de mercado de uma
empresa e sim pela diferenga entre o valor de
mercado e o capital que investidores
comprometem naquela empresa.

Segundo o referido autor, o valor de mercado
agregado (MVA)® é a medida definitiva de
criacdo de riqueza. Supera outras medidas por
ser a diferenga entre entrada de caixa e saida de
caixa, ou seja, o que investidores colocam na
empresa como capital e o que poderiam receber
na venda das a¢des no mercado corrente.

Em outras palavras, MVA® ¢ equivalente a
estimativa do mercado de capitais do valor
presente liquido ou NPV (método do fluxo de
caixa descontado para avaliacdo de
investimentos) de uma empresa. Essencialmente,
¢ a diferenca entre o valor total de mercado de
uma empresa e o valor dos fundos nela investidos.

Para Grant (1997),* esta associagdo positiva entre
as duas medidas (EVA® ¢ MVA®) de sucesso
financeiro indica favoravelmente que o EVA®
demonstra informag¢des positivas aos
investidores, sobre a capacidade da empresa em
gerar valor econdmico agregado no futuro.

Ehrbar (1999, p. 36) menciona que (...) o MVA®
¢ automaticamente ajustado para o risco, ja que
os valores de mercado de empresas incorporam
julgamentos de investidores quanto a risco além
de desempenho (...) ¢ uma medida que pode ser
utilizada para comparar diretamente os
desempenhos de empresas em setores diferentes
ou até mesmo em paises diferentes (...) o objetivo
financeiro maior de toda empresa deveria ser criar
tanta riqueza para acionistas — tanto MVA —
quanto possivel.

Ainda segundo o mesmo autor, embora a meta
de qualquer empresa devesse ser criar o maior
MVA® possivel, na pratica ndo tem muita
utilidade como guia para a tomada de decisdes.
O autor justifica sua afirmativa reportando-se a
trés pontos fundamentais:
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(1) as mudangas no nivel geral da bolsa de valores
poderao sobrepujar a contribuicao das agdes
da geréncia no curto prazo;

(i1) o MVA® somente podera ser calculado se a
empresa tiver suas a¢cdes negociadas em bolsa
e tiver um preco de mercado; e

(ii1) mesmo para empresas de capital aberto, o
MVA® somente devera ser calculado no
consolidado da empresa.

O MVA® de uma empresa pode ser considerado
o valor presente do montante pelo qual
investidores esperam que os lucros futuros
excedam ou fiquem aquém do custo de capital.

Na colocagao de Ehrbar (1999, p. 59), o “lucro”
que determina o MVA ¢ o lucro econdémico, ou
lucro operacional, menos o custo de capital. Isto
¢ EVA”. (...) MVA ¢ o valor presente do EVA
futuro esperado — ¢ a maneira mais direta de gerir
visando um aumento de MVA. De forma
simplista, se uma empresa aumenta seu EVA e
investidores esperam que o aumento seja
permanente, 0 MVA aumentard pelo EVA
adicional capitalizado pelo custo do capital. (...)
Na pratica, um aumento de EVA poderia fazer
com que investidores esperassem mais aumentos
no futuro, ocasionando um maior aumento de
MVA. Ou, entdo, investidores podem esperar que
a mudanga seja transitoria, para que o
multiplicador seja menor.

Para efeito desse estudo, opta-se pelo EVA® por
ser um indicador contextualizado nas premissas
do MVA®. Concluindo, o EVA® é um
direcionador de valor, indicando o
comportamento do MVA®, ou seja, dando base
para o seu calculo. Nao obstante, para se calcular
0 MVAP, necessario se faz a aplicagao de ajustes
para converter o valor contabil em valor
econdmico. Matematicamente tem-se:

EVA

MVA = -EMpe
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Com relacao ao goodwill, Hendriksen & Van
Breda (1999) colocam como sendo o mais
importante ativo intangivel na maioria das
empresas. Ressaltam que ¢ um ativo de
tratamento complexo, resultando em atencdo
especial na questao da mensuragao.

Segundo os autores, trés sao os enfoques
principais com relacdo a avaliagdo: (i)
utilizando-se de avaliacdo de atitudes favoraveis
em relagao a empresa; (ii) por meio do valor
presente da diferenca positiva entre lucros
futuros esperados e o retorno sobre o
investimento total e, (iii) por meio de uma conta
de avaliagdo, apura-se a diferenga entre o valor
total da empresa e as avaliagdes dos ativos
liquidos tangiveis e intangiveis.

Martins (1972) conceitua o goodwill associado
a definicdo de ativo como sendo o resultado
econdmico que se espera obter no futuro. Numa
outra colocagdo, resume que “o goodwill pode
ser considerado como o residuo existente entre
a soma dos itens patrimoniais mensurados
individualmente e o valor global da empresa”.
(Martins, 2001, p. 124).

O conceito de goodwill pode ser equiparado ao
conceito amplo do MVA®. O MVA® e o goodwill
caracterizam-se pela diferenca entre o valor total
de mercado de uma empresa e o valor dos fundos
nela investidos. A prerrogativa que determina a
diferenca entre as aplicagdes diz respeito a forma
de avaliacao.

A avaliagdo do investimento pelo MVA®
normalmente € feita pelo custo corrigido, enquanto
no conceito amplo do goodwill essa avaliagao pode
ser efetuada pelo custo de reposigao.

Uma outra colocagdo pode ser feita na
comparagdo do goodwill com relagdo ao EVA®.
Ao relacionar o EVA® com o custo médio
ponderado de capital, pode-se chegar ao goodwill
da empresa.

FACEF PESQUISA - V.7 - N.3 - 2004
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4 A Informacao Contabil Baseada em Valor

A postura tradicional de contabilidade com énfase
no lucro e na rentabilidade ja ndo atende, em sua
plenitude, aos anseios dos usudrios. Necessario se
faz que as informagdes traduzam realidade
empresarial aos seus gestores. Realidade esta que se
preocupa demasiadamente com o conceito de valor.

Demonstragdes contabeis tradicionais perdem
muito em esséncia economica das informacoes
divulgadas. Com as mutagdes econdmicas
constantes, as entidades precisam traduzir em
suas posigdes patrimoniais tais reflexos.

Nao obstante, muito tem se evoluido nessa
questdo. Recentes estudos e pesquisas na area
contabil atentam demasiadamente para o fator
esséncia economica da informagao. O parametro
escolhido dentre os usuarios ¢ a criagdo de riqueza
das entidades. Para se chegar a medi¢ao da criagdo
de riqueza, necessaria se faz uma estruturagao das
informacodes contabeis baseada em valor.

Intmeros sdo os conceitos atribuidos a valor.
No presente estudo, o conceito de valor se
restringird em dois: (i) valor patrimonial e (i1)
valor econémico. Por valor patrimonial
entende-se o resultado da soma dos bens que
constituem o patrimodnio total de uma entidade
em dado momento. Pelo valor econdmico,
entende-se o fluxo futuro esperado (potencial
de resultados) por uma entidade,
consubstanciando-se no valor da empresa.

Nesse aspecto, o conceito pragmatico de
maximizacdo da riqueza dos acionistas como
objetivo geral da empresa ¢ ampliado. Nesse
conceito, agrega-se o interesse dos
stakeholders® . Portanto, a informagao contabil
baseada em valor devera atentar-se nao
somente para as solicitagdes dos acionistas
como também dos stakeholders.

De acordo com Gitman (1997), uma empresa
atenta aos stakeholders evitara conscientemente
medidas que possam ser prejudiciais a eles, ou

seja, afetar sua riqueza, transferindo-a a empresa.
Completa ainda que, em se mantendo um bom
relacionamento entre as partes, vista como
responsabilidade social da empresa, a mesma
poderd atingir melhor seu objetivo de
maximizacao da riqueza dos acionistas por meio
da cooperagao — em lugar do conflito — com seus
stakeholders.

Constatado o objetivo da empresa em maximizar
ariqueza do acionista, considerada a prerrogativa
de que o investimento do acionista revela
atratividade econdémica somente quando a
remuneracao oferecida for suficiente para
remunerar o custo de oportunidade do capital
proprio aplicado no negocio.

Se uma empresa for capaz de remunerar seus
proprietarios somente até o limite de suas
expectativas minimas de retorno, o seu valor de
mercado restringe-se a0 montante necessario que
se despenderia para edifica-la, ou seja, ao valor
de reposi¢ao de seus ativos (fixos e de giro). O
valor ¢ criado ao acionista somente quando as
receitas de vendas superarem a todos os
dispéndios incorridos, inclusive o custo de
oportunidade do capital proprio.

Continuando essa linha de pensamento, quando
o valor da empresa exceder ao valor de
realizagdo de seus ativos, sera indicio de que
houve agregacao de riqueza. Esse ¢ o conceito
do market value added (MVA)® também
conhecido como goodwill. Cabe ressaltar que
alguns autores renomados, como os da escola
americana, ndo fazem uma ligacao direta entre
0 MVAP® e o goodwill.

Concluindo, Lopo et al. (2001, p. 259),

(...) os indicadores baseados no valor se
constituem numa tendéncia para as medidas de
desempenho. A utilizagao implicita do custo de
oportunidade (ajustada pelos riscos) ¢ uma
tentativa de resgate da relevancia dos relatorios
contabeis, auxiliando os gestores nas tomadas de
decisdes que agregam riqueza.
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5 Conclusao

Elaborar um sistema de informacdo contabil
baseado em valor ndo ¢ tarefa simples. Em
verdade, torna-se um sistema até certo ponto
audacioso. Tal prerrogativa fundamenta-se em
algumas premissas: (i) a contabilidade
tradicional ndo considera o custo de
oportunidade do capital proprio; (ii) a
contabilidade efetuada de acordo com os
principios fundamentais de contabilidade nao
demonstra informagoes relacionadas com valor;
(ii1) a legislacdo societdria vigente esta
desatualizada em pontos fundamentais que, de
certa forma, interferem no valor do patrimdnio
da empresa; (iv) os orgdos de classe e
regulamentadores nao se posicionam claramente
com relagdo ao disclosure da informagao
contabil ao usuario.

Enfim, muitas outras questdes poderiam ser
levantadas no tocante as dificuldades
encontradas para se efetuar um sistema contabil
voltado para o valor.

Segundo Ehrbar (1999, p. 129), os contadores t€ém
lutado de forma herculea durante o ultimo quarto
de século para fazer com que demonstrativos de
resultados e balangos reflitam mais precisamente
a condi¢do financeira e o desempenho das
corporagdes. (...) a distancia crescente, por assim
dizer, entre os GAAP e arealidade decorre de uma
tendéncia extremamente conservadora da
profissao contabil. Quando contadores se deparam
com uma escolha entre varias maneiras de tratar
um item, quase que invariavelmente escolhem a
opcao que colocara a menor cifra no demonstrativo
de resultados ou no balango patrimonial. Eles
imediatamente baixam todos os gastos em
intangiveis como pesquisa e desenvolvimento e
treinamento de funcionarios mesmo que as
empresas fagam essas despesas apenas porque
esperam um retorno positivo no futuro.

A entidade almeja muito mais que isso. Necessita
de medidas que oferegam indicagdes e feedback
confirmando ou refutando as decisdes de
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alocacdo de capital. Nao obstante, esse estudo
almeja preencher uma lacuna perfeitamente
visivel no sistema contabil tradicional.

Trabalhar com dados que traduzam lucro e
rentabilidade ndo ¢ mais suficiente para as
empresas assegurarem sua continuidade, enquanto
trabalhar com dados que traduzam valor passa a
ser questdo de sobrevivéncia do negocio.

Em intimeras vezes a empresa obtém lucro
contabil, distribui uma parcela desse montante e,
sem perceber, ndo estd conseguindo gerar
riqueza. Possivelmente, essa empresa se
descapitalizard e apresentara forte tendéncia a
descontinuidade.

Nesse momento, o objetivo foi tracar alguns
pontos da teoria das finangas e a contabilidade
ressaltando a importancia da elaboragdo de um
sistema contdbil baseado em valor. Tal
prerrogativa enfatiza a contabilidade partindo dos
moldes tradicionais, sendo ajustada para se obter
parametros relacionados ao valor.

Nao ¢ o objetivo desse estudo mudar a estrutura
conceitual contdbil, nem os principios
fundamentais de contabilidade. O intuito ¢
trabalhar com um sistema contébil totalmente
voltado para questdes gerenciais, com 0 proposito
de atender aos usudrios principais em consonancia
com o descrito no escopo desse trabalho, ou seja,
maximizar a riqueza dos acionistas.
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Notas

1 ¢

(...) alguns exemplos de formas de contabilizagdo
que alteram o resultado do exercicio sdo: estoques
(PEPS, UEPS, Custo Médio etc.), pesquisa e
desenvolvimento (despesas do periodo ou
contabilizacdo para posterior amortizacdo),
depreciagdo (linha reta, soma dos digitos etc.), leasing
(compra financiada ou aluguel) etc.” (LOPO et al.,
2001, p. 239).

2 Net Operating Profits After Taxes (NOPAT).

3EVA e MVA sdo marcas registradas da Stern Stewart
& Co.

4 “(...)This positive association between the two

measures of corporate financial success indicates
that the currently favorable EVA news conveys
positive news to investors about the firm s ability to

Adriana Maria Procopio de ARAUJO
Alexandre ASSAFNETO

generate economic value-added for the future”
(Grant, 1997, p. 39, tradugao livre).

3 Stakeholders: sdo grupos de pessoas ou instituicdes
que tém um vinculo econdmico direto com a empresa;
definem o sucesso da empresa ou afetam sua
habilidade em atingir seus objetivos. Esses grupos
podem ser: empregados, clientes, fornecedores,
credores, etc.
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