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Resumo

Elucidar, de maneira didética, a aplicacdo da
contabilidade no apoio agestéo baseadaemvalor,
serd o proposito dessetrabalho. A contabilidade é
uma ferramenta que pode auxiliar o gestor em
informagBesrelacionadasacriacdo devalor. Nesse
contexto, o modelo degpuracdo devaor empresarid,
baseado no val or econdmico agregado, éaplicadoa
um exemplo pratico. O desenvolvimento levaem
cond deracao asdemongtraces contébel spublicadas
de uma empresa hipotética e a contabilizacéo de
algunsdos gjustes necessarios para se desenvolver
informagdesvoltadas parao valor. A metodologia
utilizadacons stenum estudo empiricoanditico. Para
efeito de demonstracdo, a cada simulagéo
desenvolvida, é feita a andlise comparativa dos
resultadosobtidoseaslimitagdesdeutilizacio pratica
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Abstract

This paper describes in a didactic way the
application of accounting asasupport for value
based management. Accounting isatool that can
hel p the manager with value creation information.
In this context, the cal culus model of company
value based on the economic value added will be
applied to a practical example. The example
development takes into account published
financid statementsof ahypothetica company and
also someof itsaccounting registers adjustments
necessary to develop information targeted at
value. The methodol ogy used was an analytical
empirical study. In each simulation presented and
developed, acomparative analysis of the obtained
results was carried out and the practical use
limitationswere approached.

Key-words: Accounting — Value Based
M anagement — Economic ValueAdded.
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Introducéo

Talvez a questdo, em iminéncia, ao se tentar
edtruturar dados contébel saumagestdo direcionada
aovalor sgja isso é mesmo necessario? Ao tentar
buscar argumentacbesatal questionamento, mister
se faz definir qual o objetivo de uma empresa.
Assumindo aposturade gue o objetivo principal
de uma empresa € o de maximizar arigueza do
acionista, inevitavelmente que informacgdes
relacionadasacriacdo devalor deverdo exitir.

Reportando-se paraoutras economias, verifica-se
gue, nos Estados Unidos, existe uma tradicéo
estabel ecida de que a alta administragao tem por
obrigacdo maximizar o valor para 0 acionista
(COPELAND; KOLLER; MURRIN, 2000). Em
outrospaises, como por exemplo, a gunspertencentes
a Europa Continental e Japao, as préticas
estabel ecidas sdo diferentes. Aindasegundo esses
autores, nessespaises, “ ponderages complexas sSo
atribuidas aosinteresses de clientes, fornecedores,
trabalhadores, governo, credores, acionistase até
mesmo dasociedadeemgera” (p.3).

Se, por umlado, os paisesda Europa Continental e
Japdo se fundamentam no sucesso das empresas
japonesasautomobilisticase e etrénicas, por outro,
evidéncias contrérias aessaposturasio cadavez
maiores. Constata-se, aindaque avisdo européia
de gestéo tem sido mudada, aproximando-se,
sobremaneira, davisdo norte-americana, 0u sgja,
enfatiza-seariquezado acionista.

O modelo americano é caracterizado pela
maximizacdo dovaor parao acionista, adistribuicéo
pulverizadadas dividas e das aces das empresas
e um mercado ativo de disputa pelo controle
acionario. Este model o parece estar intimamente
vinculado aum padréo devidamaisalto, amaior
produtividade e amercado de capitaismaisativos.
Se 0s paises cujos model os econémicos ndo sao
baseados namaximizacdo do valor paraaacionista
derem aosinvestidoresretornos menores do que
0Ssgue sdo, lentamente comegaréo asentir escassez
decapitd. 1sso ocorrerdamedidaque osmercados

decapitaiscaminharem nadirecéo daglobalizacdo
(COPELAND; KOLLER; MURRIN, 2000, p.3).

Osautores citados concluem que os paises, ao se
direcionarem paramodel os econdmicos baseados
emvalor, tornar-se-80 mais competitivosamedida
gue o capital adquirir mais mobilidade numa
economiaglobalizada. Em mercados emergentes,
como € o caso do Brasil, arealidade é um pouco
diferente. N&o seposicionaparaamaximizacdo do
valor para o acionista nem para ponderagoes
complexas a grupos distintos. Em verdade, a
realidade retrata situagfes de incertezas, e ao
mesmo tempo, de el evadaflexibilidade econdmica
Ademais, essesmercadosapresentam, normamente,
préticas contdbeis diferentes em relagdo aos
praticados pelos mercados desenvolvidos. De
acordo com osmesmosautores, “amaior diferenca
entre a avaliagdo em mercados desenvolvidos e
emergentesé€o maior nivel derisco encontrado nos
mercados emergentes’ (p. 370).

Leva-se em consideragcdo ndo somente 0S riScos
relacionadosaestratégiaempresarid, como também
riscos causados pelavolatilidade dos mercadosde
capitais e dos ambientes macroecon0micos e
politicos. Segundo osautores, osriscosmaiscomuns
sdo: (i) volatilidade da taxa de cambio; (ii)
volatilidade dataxadeinflacao; (iii) crescimento
irregular do PIB; (iv) mercados de capitais
ineficientes, restritose/ou voléteis; (v) guerrasou
distarbioscivis; (vi) desapropriacdes; (vii) riscos
fiscaisederegulamentacdo; (viii) restrigdes sobre
fluxos de capitais; (ix) direitos de investidores
definidos ou preservados de maneirainadequada;
e (x) corrupcgéo efraude.

Observa-se que muitas sfo aslimitagdes detectadas
guando setentacomparar model osde avaliactes
aplicados em paises desenvolvidos e em paises
emergentes. Do ponto devistacontabil, diferencas
também sdo detectadas. A titulo de exemplo, tem-
se aquestdo do reconhecimento dainflacéo nos
demondtrativosfinanceiros. Técnicasdiferentespara
refletir o impacto dainflacgo nos demonstrativos
findizam como conseqiéncia, resultados diferentes.

60

FACEF PESQUISA - V.9 - N.1 - 2006



1.1 Objetivo do estudo

Diantedacontextudizacgo, qud informacao contabil
podera ser util, ou mais adequada, a uma
administragéo preocupadacomacriagao dovalor?
A contabilidade estruturada de acordo com os
principios contabeisnéo atende, em suaplenitude,
agestdo baseadaemvalor. Alguns gjustesdeverdo
ser efetuados, como por exemplo: pesquisas e
desenvolvimento, investimentos estratégicos,
contabilizagdo de aquisi¢des, reconhecimento de
despesas, depreciacao, encargos de reestruturacéo,
impostosetc. Véariossao osmode osque, deaguma
forma, objetivam apurar o valor deumaempresa.
Nesse exemplo, foi escolhido o model o baseado
no val or econdmico agregado ou economic value
added (EVA®).

1.2. Metodologia

Todo traba hado cientifico demandaum método de
andlise. Entende-se por método o conjunto das
atividades sisteméticas, permitindo alcancar o
objetivo, tracando caminhos, detectando errose
auxiliando as decisbes. Portanto, ndo setratade
umameraexigénciaformal, masdeago quedeve
auxiliar o pesguisador nabuscado conhecimento
cientifico (Lakatos, Marconi, 2000, p.18).

DeacordocomYin (2001), umapesquisaquditativa
assinala uma tentativa de entendimento dos
significados e caracteristicas situacionais
apresentadas, em lugar da produc&o de medidas
Quantitativas de caracteristicas ou comportamentos.
Especificamente, 0 plano de pesquisaconduz aum
estudo exploratério que, segundo o autor, justifica
se quando nao se tem informag&o sobre
determinado temae sedesg aconhecer o fendbmeno.

A pesquisa, segundo Martins (1994), apresentaa
utilizac8o detécnicasdecoleta, tratamento eandise
dedadosquantitativos. A énfase metodol égicaéna
relacdo causal entre asvaridvels e avalidacdo da
provacientifica. Portanto, esse esbogo enquadra-se
como um estudo empirico analitico. Buscou-se, por
meio deum exempl o de caso, aaplicacéo hipotética
degustescontabeisparao caculo do EVA®.
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2 Modelo Baseado no EVA®

Na concepgéo do valor econdmico, como 0
objetivo enunciado de qualquer empresaé gerar,
em suas decisdes financeiras, um retorno que
remunere as expectativas de rendimentos de seus
proprietérios de capital € o fato almejado. A
comparagao do retorno sobre o investimento (ROI)
com o custo médio ponderado de capital (CMPC)
ou weighted average cost of capital (WACC)
permiteidentificar seaempresaestaagregando ou
destruindo val or econdmico.

A comparacdo pode estar consubstanciadaemum
sstemadegestéo. Nessesistemadegestéo, ovalor
econdmico agregado ou economic value added €
conceituado como uma medida de desempenho
econdmico. O valor econbmico agregado €
conhecido pelasiglaEVA®. Foi desenvolvidapor
economistas, e surgiu hamais de duzentos anos,
comoobjetivoinicial demedidadedesempenhoe
sistemade gestdo.

Passou paraadenominacéo efetivade EVA® ,aps
varios estudos efetuados pela Stern Stewart
(empresade consultorianorte-americana), apartir
dosanosoitenta. Em suaférmulaoriginal, EVA®
nadamais é do que o valor econdmico agregado
ou adicionado deumaentidade, ou sgja, oresultado
da empresa excedente a remuneragdo minima
exigidapelos proprietariosde capital. Naénfase
atual, EVA® éaedruturaparaum sstemacompleto
degerénciafinanceiraeremuneracdo variavel que
pode auxiliar 0 processo de tomada de decisbes
das empresas. Tanto 0 EVA® quanto o market
value added (MVA®) advém da abordagem da
administragcdo baseadaem valor, ou value based
management (VBM). S&o indicadores de
mensuracao devalor que surgiram paraatender a
forte demanda por posturas gerenciais mais
arrojadasno mundo empresaria.

O MVA® deumaempresapode ser considerado o
valor presente do montante pelo qual investidores
esperam que oslucrosfuturos excedam ou fiquem
aguém do custo de capital. Nao obstante, parase
calcular o MVA®, necessario sefaz aaplicacdo de
gjustes para converter o valor contabil em valor

FACEF PESQUISA - V.9 - N.1 - 2006

61



CONTABILIDADE APLICADA PARAA GESTAO BASEADA EM VALOR - UM EXEMPLO EMPIRICO

econdmico. O modelo de avaliagdo baseado no
EVA® considerao vaor daempresacomo resultado
do valor presente dos EVAS® futuros, sendo esse
resultado o goodwill (MVVA®), maiso capital total
investido.

Deacordo com Ehrbar (2000, p. 102), adiminagéo
das distorgdes dacontabilidade convencional ea
cobrancado custo de capital fazem do EVA® uma
medidade significado muito maior do que percebe
amaioriadas pessoas. Contabilizando os dados
econdmicosdo negdcio corretamente e subtraindo
0 custo detodososrecursosexigidos paraproduzir
receitas, inclusiveo custo decapitad, 0 EVA® captura
com precisdo aprodutividade combinadade todos
os fatores de produgdo numa Unica medida.
Completa, mencionando aposs bilidade de seobter
o valor de uma empresa com base no lucro
econdmico. O valor presente dos EVAS® futuros,
somado ao capital, equivale ao valor de mercado
daempresa.

A escolhaesta estruturadaem algumas premissas.
Umadelas é que entre osmodel os maisestudados,
esse parece atender com maior grau de eficiéncia
a questdo da relevancia e confiabilidade da
informac&o contébil. Outra premissa esta
relacionada a objetividade das informacdes
estruturadas pelo modelo. Umaterceirapremissa
€ acoberturados principios basi cos definancas,
0 damaximizacéo dariquezadosacionistase o
daapuracdo do valor daempresa, considerando
o retorno futuro esperado pelos investidores,
excluido o custo do capital.

3 Exemplo de Caso — Cia. Saude

A titulo de ilustracdo, criou-se uma empresa
hipotética, denominada de Cia. Saide. E uma
entidade exploradoradaatividade de prestacdo de
servicos médicos e odontol 6gicos. A empresase
preocupacom expansdo paraos proximosanose
adiretoria esta sendo cobrada pelos acionistas,
investidores demercado e andistasfinanceirospor
informagdes que traduzam o valor da empresa.
Outro questionamento quetem surgido € quanto a
gestéo do negdcio, seestaou ndo agregando va or
ao mesmo. Por Ultimo, adiretoriaestanecessitando
deinformagbes mai sdirecionadas paraas deci soes
de caréter financeiro.

Diante desse cenério, 0 exempl o tem por objetivo
basico o calculo do valor econdmico agregado
(EVA®) daCia. Salde, levando em consideracéo o
custo do capita daempresa, visando suadivulgacéo
junto com osdemondrativoscontabei sreferentesaos
exerciciosfindosem dez/19x8 e 19x9, bem como
suprir ascond deracdes citadas anteriormente. Sera
andas muladaumadircungénciaemagueaCia Salide
tenhanegociacao em bolsadeval ores, paraentéo
calcular oMVA®. Com essetrabal ho, aCia Salide
procura enquadrar-se nas normas e préticas do
mercado financeiro internacional, promovendo a
insercao de suasagies nasbol sasdosEUA. A sequiir,
serddemonstradaainformacao contabil obtidada
Cia. Salide para o desenvol vimento desse estudo.
Asinformagdes estéo enquadradas nos preceitosda
contabilidadefinanceirae aplicadaas stematicada

correcdointegra.

62

FACEF PESQUISA - V.9 - N.1 - 2006



Adriana Maria Procépio de ARAUJO

Alexandre ASSAF NETO
Tabela 1 — Balanco Patrimonial —Cia. Salde
Balanco Patrimonial - Cia. Saude
emmilharesde R$ dez/x9 dez/x8

ATIVO 20.286.530 20.346.014
CIRCULANTE 1.576.077 1.507.277
DIiSPONIVE ..o 185.260 67.498
ContasaReCEDES .......cvververeereeeieennes 1082692 1.050.634
DireitosRedlizavels........ccovvereeriereenn. 246.255 293.689
Almoxarifado @ OUtros...........ccreeecennce. 61.870 95456
REALIZAVEL LONGOPRAZO 59.310 41.801
DePOSItoSJUAICIAIS ....vvveevcececreeieeeeans 16.924 17.987
INCENtIVOSFISCAIS ....ovvvnerceeieeiseieines 19.325 18951
IR/ICSDIferido ..cooveerreerereereeeeereesneeens 23061 4.863
PERMANENTE 18.651.143 18.796.936
[NVESEMENLOS ..o 10486 239%
IMOLIiZadO .......ceeveeeereeretreeeeerereireins 18513947 18.649.897
(D1 = (o o 126.710 123044
PASSIVO 20.286.530 20.346.014
CIRCULANTE 1.247.295 1.815.496
FOrnecedores.........ocvncveneecinenseninens 4199 177027
Sal&rioseENcargos........ocovveveceeerinenen. 58.197 112,009
Emprést.eFinanciamentos................... 841.550 1.036.328
Impostose ContribuiGoes............cc.c..... 136.942 167.954
PrOVISOES......ccvveeeeereeeiree et 149.365 169.640
Juross/Capital Proprios.........c.cocvveenee. 19242 152538
EXIGIVEL LONGOPRAZO 5.559.758 5.612.599
Emprést.eFinanciamentos.................... 5023647 4.870.467

124 D71 (= 1o [0 J R 326.790 397.663
OutrasObrigagles........cocvvererererieeeieeenas 209321 344.469
PATRIMONIO LIQUIDO 13.479.477 12.917.919
Capital SOCIa ... 4.846.513 4.758.892
ReservasdeCapitdl ..........cccevevevreeee. 39.833 39.280
ReservasdeReavaliag®o...................... 4.762.372 5029.332
Resarvalegd ......ocovvveeccevcccee, 86.737 86.737
LucrosAcumulados.........cveeeereeeericenenns 3.744.022 3003678
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Tabela 2 - Demonstracéo de Resultado do Exercicio—Cia. Salide

Demonstracéo de Resultado do Exercicio - Cia. Satude

emmilharesdeR$ 19x9 19x8
RECEITABRUTA DE SERVICOS 3.609.203 3.800.808
(-) ImpostosInc.s/Servigos....... (106.614) (99.796)
(5) RECEITALIQUIDAOPERACIONAL 3.502.589 3.701.012
(-) Custo dos Servigos Prestados (1.626.651) (1.697.539)
(=) Lucro Bruto 1.875.938 2.003.473
(-) DespesascomVendas.............ccocece.. (299.425) (297.176)
(-) DespesasAdministratives.................... (170.902) (231.434)
(-) DespesasFinanceiras...........ccocoeeeeeeee. (700.919) (712043
RECATES .....cvvrevrererreerersererenes (81.017) 126.363
DEJESES ...covveririrereeeinerenseeesennens (619.902) (838406)
(=) Resultado Operacional..................... 704.692 762.820
(-) Outras Despesas...........ccvvverereecennnn. (95.334) 6.398
(=) Lucroantesdo IR ..........cccooveeneinne. 609.358 769.218
(VIRECS. ..o 6.699 (23.564)
(=) Lucro Liquido ........ccccccuvevervcrricrrinenn, 636.057 745.654

3.1 Premissas Assumidas

O desenvolvimento do exemplo procurou
corresponder aos conceitos etécnicas enunciados
pelamodernateoriadefinangas e adotados pelos
principaisandigtasfinanceros. Foram consderadas
premissas dos model os propostos por Sharpe,
Markowitz, Copeland, Stern & Stewart, entre
outros especialistasno assunto.

No entanto, necessario se faz a consideracdo de
alguns critérios utilizados: a) visando manter a
comparabilidade com osval ores apuradosem anos
anteriores, o exemplo priorizou manter a
metodologia basica, para o calculo do valor
econdmico agregado; b) foi mantido em 19x8, o
beta calculado pela Cia. Salide e utilizado nos
calculos do valor econdmico agregado nos
exerciciosde 19x5a19x7. Parao exerciciode 19x9,
procedeu-se um g uste deste coeficienteem fungéo
davariacéo congtatadano indice de endividamento
daempresa(maior risco financeiro); ) o exemplo
considerou todas as informacdes financeiras
apuradas em moeda de mesmo poder aguisitivo e

expressas em moeda de 31/12/x9. Da mesma
forma, todas astaxas dejuros consideradasforam
deflacionadas, apurando-se sempreataxaread; d)
considerou-se, paracd culo do Imposto de Renda
(IR) edaContribuicéo Social (CS), aaliquotade
34% para estes tributos. Na seqiéncia, seréo
abordados os agjustes efetuados no referido
exemplo, berm como suaslimitagcBese andlises.

3.2 Ajustes Contébeis Propostos

ApGsaverificacdo dasdemonstragies gpresentadas
pela Cia. Salde, efetuam-se alguns ajustes
contdbei's. O objetivo dosgjustespriorizadeixar a
informagdo o maistransparente possivel do ponto
devistaeconémico, podendo cal cular indicadores
e direcionadores de valor com maior grau de
confiabilidade. Obviamente, todos os gjustes
mencionadospodem impactar Sgnificativamentena
medicao do capital, ou va or econdmico contabil.

Os gjustes propostos para esse exempl o serdo: (i)
correcdo monetéria do Balango Patrimonial; (ii)
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reavaliacdo deativos, (iii) equivalénciapatrimonial;
(iv) arrendamento mercantil; (V) gastoscom pesouisas
edesenvolvimento; (vi) reconhecimento depassivos
longo prazo (LP) avalor presente; (vii) método de
depreciacao; (viii) divulgacdo de contigéncia; (ix)
impostos; (X) ativosintangiveisegoodwill; e(xi)
custo de oportunidade do capita préprio.

N&o obstante, ressalta-se que alguns dos gustes
anteriormente mencionadosjaforam considerados
como efetuados. Obviamente, parte-se desse
pressuposto paraenfatizar, commaisimportancia, os
gjustes que sdo mais pol émicoseemergenciais. O
primeiro ajuste, correcdo monetaria das
demonstraces contabeis, ja foi efetuado na
apresentagcdo das demonstragdes. No exemplo,
parte-se do pressuposto de que as demonstragtes
de x8 e x9 estéo representadas com valores na
mesmamoedadex9. O segundo guste, reavaiacdo
dedivos foi efetuado dentrodosexerciciosanteriores
ndo regquerendo informagao adiciona. O terceiro
método daequivaénciapatrimonia , ndo serdgplicado
nesse caso. O motivo da ndo aplicacdo deve-se a
simplicidade do método, excluindo, portanto,

Adriana Maria Procépio de ARAUJO
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possivelsquesttesdeambigiidade. A partir do quarto
gjuste, nasequiéncia, serdo abordadasinformacoes
adicionaisparaaefetivacontabilizacGéonaCia Salde.
3.2.1 Arrendamento Mercantil

Supondo que a Cia. Salde demonstre, em notas
explicativas, 0 seguinte: (i) aempresapossui um
contrato de arrendamento mercantil com a Cia.
Medicar. O referido contrato foi datado de dez/x8,
no total de $500.000 (em moeda de dez/x9)
referenteaarrendamento de equipamentosmédicos
e (ii) o prazo do contrato é de 5 anose avidadtil
estimada também é de 5 anos. A Cia. Salde se
responsabiliza com todas as despesas de
manutencao e paga anualmente despesas pela
utilizagdo na ordem de $50.000 (moeda de dez/
x9). Pelas caracteristicas apresentadas do contrato
refere-seaum arrendamento financeiro, fato esse
gue pela metodologia do valor, condiciona ao
reconhecimento do ativo e passivo,
independentemente da forma juridica de
condtituicao. Ascontas patrimoniaisemdez/x9ficam
assmrepresentadas.

Tabela 3— Ajuste do Arrendamento Mercantil — CiaSalde

CONTAS VALOR
ATIVOCIRCULANTE $1.476.077
DiSPONIVE ... | s 85.260
ATIVOPERMANENTE $19.151.143
INVESHIMENIOS ..o eeeeeenee | s $10.486
IMOBIlIZAAO ..o, $18.513.947 + $500.000 $19.013.947
D] =4 T oo OO $126.710
PASSIVO CIRCULANTE $1.347.295
Empréstimose Financiamentos............cccceue..... $841.550+%$150.000 $991.550
JUFOSAAPIOPIIEN «.oovevcveveeriiesesrceisserssesieinieee | s ($50.000)
OutrasContasdo BalanGO .....ccccccvvevvcivveinieie | ettt $405.745
EXIGIVEL LONGOPRAZO $5.859.758
Empréstimos e Financiamentos..........ccccoceeeeene. $5.023.647 +$450.000 $5.473.647
JUFOSAAPIOPIIEN «.vuveevrereerreisierssesssssssssmsinnnies | e se e eneseeeneneen ($150.000)
OutrasContasdO BalanGO .....ccccvvvvvvviiiiies | oo eees e eeeeens $536.111
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O reconhecimento do passivo circulante de
$150.000 refere-se adivida do principal de x10
maisadespesadevidaparao periodo. No exigivel
longo prazo considerou-se adivida do principal
para os periodos de x11, x12 e x13 mais as
despesas anuais na ordem de $50.000 a0 ano,
totalizando, portanto $450.000. As despesas de
depreciacdo serdo ca culadasanua mentee o efetivo
reconhecimento seratratado noitem 3.2.4 adiante,
Nessegudte, ficaevidenteaimportanciado conceito
de esséncia econdmica prevalecer sob a forma
juridica, ou seja, mesmo que contratualmente a
empresa ndo reconhega o ativo e a respectiva
captacdo de recursos, sob 0 ponto de vista de
representacdo econdémica, a empresa devera
reconhecer tais valores. O reflexo, na situagéo
patrimonial daentidade, é considerével edistorce
qualquer tipo de analise posterior ao fato. Nesse
exemplo, ficam omitidosum Ativo Imobilizado de
$500.000 e suarespectivadepreciacéo, um Passivo
Circulantede $150.000 eum Exigivel Longo Prazo
de $450.000.

3.2.2 Gastos com Pesquisas e
Desenvolvimento (P&D)

A Cia. Saude mantém, em sua estrutura
administrativa, um projeto com pesquisas e
desenvolvimento de um novo servigo aser prestado
no futuro. O projeto envolve varias questdes de
ordem financeira, administrativa e tecnol égica.
Levando-se em consideragdo a contabilidade
societéria, a empresa optou por reconhecer
periodicamente osrespectivosgastoscom o projeto
diretamente no resultado de cada periodo
correspondente. N&o obstante, dado a proporcéo

Tabela 4 — Passivo Oneroso — Cia. Salide

dosval ores assumidos e projetados, no conceito
do valor, o gjuste serafeito, ativando os valores
correspondentes e criando um mecanismo de
amorti zag&o periddicadosmesmos.

O objetivo dessa apropriacdo esta contido nos
preceitos daapuracdo do val or, em que aomissao
deum ativo detantarepresentatividade pode alterar
expressivamente 0s nimeros apresentados pela
empresa, principa mente no tocante aandlise de
retorno operaciond. A Cia. Salidedisponibilizapara
0 projeto de P& D aimportanciade $50.000 por
ano, a partir de x9, e esta classificada na
Demonstracdo de Resultados do Exercicio como
Despesas Gerais. Naconcepgao do valor, ativando
ogasto, aCia. SaldeteraumAtivo Diferidoemx9
de $176.710 ($126.710 + $50.000). Na
demonstracéo de resultado de x9, a apropriacdo
de $50.000, como despesas gerais, sera
desconsiderada e seu respectivo reconhecimento
serafeito apartir dex10 estimado em 20% ao ano.

3.2.3 Reconhecimento de Passivos de LP a
Valor Presente - Passivo Oneroso

As demonstragtes contébeis tradicionais ndo
segregam o que se chamapassivo oneroso utilizedo
paraaobtencdo daestruturade capital daempresa.
Conceitualmente, 0 passivo oneroso € 0 conjunto
dasobrigacOesresultantesem custosfinanceirospara
a empresa. O célculo do passivo oneroso €
necessario para se efetuar, posteriormente, a
representacao daestruturade capital daempresa.
Partiu-se dahip6tese de que osva oresrepresentam
a variacdo do poder aguisitivo da moeda no
exerciciofindo em 19x9.

Passivo Oneroso - Cia Saude

em milhares R$ (constante dez/x9) 19x9 19x8
Empréstimos e Financiamentos (CP) 941550 1.036.328
Empréstimose Financiamentos (LP) 5.323.647 4.870467
Total 6.265.197 5.906.795
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3.2.4 Métodos de Depreciacdo

ParaaCia. Bésica, 0 g uste, no quesito depreciacao,
sera proveniente do arrendamento mercantil
reconhecido como ativonoitem 3.2.1. Em 19x9, o
Imohilizado erade $18.513.947 somado $500.000,
totalizando $19.013.947. A Depreciacao
Acumuladade $50.000, totalizando $18.963.947.

3.2.5 Divulgagéo de Contingéncia

A expectativadeacontecimentosfuturosgeradores
de obrigacdes sera reconhecida pelo critério do
valor presente. No exemplo daCia. Salide, devido
aquestdesinerentesaatividade, aempresaestima
umaprovisao rel evante paraos proximos periodos.
A referidaprovisio € chamadade contingéncia, por
edar fundamentadaem possivei sprocessosjudicials
ligadosaimpericiasmédicas. O vaor etimado para
aprovisao éde $111.150. O calculofoi efetuado
aplicando o percentual de 3% sobre a base de
caculolevando em consderacéo amédiadareceita
brutatotal dos periodos de x8 e x9.

Adriana Maria Procépio de ARAUJO

Alexandre ASSAF NETO

3.2.6 Imposto de Renda (IR) e Contribuicdo
Social (CS)

Para efeito de apuracdo do lucro liquido do
exercicio, assumiu-se a condi¢do de que o lucro
operacional é o resultado dos ativos gerados na
consecucdo daatividade daempresa. Fato esseque
condicionaaexclusio das despesasfinanceirasda
basedecalculodo IR e CS. A ndo exclusdo dessas
despesas permite a apuracdo de um resultado
chamado de operacional, que advém de decisbes
deinvestimento (ativo) e decisdesdefinanciamento
(passivo), sendo no minimo prejudicia aandisede
retorno dos ativos e afetando, sobremaneira, as
avaliagbes de desempenho econémico daentidade.
IS0 posto, necessario sefaz gjustar aProvisdo para
IR eaCS. Recomendou-seacontabilidadedaCia.
Salde, recalcular adespesacom provisdodelR e
CS pelo regime de competéncia dos exercicios,
segregando-se nas contas patrimoniais, aparcela
referente ap passivo naconta Provisdo com IR/CS
e0|R/CS(ativo ou passivo).

Tabela 5 — Resultado Operaciona Ajustado— Cia. Salide

Resultado Operacional Liquido do IR Ajustado - Cia Salide

emmilharesde R$ 19x9 19x8
Receita Operacional Liquida...........cccecverenernrereinnens 3.502.589 3.701.012
(-) CUSLOSAOS SENVIGOS......eeeeirereeres e (1.626.651) (1.697.539)
(Z) LUCTOBIULO ... 1.875.938 2.003.473
(O Y0L=s AV ¢ - Y (299.425) (297.176)
(-) Desp. AMINISITALiVES ..o (170.902) (231.434)
(1) REC. FINANCEITES ... (81.017) 126.363
(+-) OutrasReceitase Despesas........cocvveeereerereneens (95.334) 6.398
(=) Result. Operacional Bruto ............cccocovrevrcrnenennes 1.229.260 1.607.624
(-) IR/ICS ¢ Resultado Operacional 0,34 (417.948) (546.592)
(=) Resultado Operaciona Liquido IR/CS................... 811.312 1.061.032
(-) Desp. FinancairaBruta...........ccoveveereeinereeceneneeninenes (619.902) (838.406)
(+) Economiade IR/CS......... 0,34 ... 210.766 285.058
(=) Desp. FinancairaLiquida.........ccovveverereerenereerenenenns (409.136) (553.348)
(=) Lucro Liquido do Exercicio ................. 402.176 507.684
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A conciliacdo entre o lucro liquido, apurado na
tabela anterior, e o valor apresentado no
demonstrativo deresultados, elaborado pelaCia.

Saude é explicada peladiferencado IR e CS,
conforme comentado anteriormente.

Tabela 6 — Conciliagéo do Lucro Liquido do Periodo —Cia. Salde

Conciliacéo do Lucro Liquido - Cia Saude

em milhares R$ (constante dez/x9)

19x9 19x8 Ref.
Lucro L iquido do EXercicio (ajustado) ....................cccoew.. 402.176 507.684 A
IR/CS sobreresultado operaciond ........................ 417.948 546,592
(+) EconomiadelRICS.........cceemmeseerreeeeeeeeeeeesss (210.766) (285.058)
(=) IR/CS competénciado exercicio...................... 207.182 261.534 B
(=) IRICScaculadoNaDRE ... 26.699 (23.564) C
Lucro Liquido do EXErCiCiO ...............comrreeeeessnerreeeeessnne 636.057 745.654 A+B+C

3.2.7 Ativos Intangiveis e Goodwill

O conceito de goodwill esta sintetizado como o
mai s importante ativo intangivel namaioriadas
empresas. E dedificil tratamento, principal menteno
guesito demensuragao. Asprincipais questdesque
envolvem o reconhecimento do goodwill sdo: (i) as
formasdeavaliagdes, podendo favorecer asituagcéo
daempress; (ii) avaliagdo do goodwill aplicando o
valor presente dadiferencaentre oslucrosfuturos
esperadoseo retorno sobreo investimento total e
a(iii) aplicagéo deumaavaliacdo entreovaor total
da empresa e as avaliacfes dos ativos liquidos
tangiveiseintangiveis. Por um lado, conceituar o
goodwill, equiparando-o adefini¢do deativo, como
sendo o resultado econdmico que se esperaobter
no futuro, éumadas concepcdes maisaceitas. Por
outro lado, o conceito de goodwill pode ser
equiparado ao conceito amplo do MVA®,

O MVA® e o goodwill caracterizam-se pela
diferencaentre o valor total de mercado de uma
empresae o valor dos fundos nelainvestidos. A
guestéo principal quedeterminaadiferencaentre
as aplicacdes diz respeito a forma de avaliacéo.
Normalmente, 0 MVA® avdiaoinvestimento pelo

custo corrigido, no goodwill a avaliagdo dos
investimentos érealizadapel o custo dereposi¢ao.
Comrelagdo a0 EVA®, umavez relacionado como
custo médio ponderado de capital, pode-setambém
chegar ao goodwill.

Para se chegar ao goodwill daempresa, algumas
premissas e calculos devem ser levados em
condderacéo. O indicedeendividamento demongtra
arelacdo percentual do passivo oneroso com o
patrimdnio liquido. O custo de captacdo traduz o
guanto representa em percentual a despesas
financeirasliquidas (jacons deradaaexclusdo dos
impostos) em rel acéo ao passivo oneroso. O indice
de endividamento demonstraarelacéo percentua
do passivo oneroso com o patriménio liquido. A
dependénciafinanceirareaciona-secomapoalitica
de crédito daempresa. Suaférmulaoriginal éa
relacdo entre o passivo dividido pelo passivo,
somado ao patriménioliquido, ou sga Dependéncia
Financeira= Passivo/ Passivo + PL. Em verdade,
ndo existe um nUmero exato para representar a
dependénciafinanceira Estarelacdo podeestar dta
ou baixa, dependendo da utilizacdo do capital de
terceiros Nno momento em questéo.
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Tabela 7 — Estruturade Capital —Cia. Salde

Adriana Maria Procépio de ARAUJO
Alexandre ASSAF NETO

Estrutura de Capital - Cia Satde

Apuragdo do Capital 19x9 19x8 em milharesde R$
Investimento Total .........coeevnererererererenene 19.437.434 18.824.714
PassiVO ONErOS0......c.cuevrereneeirereseeieinenns 6.265.197 5.906.795
PatrimOnio Liquido ........cccveevveeeereenineennn. 13.172.237 12.917.919
indicedeEndividamento........................ 047 045
Dependéncia Financeira..........c.oeeene. 32,2% 31,4%
Custo de Capita¢édo 19x9 19x8

DespesaFinanceiraBruta.............c......... (619.902) (838.406)
EconomiadelR/CS...........cccovenerenernens 210.766 285.058
DespesaFinanceiraLiquida.................. (409.136) (553.348)
Custode Captagao ..........ceveereeerreererennes 6,25% 9,20%

3.2.8 Custo de Oportunidade do Capital
Proprio

Para o calculo do Custo de Oportunidade do
Capital Préprio, seréo levados em consideracéo
algunsparametros pré-estabel ecidos. As premissas
serdo assumidas como verdadeiras e serdo
justificadas nessetdpico. Naavaliacéo econdémica,
€ necessario o conhecimento do custo de
oportunidade do capita proprio, equivaenteauma
taxaimplicitaderetorno exigidapelosacionistase
formadacom base no risco do investimento. Nessa
avaiacéo, olucro correto € contado somenteapartir
da cobertura de todas as despesas incorridas,
inclusivearemuneracéo exigidapel osinvestidores.

A determinacdo destataxa, apesar dosavangosda
teoriadefinancas, convivecom grandesdificul dades
de execucdo naprética. Eimportanteregistrar que
os dados da economia brasileira ndo permitem
conclusdes confiaveis paraaplicacdo no processo
de avaliagdo de empresas. 1sso € explicado,
principalmente, pelo forteviésintroduzido pelas
politicas econdmicas demasiadamente mutaveise
reduzidacompetitividade do mercado. Além destes
aspectos estruturais, registra-se que a economia
apresentou no biénio 19x8/x9 uma evolugdo
bastante irregular, consequéncia de sua
vulnerabilidade as crisesexternas. Osindicadores

financeiros do periodo apresentaram resultados
substancialmente distorcidos, refletindo o
desequilibrio corrente e posi cies especul ativas, néo
servindo como referéncia para avaliacdes que
enfocam acontinuidade de um empreendimento.

Diante da ineficiéncia do mercado acionério
brasileiro, o custo de oportunidade do capital
préprio possui uma metodol ogia de célculo por
benchmarking. A justificativa para essa questéo
centra-se em um mercado acionario altamente
concentrado e nagrandedificuldade de secalcular
0 prego justo. Destaforma, para a determinagéo
do custo de oportunidade do acionista, resolveu-se
adotar ametodol ogiade cal cul o destataxacomo
benchmarking daeconomiadosEUA. O critério
éusua entre osanalistasfinanceiros, recomendado
por inimerostrabal hos académicose utilizado na
avaliacdo das empresas publicas inseridas no
programanacional deprivatizagdo. Emesséncia, o
diferencid relevante considerado nestametodologia
reside no risco soberano de um pais, ou sgja, no
country risk, cujo percentual €adicionado ao custo
puro decapital.

Sdlientam-se as seguintes referéncias dos valores
consderadosno cdculo: 8) coeficientebeta, quemede
o risco da Cia. Salide em relacdo ao mercado, foi
mantidoem 0,50 noano de 19x8, conformefornecido
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pelaempresa. Para19x9foi efetuado um gusteneste
valor em razéo da variagdo do risco financeiro,
moativadapdamaior participaco dedividesnaestrutura
decapitd; b) comrelacdo ao Risco Bradll, utilizou-se
o percentual consderado emdiversasavaiagbesde

empresasrecentemente privatizadas. Diantedasfortes
oscilagbesdecurto prazo naeconomiabrasieira, que
eliminam acong sténciadosindi cadoresecondmicos,
este percentua tem sido aceito pelo mercado como
maisgustado.

Tabela 8 — Custo de Oportunidade do Capital Proprio— Cia. Salde

Custo de Oportunidade do Capital Préprio - Cia Salide

19x9 198
Taxamédiaanual dosT-Bonds30anos (USA)* .......ccvvvvvverenenenenenenenens 5,82% 5,58%
Retorno daCarteira(DOW JONES)* ........c.vvecrreecmreeeerereerreeeneesee s 19,30% 16,10%
PrémiopeloriscOdemMErCadO ..ot 13,48% 10,52%
COEfICIENEBELA........ceveereeeeerer et 051 0,50
Remuneracdo pelo riSCo daempPreSa. ... vvererererererereresesese e 6,87% 5,26%
INFIACAD AOSUSAT ...ttt 27% 1,62%
Custo de oportunidade do capital proprio puro ..........cceeeerevereeienererenees 9.90% 9,22%
RISCOBIASI ......cvcveteccetc et bbb 4,00% 4,00%
Custo de oportunidade do capital proprio/benchmarking ............cc........ 13,90% 13,22%

Fonte: Revista ConjunturaEcondmicaRJ, FGV, v.54 - jan.2000

A formula original da apuracdo do custo de
oportunidadedo capital proprio estarepresentada
da seguinte forma: Ke={[Rf +4(Rm-Rf)]-
aUSA}+Risco Br, onde: o Kerepresentao custo
de oportunidade do capital proprio; o Rf ataxa
médiaanua dosT-Bonds(EUA); o aéo coeficiente
beta; 0 Rm representa o Retorno daCarteira; 0 a
USA ainflagdo dosUSA eo Risco Br representao
risco Brasil.

A remuneracdo pel o risco daempresaéobtidapel o
seguintecélculo: (i) 19x9=ax (Rm—Rf) =0,51x
(19,30% - 5,82%) = 0,51 x 13,48% =
Remuneracdo pelo risco daempresa= 6,87% e
em 19x8 = ax (Rm — Rf) = 0,50 x (16,10% -
5,58%) = 0,50 x 10,52% = Remuneracdo pelorisco
daempresa= 5,26%.

O custo deoportunidade do capitd proprio puro éa
remuneracdo pelo risco daempresasomado ao Risk
Free (T-Bonds), diminuido dainflacdo (EUA), onde:

Remuneraco pelo risco daempresa
(+) Risk Free
(-) Inflag@o dosEUA

= Custo de Oportunidade do Capital Proprio Puro............. 9,90% 9,22%

X9 x8
6,87% 5,26%
5,82% 5,58%
2,79% 1,62%

O custo de oportunidade do capital proprio puro,
somado ao Risco Brasil, totaliza o custo de

Oportunidade do capital préprio puro como
benckmarking.

Custo de Oportunidade do Capita Proprio Puro
(+) RiscoBradll
= Custo de Oportunidade do Capital Préprio Puro

como benckmarking ........ccccecveeeieerecie e 13,90% 13,22%

X9 X8
9,90% 9,22%
4,00% 4,00%
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3.2.8.1 Calculo do Custo Médio Ponderado de
Capital (CMPC)

A relacdo daparticipacéo dosfundos deterceiros
com o custo do capital deterceiros, adicionado a
participacdo dos fundos préprios com o custo do
capital proprio, resulta no CMPC. Adotando o
conceito, parao cdculo do custo do capitd proprio
foi utilizado benchmarking pela reconhecida
deficiéncia do mercado acionério brasileiro na
precificagdo dostitulos negociados. Estaprética,
ou outras metodol ogias similares, é amplamente

Tabela 9 — Custo Total de Capital —Cia. Saide

Adriana Maria Procépio de ARAUJO
Alexandre ASSAF NETO
usada pelo mercado e ainda recomendada em
diversostrabahos. Pertinentecitar queasavaiagies
das empresas brasileiras, dentro do Programa
Nacional de Privatizacdes utilizou-se do
benchmarking do custo de capital como taxade
desconto dosfluxosdecaixafuturos. Oinvestimento
total representaare acdo percentual entre o passivo
oneroso mais o patriménio liquido. O custo de
capital deterceiroséo custo de captacéo calculado
anteriormente (Tabela 7), na composicéo da
estruturade capital daempresa.

Custo Total de Capital - Cia Saude

1949 19x8
Investimento
Passivo Oneroso (W1) 32,2% 314%
Petriménio Liquido (W2) 67,8% 68,6%
Custo do Capital de Terceiros (ki) 6,25% 9,20%
Custo do Capital Proprio (Ke) 1390% 1322%
Custo total de Capital -CMPC CMPC = (W1 x Ki) + (W2 x Ke) 11,43% 11,96%

3.3 Célculo do Valor Econémico Agregado

Ovaor econdmico agregado (EVA)® constitui-se
no principal direcionador deriquezadaempresano
mercado globalizado. Indica se a entidade esta
sendo capaz de produzir um retorno que remunere
as expectativas de seus proprietarios de capital
(acionistas e credores). Quanto mais elevado se
apresentar o valor econdmico agregado, maior éa
riquezagerada pel o empreendimento, refletidana
valorizagao de seu preco de mercado. Um EVA®
positivo indica que o valor da empresa supera o
volume de capital necessério para congtitui-la,
indicando aformacdo deum goodwill.

Ao contrério, empresas com EVA® negativo tém
seu prego de mercado estimado em valor inferior

ao de reposicéo de seus ativos, ou sgja, se a
empresa fosse assim negociada, o capital
arrecadado seriainsuficiente paramontar outra
igual. Umagest&o baseadano val or imp&e uma
ViS80 mais competitiva para a empresa, busca
interagir seu pessoal, com as mesmas expectativas
ecritériosgerenciaisdos acionistas. As decisdes
financeirassio avaliadaspel o va or econdmico que
agregam aempresa, e ndo pel o resultado contabil
tradicional o qual, entre outras limitagdes, ndo
cons deraadequadamente o custo de oportunidade
do capital proprio. A Cia. Salde apurou EVA®
negativo nos exercicios sociais de 19x8 e 19x9,
revelando néo ter sido capaz de produzir um
resultado operaciona suficiente pararemunerar o
capital investido em suaatividade.
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Tabela 10 — Célculo do EVA® —Cia Salude

Céalculo do EVA® - Cia Saude

1949 198 Variagao

EVA® (método 1) (1.484.563) (1.190.142) 24.7%
Resultado Operacional Liquido 737953 1.061.032
(-) Investimentox CMPC 2222516 2251174

EVA® (método 2) (1.484.563) (1.190.142) 24.7%
Retorno & Investimento 3,80% 5,64%
(-) Custo Total de Capital 11,43% 11,96%
(X) Investimento 19.437.434 18.824.714

O vaor econdmico agregado de 19x8 foi
negetivo (destruicdo devaor), superando a$1.200
milhdes. No exercicio de19x9, o desempenho piorou,

Tabela 11 — Calculo do MVA® —Cia. Saude

produzindo um EVA® também negetivo naproporgo
de 17,25% superior ao do ano anterior. A Tabelal1l
demonstrao va or agregado pel o mercado.

Célculo do MVA® - Cia Saude

1949 198
Investimento total 19437434 18.824.714
Valor Agregado pelo Mercado (MVA) ® (MVA = EVA / CMPC) (12.983529) (9.952.177)
Valor de Mercado 6.453.905 8.872.537

O MVA® é obtido pelo valor presente do EVA®.
Ao se basear nos resultados gerados
exclusvamentenosexerciciosde19x8e19x9, sem
gualquer conotacdo com o desempenho futuro
esperado da Cia. Saude, pode-se concluir que a
cotacdo demercado daempresaéinferior aovalor
de seus ativos mensurados pelacontabilidade. A
empresaapresentaumadesval orizacdo superior a
$10.000 milhdes em 19x8 e maior que $ 12.400
milhGesem 19x9. Em outraspalavras, aCia. Salde
destruiuvaor no periodo, afetando ariquezade seus
acionistas. Como uma limitacdo, € importante
ressdtar, umavez mal's, que essas concl usOes, apesar
de tecnicamente corretas, estdo restritas ao
desempenho do respectivo exercicio, néo
incorporando expectativasfuturas.

3.3.1 Avaliacio do EVA®

A formacdo do val or econdmico agregado pode ser
entendidapor meio das estratégiasfinanceirasda
empresa, envolvendo asdecisdesoperacionais, de
investimento efinanciamento. O Retorno sobre o
Investimento (ROI) da Cia. Salde apresenta-se
baixo nos periodos analisados, inferior amédia
brasileira de algo em torno de 12% ao ano. O
desempenho sindizaumaincapacidade econdmica
da empresa em remunerar seus provedores de
capital nataxaminimaexigida. O ROI éformado
pelo giro do investimento e margem operacional,
cujosresultados diminuiram deum exercicio para
outro, conforme demonstrado aseguir:

Tabela 12 — Retorno sobre o I nvestimento — Cia. Salide

ROI -Cia Saude
199 19x8
Giro do Investimento (receitaservicos/ investimento) 0,19 020
Margem Operacional (lucro operacional / receita servicos) 2045% 27,92%
Retorno s/Investimento— ROI (Girox Margem) 3,80% 5,64%
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As medidas a serem avaliadas, visando a
recuperacdo da rentabilidade dos ativos, sdo as
inseridas no &ambito das estratégias operacionais
(custos, eficiénciae produtividade, distribuicao,
escalaetc) edeinvestimentos (oportunidadesde
crescimento, maior giro etc).

PelaestruturadaCia Salide, o enfoque operaciona
devepriorizar o giro do investimento, emtorno de
0,18 nosexerciciosemavaiacdo. Isso significaque
aempresaconsegueredlizar somente 18% de seus

Tabela 13 — Spread Econdmico— Cia. Salde

Adriana Maria Procépio de ARAUJO
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investimentos sob aformade receitas operacionais
devenda. O Retorno do Patriménio Liquido daCia.
Sallde € baixo, principa mente se comparado a
remuneracao exigida pel os acionistas, conforme
demonstram os percentuaisextraidosdaTabela9.
Para aformacao do Retorno sobre o Patriménio
Liquido, doisfatoressdo essenciais. o retorno sobre
o investimento (ROI) e o spread de captagéo
ponderado pelo endividamento. Com base nos
resultadosda Cia. Salide demonstrada, tem-se:

Spread Econdmico — Cia Saude

199 198
Retorno sobre o Patrimdnio Liquido 507% 6,13%
(-) Custo de oportunidade dos acionistas 13,90% 13,22%
(=) Spread econbmico - 8,83% - 7,09%

O desempenho éexplicado, principa mente, pelas
reduzidastaxasderetorno doinvestimento (ROI) g,
também, diante da presencade umaalavancagem
financeiradesfavoravel, onerando, aindamais, a
rentabilidade do capitd proprio. Astaxasdecaptacio
de empréstimos e financiamentos sdo baixas se
comparadascom amédiadasempresasbrasileiras.
No entanto, estavantagem é anulada pel o minimo
retorno auferido naaplicacdo destesrecursos.

Conclusao

Como pdde ser observado no decorrer do exemplo
desenvolvido, autilizacdo do EVA® como parametro
deavdiacdo dagestdo daempresa, conditui-senuma
poderosaferramentadeandise e acompanhamento
denegdcios. Ressalvando-seaslimitagbesjacitadas
e a manutencdo da metodologia anteriormente
implementada, o atual estudo permiteaavaliagdo
retrogpectivadegrandeimportanciaparaosgestores,
acionistasepotenciais, anadistasdemercado, entre
outros. A andlise comparativa entre o resultado
contébil eo EVA®, gpresentada, aseguir, permitea
ratificacdo do potencial dametodol ogiacomentado
anteriormente. Verifica-se que a utilizagdo do
resultado contabil, como o parametro de avaiacdo

do sucesso do empreendimento, pode acarretar
decisOesdistorcidas.

EmboraaCia. Salide apresente lucro contébil, nos
anos de 19x8 e 19x9, indicando um aumento de
riquezadosacionistas, 0 queefetivamente ocorreé
inverso, ou sgja, aempresaestadestruindo valor,
n&o gerando resultados operacionaisem montante
suficientepararemunerar o capital investidoemsua
atividade. Oimpacto destadestruicdo devalor et
refletido no preco de mercado estimado da Cia.
Salde, que se apresentaem montante inferior ao
valor de reposi¢cao de seus ativos. Embora os
indicadores de desempenho, obtidosno periodoem
andlise, gpresentem-secomo desfavoraveis, no que
serefereaexploracdo das atividades daempresa,
estes permitem uma reflex&o sobre a gestdo da
entidade, possibilitando, inclusive, o
redirecionamento das atuais politicas de
investimento eendividamento.

Destague-se que aimplantacéo dos conceitosdo
EVA®, com basenosseusdirecionadoresdevalor,
permitiriaaosgestoresdaCia. Salide areordenacdo
das politicasestratégicas, operacionaisefinanceiras
em tempo oportuno, diferentemente do célculo
retrospectivo eminterva osregularesdetempo, que
prejudicaatempestividade de decisdes corretivas.
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