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Este artigo tem como objetivo aplicar a medida esechpenho EVA nas Demonstracées Contébeis de
uma empresa localizada na Regido Serrana do Edta&io Grande do Sul, referente aos exercicios de
2006, 2007 e 2008. Foram abordados conceitos etedsticas da Gestdo Baseada em Valor, conceitos
do Economic Value AdeEVA®). Neste caso foram evidenciadas as férmulas delo&bordadas pelos
autores que ajudam a compreender essa medidaetamitho. Essa pesquisa pode ser classificada como
quantitativa e exploratoria, operacionalizada #sade um estudo de caso Unico, fundamentada na
revisdo bibliografica e a coleta de dados atraetarda pesquisa documental. Verificou-se a agregagdo
de valor em apenas um exercicio contabil, notad@marstificada pelas Demonstracdes Contabeis em
guestdo. Com base, no desenvolvimento do estude-g®derceber a importancia para a gestdo
empresarial, que além do lucro contabil, tenharmégées sobre a criagdo ou ndo de valor para seus
acionistas. A empresa, no periodo analisado, passomudancas significativas, ou seja, deixandseaile
uma simples produtora rural e tornando-se uma @diisiria de médio porte. Essas mudancas estédo
proporcionando resultados positivos para os sécwsstatados através da aplicacdo do célculo do®EVA
Palavras-chave: Desempenho; Gestdo Baseada em Mélodo EVAY

This article aims to apply the measure of performeaBVA ® in the financial statements of a company
located in the mountainous region of the State iof &ande do Sul, for the financial years 2006,7200
and 2008. Were discussed concepts and featuresaloe¥ased management, concepts of Economic
Value Aded (EVA ®). In this case were evidencecgktion formulas discussed by the authors to help
understand this measure of performance. This semphbe classified as quantitative and exploratory,
operacionalizada through a single case study, basederature review and data collection through a
desk research. There was the added value in jusiceaunting exercise, notably, justified by the
Statements in question. Based on the developmestiudfy one can realize the importance for business
management, which in addition to the accountindifprbas information about the creation or not of
value for its shareholders. The company, in théogdeunder examination, it underwent significant
changes, i.e. it is no longer a simple rural preduand becoming a id-market agribusiness. These

changes are providing positive outcomes for memba@estified by applying the calculation of EVA ®.
Keywords: Performance; value-based managementhatiéiVA ®

1. INTRODUCAO

Na moderna economia a gestdo empresarial e o amlgiempetitivo das empresas estdo em
constantes mudancas econdmicas na sua forma d@i@tiRarte de uma postura convencional
de busca do lucro e rentabilidade para um enfogefenencialmente voltado a riqueza dos
acionistas, a criacdo de valor. Utiliza-se, priabigente do EVA, medida de desempenho que
avalia se a empresa esta criando ou destruindo valo

A organizacao, objeto de estudo, é uma empreséziada na Regido Serrana do Estado do
Rio Grande do Sul, que estd expandindo gradativeemeeus negdécios, obtendo um
crescimento consideravel em termos de mudancasa@peais, investimentos e novos
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horizontes. Em contraponto com esse crescimenge gupreocupagado com o retorno sobre seu
capital investido, sendo, portanto, o principaletibp deste estudo é aplicar a medida de
desempenho EVAnas Demonstraces Contabeis dos periodos 2008, @008, buscando
demonstrar através dos dados e informacdes foasegiela contabilidade a geragéo de valor
ocasionada pelas mudancas na gestdo operaciomsgdeio principal da empresa, ou seja:
agregar valor na venda das maigasaturaembaladas na sua propria marca.

Primeiramente apresenta-se uma revisdo teoéricgpdosipais conceitos e caracteristicas
relacionados a gestdo baseada em valor, consideractisive os conceitos de direcionadores
de valor, custo de oportunidade e valor para on@ten Na sequéncia apresentam-se 0s
aspectos conceituais @wonomic Value AdeBVA® e os modelos de como calcular e encontrar
o valor agregado na visdo dos autores [1, 2,53, .

A aplicacéo pratica do estudo é realizada atraaémédlise das Demonstracdes Contabeis dos
referidos periodos, 2006, 2007 e 2008, e, a a@licde duas formas de calculos da medida de
desempenho EVA

Este trabalho estd organizado da seguinte formaegao 2, descreve-se a fundamentacéo
tedrica, na secdo 3 encontra-se a metodologiaggio st € apresentado o desenvolvimento do
estudo de caso e na secédo 5 descreve-se a concluséo

2. FUNDAMENTACAO TEORICA
2.1 GESTAO BASEADA EM VALOR - VBM (Value Based Management)

Gestdo de Valor significa, de uma forma simplesir grara criar valor. A adesdo de uma
organizacdo a gestdo orientada para o valor implecavaliacdo da eficacia dos processos
usados pela empresa para responder as necessidatsgocio [7].

Desse modo, a gestdo baseada em valor € um métedoador, cujo objetivo € melhorar o
processo de tomada de decisfes estratégicas eiopaia na organizagdo como um todo. A
prioridade da Gestdo Baseada em Valor ndo deve sertodologia, mas sim a mudanca na
cultura da empresa [3].

A definicdo deValue Based ManangemeviBM (Gestdo Baseada em Valor) é considerada
como um processo sistémico que orienta toda a t@rdaddecisdo de uma organizacdo no
intuito da criacdo do valor [7].

2.1.1 Custo de Oportunidade e Criacdo de Valor

O custo de oportunidade estabelece que “o0 objetesariar valor aos acionistas requer
estratégias financeiras e medidas para o sucegzesanal, ambas visando agregar a riqueza a
seus proprietarios” [3].

Criar valor para uma empresa ultrapassa o objetlgo cobrir 0s custos explicitos
identificados nas vendas, tendo que incorporaraulcdda remuneracdo dos custos implicitos
(custo de oportunidade do capital investido), néoferido pela contabilidade tradicional na
apuracdo das Demonstracdes Contébeis, e, portentpyantificacdo da riqueza dos acionistas
[3].

A comparagdo entre o investimento escolhido e errativa abandonada ir4 oferecer
informacdes adequadas para ver se a decisdo fquadie. Se o investimento escolhido superar
a alternativa abandonada ocorre o lucro, se iss@@@rrer é registrado prejuizo.

Neste contexto além das decisdes de investimemmnaeito vem sendo aplicado, em outras,
tais como: decisdo de utilizacdo de aluguel degespde comprar ou produzir, de pregos de
vendas, e outras que impliguem consumo de recurgambém, aplicacdes para decisbes
internas de precos de transferéncia [8]. Podeisaaaf portanto, que custo de oportunidade é a
escolha que se tem que fazer entre investir em egaio ou em outro, sempre visando a
melhor deciséo para seu lucro econémico.

O lucro contabil diferencia-se do econémico, paiscontdbil ndo se efetuam ajustes em
funcdo de mudancas nos niveis de pregos dos bessodemia e ha a utilizacdo de regras e
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critérios dogmaticos. O econdmico, por sua vez,addamarracao” do lucro a condicdo do
aumento de riqueza, independentemente da condicéistiibuicdo de dividendos, como o que
ocorre no lucro contabil [9]. Outra caracteristice diferencia o lucro contabil do econdémico e
a existéncia, no econémico, do reconhecimentt)gdodwiF”.

Este conceito aproxima-se do conceito econdmiattide. No entanto, o lucro contabil toma
por base o custo como base de valor, que pelddegisatual ndo € corrigido pela variacdo do
poder aquisitivo da moeda. No entanto é uma forenaadcular o valor de uma empresa, com
seus ativos intangiveis [10].

Em sintese, o0 custo de oportunidade, € o retornmelaor alternativa de investimento
abandonada em troca da aceitacdo de outra opatienite investimento de mesmo risco [3].

2.1.2 Valor para o acionista

O objetivo de criar valor para os acionistas deraaudratégias financeiras e novas medidas,
voltadas a agregar riqgueza aos seus proprietéoofrme ja foi dito o sucesso de uma empresa
€ avaliado pela capacidade de gerar valor parasssmsistas, obtendo a criacdo de riqueza. Se
a empresa for capaz de remunerar seus proprie&@amente no limite de suas expectativas
minimas de retorno, seu mercado se limita ao \d@aeposi¢cdo de seus ativos (fixo e de giro)
[3].

Se nado houver criacdo de valor para os clientegpadera haver o valor para os acionistas.
Para que haja valor, os clientes devem estar essitisf oferecendo um produto bom com um
custo menor do que o concorrente. Existem conféitiaee o valor do cliente e os interesses dos
acionistas que podem ser resolvidos por andlidelas@e geracdo de valor para os acionistas
[12].

De outro lado esté@o os interesses dos emprega@o8 gm pouco mais complexo, pois ha
uma inseguranca destes em relacdo a diminuicdandanho das empresas, para aumentar o
preco da acao e a fim de melhorar sua competitieidSe a gestéo voltada a gerar valor para o
acionista tivesse sido implementada antes na décdedeBO haveria um enxugamento
consideravelmente menor das empresas fato ocoridiécada de 90 [12].

2.1.3 Direcionadores de ValorValue Drivers)

Os value driverssdo medidas pro-ativas sobre as quais as empresi@snpatuar para
antecipar resultados, com o objetivo de criar va#oa 0s acionistas.

Direcionador de valor pode ser entendido como queslgaridvel que exprime efetivamente
uma influéncia sobre o valor da empresa. O prihdipdicador de agregacao de rigueza é a
criacdo de valor econémico que se realiza med@mamocao eficiente de estratégias financeiras
e capacidades diferenciadoras [3].

Os direcionadores de valor sédo indicadores dasniiaigdes basicas da empresa e podem ser
utilizados para a determinacdo do multiplo de unorseDirecionadores de valor sdo os
parametros em que uma variagdo em seus indicaciwea uma variagdo no valor da empresa.

2.2 EVA® - ECONOMIC VALUE ADED

Um dos fundadores do EVAdefine o método como uma medida de lucro residual q
subtrai o custo de capital do lucro operacionademno negocio [5].

! Goodwill é definido [11], como sendo fundo de coom#r bens intangiveis, tais como o bom
relacionamento com os clientes, moral elevado dgzre&gados, bom conceito nos meios empresariais,
boa localizacdo. Entretanto, o conceito gimdwill vai além do bom relacionamento comercial. O
goodwill pode ser definido como um lucro anormal, além sfreedo, sendo que a dificuldade reside na
mensuracdo do valor atual dos beneficios futurpsrasgos.
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O valor econdmico agregado € visto como o prinaiffatenciador de riqueza da empresa no
mercado globalizado [3]. Com a sua utilizacdogese & possibilidade de observar se a empresa
estd sendo competente em gerar um retorno queesageexpectativas de ganhos de seus
proprietarios.

Ainda, pode-se dizer que “é uma medida de desempgmd mede o valor criado por uma
empresa, ou valor adicionado ao patriménio dosrpt@#pios, em um Unico exercicio”[4].

O conceito de EVA

€ um retorno ao bésico, uma redescoberta dos elesnemais
fundamentais da geréncia de negécios que traz umiamga duradoura
nas prioridades, nos sistemas e na cultura de mpeesa. O EVA tem-
se mostrado eficaz em praticamente todo lugar porasabordagem
correta para todas as empresas em todos os monermns todos 0s
ambientes [5].

As empresas que utilizam o EVArecisam mudar seu comportamento, comecando pela
maneira de somar custos e calcular lucros. De founeao EVA pode ser entendido através de
diversos conceitos, sendo a Unica medida de desdémpgie sempre oferece a resposta “certa”,
no sentido que de quanto mais EX/gositivo é melhor para acionistas [5].

E a medida desempenho empresarial mais diretarfigatia, tanto tedrica e empiricamente,
a criacao de rigueza para os acionistas que tofmca melhoria continua; em contrapartida,
acdes que aumentam margens de lucros, lucro poreagéé mesmo taxas de retorno as vezes
destroem riqueza para acionistas. A importanciajee o EVA é um sistema interno que
motiva todos os gerentes e funcionarios a trabathale forma cooperativa e entusiasmada para
alcancarem o melhor desempenho possivel, exenaplific quando os administradores
formulam as estratégias, um dos objetivos é o démizar o fluxo positivo de EVA futuros
da empresa [5].

O EVA® pode ser (til para decisdes de alocacéo de gagetado um forte estimulador para a
busca e implantagéo de investimentos geradorealde proporcionar a revisao dos planos de
renumeracdo para seus administradores; estabetetas para divisbes de departamentos e o0s
orcamentos podem ser vinculados diretamente aéreiis dos mercados de capitais e também
€ considerado uma ferramenta eficaz de comunidagao

2.2.1 Vantagens do EVA

O EVA® esta ganhando o mercado por sua relativa simpiieida aplicacéo. O alerta para se
fazer uma analise de sua origem, natureza e liGd@tacassim aborda-se algumas medidas de
desempenho tradicionais, como o resultado do exeyad retorno sobre o investimento, o
retorno sobre o patrimdnio liquido, o retorno openaal sobre o investimento e o lucro residual

[8].
2.2.2 Limitagbes do EVA

As limitacbes do Eva sdo “o obstaculo mais difcifrentado pela maioria das empresas em
sua luta pela criacdo de riqueza para os acionéstama compreensdo fundamentalmente
equivocada de como o mercado determina os pregsascdas” [5].

No entanto, em muitos casos ha uma interpretagioreta de como criar riqueza. Muitos
executivos dizem que 0 que é necessario para gaoride riqueza é as que tém mais altos
retornos totais para os acionistas ou de maior @@anercado [5].

2.2.3 Como Calcular o EVA
Os componentes dos demonstrativos financeiros ou@@em o calculo EVAsao: receita;

custos dos bens vendidos; pesquisa e desenvoldmelgispesas de vendas, gerais e
administrativas; lucro operacional; imposto de egrdcro operacional liquido apds imposto de
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renda; estoques; contas a receber; contas a jpdéigas fixos; divida e capital proprio [1].

Na visdo dos autores o EVAnclui tudo que estd na Demonstracdo de Resultado d
Exercicio e no Balanco Patrimonial. Esse atributoméa de suas forcas, ressaltando que o
EVA® é uma medida de desempenho do “total de fatores’agrega o custo da méo de obra e
outros fatores de producéo e o custo de capi&linelui o efeito total da estrutura de balanco
na mensuracdo dos resultados de divisdes, auxlinad principais decisdes de investimento.
Essa acéo pode ser considerada como a melhor togocazo.

Os autores demonstram o célculo do E\t#& seguinte forma:
Vendas liquidas

(- ) Despesas operacionais

(=) Lucro operacional (ou lucro antes das despfsanceiras e do imposto de renda=
EBIT)

(-) Imposto de renda

(=) Lucro operacional liquido apés imposto dedee(NOPAT)
(-) Custo do capital (capital investido x custoaapital)
(=)EVA

Onde:

EBIT = lucro antes das despesas financeiras e posto de renda
NOPAT = lucro operacional liquido ap6s imposto eleda

Custo de capital proprio = capital investido x oud capital.

E valido esclarecer o conceito de capital investif® neste caso, [1] € definido como ativos
liquidos, que é a soma das necessidades de adgitaio, ativos fixos e caixa (embora caixa
seja frequentemente excluido da mensuracdo de pesamdas divisdes).

No que se refere a necessidade de capital deg/fjroonsiste de estoques e contas a receber,
liguidas de contas a pagar e despesas provisionadas

O EVA® “mede o valor criado por uma empresa em um Unéogo e é igual ao lucro
operacional depois dos impostos menos um custouédo ao capital utilizado pela empresa”
[2], apbs remunerar todos 0s recursos investidesed@odo a empresa agregara valor, ou seja:

EVA®= lucro liquido operacional — (CMPC X Cl)
Onde:
lucro liquido operacional = lucro operacional dedazdo imposto de renda,
desconsiderando-se o efeito do resultado finan¢siGPAT);
CMPC = custo médio ponderado de capital,
Cl = capital investido.

O célculo do EVA exige um conhecimento do custo total do capiaéchpresa, ou seja,
peloWeighted Average Cost of CapifaVACC) - custo médio ponderado de capital. Essgocu
médio € determinado pelo custo de cada financiamerkrtado pela participacdo no total do
investimento realizado, que consiste no de recypsogrios e de terceiros deliberadamente
levantados pela empresa e aplicados em seu ndgfcio

A estrutura bésica de céalculo do EVA segundo o autor:

Lucro operacional (liquido do IR)
(-) Custo total de capital
(WACC x investimento)
(=) Valor Econbémico Agregado
Dessa forma, o EVApode ainda ser avaliado sobre esta equacao:

EVA® = (ROl — WACC) x INVESTIMENTO

Ainda, o célculo do EVA considera “a diferenca entre o Retorno Sobre dt&dpvestido
(RCI) e o Custo Médio Ponderado de Capital (CMPQ@jtiplicado pelo volume de Capital
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Operacional Investido (CQIno inicio do exercicio, ou a média entre o mieio fim do
exercicio” [4]. Ou seja:
EVA® = COI, x (RCI — CMPC)

O Capital Operacional Investido (GPIconforme o autor, representa o volume de
investimentos realizados na atividade operaciomakhpresa, para prover necessidades de
capital de giro de imobilizagGes. E é calculadaipdos dados do Balanco Patrimonial:

Ativos Circulantes Operacionais

(-) Passivos Circulantes Operacionais

= Capital de giro Operacional

+ Ativo Imobilizado liquido

+/- Saldo de Outras Contas de Longo Prazo (Outtee#®\— Outros Passivos)
= Capital Operacional Investido Circulantes (§OI

O RCI é calculado a partir da divisdo entre o Lu@peracional Ajustado (LOA), que
representa o lucro gerado nas operagfes da emprdspendente de como ela € financiada.
Seu objetivo é medir a geracdo de lucros dos atlosompanhia, que € o resultado das
decisBes operacionais de seus administradore®dbagao é a seguinte:

_ LOAw
RCI= COl
LOA1=LAJIR - IR o+ AIRDgp
Sendo:
LAJIR = Lucro Antes dos Juros e Impostos de renda
IRA = Impostos Ajustados sobre a LAJIR
AIRDg p = Variacao na conta de Impostos diferidos no Erigh Longo Prazo

O LOA: de uma maneira mais simples é determinado peldssdda Demonstracédo de
Resultado do Exercicio:

Receita Liquida de Vendas

(-) Custos Operacionais

(-) Despesas Operacionais

(-) Depreciacéao

= Lucro Operacional (LAJIR)

+ Variacao na Conta de Impostos Diferidos no ExgévLongo Prazo
= Lucro operacional Ajustado (LQA)

Nesse sentido se obtém os impostos ajustados swbkdJIR que representam o0s
financiamentos que a empresa pagaria caso estigesseendividamento, caixa além das
necessidades operacionais ou receitas ou despesaionais, e sdo calculados a partir de
dados da Demonstracdo de Resultado do Exercidicul&a-se da seguinte forma, os Impostos
ajustados sobre o LAJIR:

Proviséo para Imposto de Renda (PIR)

+ Impostos sobre as Despesas Financeiras (DFgys-{Br*)

+ Impostos sobre Outras Despesas N&o — Operaci@iaig) - (ODyo X ARr)
- Impostos Sobre Receitas Financeiras (RFS) - K¥kg)

- Impostos sobre Outras Receitas Ndo OperacioB&lgd) - (ODyo X ARr)

= Impostos Ajustados Sobre o LAJIR

O Custo Médio Ponderado de Capital (CMPC) € a taiiaada para descontar o valor do
dinheiro no tempo, convertendo os fluxos de cafufisros em valor presente para todos os
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investidores. Representa o retorno minimo requeddoempresa, ou seja, O custo de
oportunidade de cada fonte de capital (acionisteya®iros), assim o custo de oportunidade
para uma classe de investidores € igual ao retquaceles esperam receber em alternativas de
risco semelhante [4].
J& para calcular o Custo Médio Ponderado de C4QikdPC)
CMPC = {[(Wpr X Cpr) + (WpL X CAPM)]}

Sendo:

Wpr = Proporc¢ao da divida de longo prazo sobre o @lapittal

Cpr= Custo Liquido da Divida de longo Prazo

Wp = Proporcgéo do capital de acionistas sobre oalapital

CAPM = Custo do capital dos acionistas

Onde capital total € a soma da divida de longogptam o capital de acionistas.

O EVA® é o resultado operacional da empresa, apds impostr®s um encargo pelo uso
do capital fornecido por terceiros e acionistas.E@A® é uma medida daqueles lucros
verdadeiros, ou seja, é o valor que sobra depeisaglos os custos sejam cobertos [5].

Ainda o EVA® é considerado “um conceito de custo de oportueidaddicional da teoria
econdbmica”, desse forma, é o Lucro Liquido aposmpokto de Renda, superior a um
determinado custo de oportunidade de capital. “Ess#o de oportunidade de capital é
considerado como lucro minimo que a empresa det@ripara remunerar adequadamente o
investimento do acionista”[6].

Neste sentido, “recomenda-se a aplicacdo do conE&A® tanto para a rentabilidade do
acionista quanto para a rentabilidade do Ativo T¢&. A formula do EVA® é [5]:

EVA® =Nopat - C%(TC)
Onde:
Nopat = Lucro Operacional Liquido apds os Impostos
C% = Custo percentual do capital
TC = Capital Total

Contudo, no que se refere ao custo percentualmltatado ha um consenso sobre qual taxa
de desconto adotar, mas adverte-se que quanto foai@rtaxa de custo de oportunidade a ser
adotada mais dificil serd para a empresa apreseaiar agregado e ndo vé nenhum
conveniente em utilizar o custo de capital exiggétos acionistas. Além disso, sugere que pode
ser utilizada a Taxa de Juros a Longo Prazo (THiR)e outras. A empresa deve buscar sempre
a maior produtividade do Ativo Operacional, quamtais vendas a empresa conseguir com o
mesmo ativo, maior possibilidade de geracdo dedugqois vendas adicionais ganhardo ganhos
adicionais [6].

Ativo Total

(-) Caixa e aplicacdes financeiras

(-) Fornecedores

(-) Salarios e encargos a pagar

(-) Contas a Pagar

(-) Impostos a recolher — mercadorias
(-) Impostos a recolher sobre o lucro
(-) Adiantamento de clientes

(-) Dividendos a pagar

(=) Ativo Operacional

O Ativo Operacional € denominado pelo Ativo TotaCaixas e Aplicagbes Financeiras —
Passivo Circulante — Impostos a recolher-mercaslerisnpostos a recolher sobre o lucro que
dara o valor do Ativo Operacional.
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Para efetuar o céalculo do passivo operacionalté &iadicdo do capital de terceiros que é
Empréstimos (PC) + Empréstimos (PNC) — Caixa ecaglies financeiras que se soma ao
Patrimdnio Liquido, assim dando o resultado dd tegontes de capital.

Capital de Terceiros

(+) Empréstimos — Passivo Circulante

(+) Empréstimos — Passivo N&o Circulante
(-) Caixa e Aplicacdes Financeiras

(=) Subtotal

Capital Préprio

Patriménio Liquido

Total das Fontes de Capital

De modo que o Lucro Operacional Liquido seja calbolda seguinte forma: Despesas
Financeiras Liquidas (-) Impostos sobre o lucrode¥pesas Financeiras Liquidas dos impostos
obtendo o Lucro Liquido do Exercicio (=) Despesasamceiras Liquidas dos impostos
chegando ao resultado de Lucro Operacional Ligi@Ho

ALIQUOTA MEDIA DE IMPOSTOS

Lucro Antes do Imposto sobre o Lucro

Imposto sobre o Lucro

(=) Aliguota Média de Impostos

CUSTO DO CAPITAL DE TERCEIROS
Despesas Financeiras com Financiamentos

(-) Receitas Financeiras

(=) Despesas Financeiras Liquidas

(-) Imposto sobre o Lucro

(=) Despesas Financeiras Liquidas dos Impostos
Lucro Liquido do Exercicio

(+) Despesas Financeiras Liquidas dos Impostos
(=) Lucro Operacional Liquido

A formula estabelecida para analisar, se esta agdeg valor, € Ativo Operacional
multiplicado pelo custo de Oportunidade que da sultedo do Custo Minimo de Capital,
obtendo-se esse valor é calculado o Valor Econbémiticionado que é Lucro Operacional
Liquido diminuindo do Custo Minimo de Capital qeesusado para averiguar a Rentabilidade
Adicionada, dividindo o Valor Econémico Adicionapelo Ativo Operacional [6].

Lucro Operacional (a)

Ativo Operacional (b)

Custo de Oportunidade (c)

Custo Minimo de Capital (d= b*c)
Valor Econbmico Adicionado (e= a-d)
Rentabilidade Adicionada (e/b)

Finalizando, complementa-se que a base do®E&onseguir cobrir o custo de oportunidade
determinado pelos acionistas, s6 assim agregasépala a empresa e seus acionistas [6].

3. METODOLOGIA DA PESQUISA

Do ponto de vista da abordagem do problema, a [®esgealizada caracteriza-se como
quantitativa [13]. Em relacdo aos seus objetives;aracteriza como exploratéria. Ressalta-se
que esse tipo de pesquisa “realiza descricbesspeeda situacdo e quer descobrir as relacdes
existentes entre os elementos componentes da mgsa”
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Quanto aos procedimentos técnicos para o desemaitd da pesquisa, utilizou-se um
estudo de caso unico [15]. “Entre as vantagensé&todo do estudo de caso, esta o fato de que
se pode obter inferéncia do estudo de todos osealesique envolvam uma entidade completa,
em vez do estudo de varios aspectos selecionadigsym estudo é uma descrigdo analitica de
um evento ou de uma situagadoco” [16].

A pesquisa baseou-se em fontes secundarias, quesejdibliografias sendo base para o
referencial tedrico. A fase da coleta e andlisedddos € uma das mais decisivas para a
elaboracao do trabalho cientifico, realizada paprde uma pesquisa documental [14].

A pesquisa foi realizada em trés etapas: - busaafaenacdes sobre o tema proposto, com o
uso de pesquisa bibliogréfica; - levantamento dernmacdes basicas da empresa e coleta de
dados e; - EVA versus o Resultado Contabil.

4. DESENVOLVIMENTO DO ESTUDO DE CASO

Este estudo refere-se as Demonstracdes Contalsgpedodos de 2006, 2007 e 2008 de uma
empresa localizada na Regido Serrana do EstadéodGrande do Sul, e a partir delas foram
realizados célculos do EVA para comprovar a exisééde geracao de valor para 0s sGcios uma
vez que existe lucro contabil.

As demonstracgdes contabeis da empresa possuenmealgamticularidades devido ao periodo
de 2006 a 2008 ser, notadamente, de grandes tnaagfes operacionais; de simples produtora
de macan natura, empresa ruralpassou a empresa agroindustrial, 0 que muda &xédno
foco do negdcio da empresa. A Tabela 1 apreseBtdamco Patrimonial dos exercicios 2006,
2007 e 2008.

Tabela 1: Balango Patrimonial 2006, 2007 e 2008.

2.006 AV 2.007 AV AH 2.008 AVY AH AH
ATIVO 3.290.101 | 100,00 3.378.746 (100,00 | 102,69 6.268.663 | 100,00 185,53 190,53
CIRCULANTE 1.375.4M 41,80 1.409.101 | 4,70 102,45 2.491.391 39,74 | 176,81 181,14
Caixa e Bancos 53.304 182 115.684 351 167 48 203.595 325 1755 321 52
Aplicacies Financeiras 445 0,01 0 0,00 0 0o
Cliertes 32160 0,98 a 0,00 EE7.021 10,54 207407
Estocjues 1222470 3716 1229893 | 3640 100,51 1577413 2516 | 128,26 129,03
Diverzos Créditos de Curto Prazo 57.042 1,73 E0.524 1,74 108,10 43.359 0E4 71,64 76,01
REALIZAVEL A L.PRAZO 188.855 5,74 209.396 6,20 110,88 253.047 404 | 120,85 131,99
Diversos Créditos de Longo Prazo 1858.855 5,74 209.396 g,20 110,38 253047 404 | 120,35 133,99
PERMAHNENTE 1.725.825 | 52,46 1.760.249 | 52,10 101,99 3.524.225 56,22 | 200, 204,21
Investimento 9312 028 932 023 100,00 11.100 013 | 115819 119,19
Imokilizado 1716512 | 8217 1750936 | 51,382 102, 3513425 5604 | 200654 204 57
[+) Imokilizado Bruto 2435802 | Ta03 2B15296 | Fr A0 107 37 2927 888 4671 111,95 120,20
(+) Imobilizacdo em Andamento 79.011 240 124.434 368 157 49 1.714.703 2735 (1.375,00 | 247020
(-1 Depreciscio Acumulads (795.301) 2426 (948,793 29,27 123,86 | 1.129.468) 1602 | 114,23 141 45
PASSIVO 3290101 [ 100 3.378.746 | 100 102,69 6.268.663 % 185,53 190,53
CIRCULANTE 940185 | 28,58 1.546.167 | 45,76 164,45 2.067.765 3299 | 133,73 219,93
Fornecedores 412192 | 12,53 431828 | 1278 104,76 542039 gES | 12552 131,50
Impostos a Pagar 104 0,00 12534 037 [12.047 27 18.506 030 | 147 8BS (1778776
SalériozEncargos Sociais 51.492 157 50.053 148 ar M 88316 1,41 176,45 171,51
IR e Cort. Social & Pagar 9.763 0,30 21503 0,54 220,24 £9.009 110 320,33 706,32
Financiamertos 466634 | 1418 730250 | M B 156,49 1.328.853 2120 18197 284 77
Adizrtamento de Cliertes ] 0,00 300.000 2,83 21.042 034 7.0
EXIGIVEL A L. PRAZO 1.428.967 | 43,43 1.302.798 | 38,56 9,17 2.557.579 40,30 | 196,31 174,98
Fimanciamertos 1428967 | 4343 1302793 | 358,56 117 25357574 4080 | 1953 178,95
PATRIMOHIO LiQUIDO 920948 | 27,99 529.781 | 15,68 57,63 1.643.319 26,21 | 310,19 178,44
Capital Socisl 400000 | 1216 400.000 | 11,84 100,00 400.000 638 | 100,00 100,00
LucrosPre). Acumulados 2204945 | 15,83 128.781 3,04 2491 1243319 1983 | 358,M 238,56

Fonte: Dados da empresa com base nas Demonst@gd&eis.

A partir do Balanco Patrimonial (BP) referente aoipdo de 2006, 2007 e 2008, elaborou-se
a Tabela 1, aprimorada com as analises verticaisada ano e com as analises horizontais



J. Carra et al., Scientia Plena 9, 010101 (2013) 10

confrontando os periodos de 2007 x 2006, 2008 ¥ 208008 x 2006. O ano de 2007 marca a
mudanca de operacionalizacdo da empresa.

O Total do Ativo e do Passivo teve um incrementojukese 100% entre 2006 e 2008, visivel
tanto pelo aumento do imobilizado quanto pelasgalgies a curto e longo prazo, denotando
que houve investimentos na empresa, principalmeats recursos de terceiros. Além do
imobilizado e das obrigacfes, percebe-se um aunsebgiancial nos clientes.

Outra rubrica Patrimonial que demonstra a mudaecpetformance, sdo 0s impostos, isto
porque, (a empresa comercializa a frimtanatura para as empresas embaladoras), o preco de
venda recebido é relativamente mais baixo, resldtarum imposto menor, fato inverso no
exercicio 2008, bem como o crescimento das Receqitigs pode ser observado na DRE
apresentado na Tabela 2:

Tabela 2: Demonstracao do Resultado do Exercic@62@007 e 2008.

2.006 AV 2007 AV AH 2.008 At AH &H
RECEITA BRUTA, 1685873 | 10260 | 2086543 | 103,57 12377 | 5458892 | 1030 261 B2 323,80
(-1 Dedugtes (42 7R 2E0 (71.950) 357 165824 [189.745) 30 2E3,72 443 B8
RECEITA LiGUIDA, 1643111 | 100,00 | 2014535 | 100,00 12281 | 5269147 | 100,00 261 55 320 58
1Cpy (142549031 86,75 | (1.998.287| 9919 14014 | (3.3935.552) G4 44 169,92 23514
LUCRC BRUTO MT206 | 1322 16312 0 TE1 | 1873563 35,96 | 11.48613 862 58
(-) Despesas Comerciaizs - - - - - - - - -
(-1 Dezpezaz Adminiztrstivas (3085871 1878 (2725647 1353 8833 (445 132) 45 163,31 144 25
(+1-1 Outraz Reclesp. Operac (57 403) 349 (53.995) 258 a4 0F (108 .959) 207 01,79 189,81
(+1 Receitas Financeiras - - - - - - - - -
(-1 Dezpezas Financeiras (50.105) 3059 (88 .659) 440 17697 (214 .560) 407 241 95 425 22
(+-var Monet. AtivasPassivas - - - - - - - - -
LUCRO OPERACIOMAL (195839 1210 (39893171 19,80 20057 | 1404914 2097 27695 555 54
(+i-) ReciDesp Mo Operacionais 27 706 169 202532 145 105 58 TTE34 147 265,39 280,21
LUCRD LiG. AMTES IRICS (171154 1042 [3E96E641| 1835 2593 | 11482547 2244 339,90 £30,51
(-1 Imposta de Renda (61151 037 (12.8395) 065 21247 (44 046) 054 335,53 71992
(-] Cortribuigéo Social [3.645) 022 [8.504) 042 23329 (24 963) 047 293,559 554 94
(-] Provizdo piParticipagdes - - - - - - -
(-1 Provizdo pDividendos - - - - - - -
LCRCPREJUNZ O LIGHIIEC (1509471 11,0 (3911671 1942 1113538 2113 2113

Fonte: Dados da empresa com base nas Demonst@gd&beis.

No primeiro semestre de 2008, uma parte da prod(®;860 ton.) foi vendida nas mesmas
condi¢des dos anos 2006 e 2007. Porém, a parfirllt@2008 a empresa ja com a estrutura
fisica prépria, para as atividades de armazenamentonservacdo das frutas no frio,
classificacdo e embalagem em marca propria, agregimn ao produto e teve condicGes de
aguardar periodos favoraveis de preco tendo commseg@iéncia um ganho superior na
comercializacdo. Notavel guando se analise os sws@roducdo em contrapartida da receita
bruta.

A Tabela 2 demonstra com eficicia essa situacatamente com a situagdo de que houve
adequacao dos custos de producédo e, nesse squudmse dizer que a empresa evoluiu de
forma positiva. Nesse caso, a empresa até 200Basdoia contabilidade de custos, sendo estes
lancados diretamente no custo do produto venditiieapropriados conforme a sua utilizagéao.

Cabe ressalvar que as Demonstracdes Contabeieiadss na Tabela 1 e 2, ndo foram
adequadas a Lei 11.638/2007, devido prejudicarnapacabilidade e a evolugdo das contas
patrimoniais nos exercicios 2006, 2007 e 2008, gutys para 0 estudo da viabilidade do
célculo do EVA para a empresa [17].

4.1 CALCULO DO EVA

Para a realizagdo dos calculos do EVA foram utlizadois modelos propostos por autores
abordados na revisao teorica [6, 1].

O primeiro modelo mencionado [6] encontra o Ativoe@acional, conforme apresentado na
Tabela 3:
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Tabela 3: Ativo Operacional.

2006 2007 2003

Ativo Total 329010067 | 337874619 | 626866290
(-] Caixa e aplicacio financeiras 5374922 118 684,13 20359801
(-1 Fomecedores 412192 36 431627 67 542038 56
(-] Salarios & encargos a pagar 5149189 50052 80 8631627
(-] Contas a pagar 15,79
(-Impostos a recolher-mercadonas 104,04 1253398 1849060
(-limpostos a recolher sobre o lucro 976325 21502 93 6900869
-Adiantamento de clientes 300.000,00 21.041.79
{-1Dividendos a pagar

(= JAtivo Operaciongl 2059279981 | 244414468 | 532615319

A partir desses valores, apurou-se o lucro opematie o custo financeiro liquido de

impostos, conforme Tabela 4.

Tabela 4: Lucro operacional e custo financeiro ldpude impostos.

2008 2007 2008
ALIQUOTAMEDIA DE IMPOSTOS
Lucro Antes dos Impostos sobre o Lucro (171.183 59 (364 664 15) 1.104.913 54
Impostos sobre o lucro 476325 214602 .43 B9 008,649
(=)Aliquota Media de Impostos 5,70% 5.82% B,25%
CUSTO DO CAPITAL DE TERCEIROS
Despesas Financeiras com Financiamentos
(-1 Receitas Financeiras
(=)Despesas Financeiras Liquidas 80,104 86 2A 668,99 214 560,04
(-1 Impostos sobre o lucro 976325 21460293 B3.008 69
(=) desp. Financeiras Lig. dos impostos 40.341 61 B7. 166,06 145.851,35
Lucro Liguido da Exercicio (180.948 54) (391.1687,08) 1.113.538 B1
{+) desp. Financeiras Liguidas dos Impostos 40.341 61 67166 06 145.851 35
(=) Lucro Operacional Liguido (140.605,23) (324.001,0%) 1259 0B85 36

Seguindo os calculos, elaborou-se a Tabela 5, ousta o Passivo Operacional ou estrutura

do Capital de Financiamento.

Tabela 5: Passivo Operacional ou estrutura do Capde Financiamento.

2008 2007 2008

Capital de Terceiros

Empréstimos - Passivo Circulante 466.633,70 730,249 BA 1.328 854,03
Empréstimas - Passivo Nao Circulante 1428 967 49 1.302.798,29 288787870
(-) Caixa e Aplicaces Financeiras B3.749 22 118.684,13 203.588 07
Subtotal 1.831.821 .87 1.914.363,82 2.BB2.83372
Capital préprio

Patrimdnio Liguido g20.547 84 529,730 26 164331947
Total de fontes de capital 27582 THH HT 2 444 144 BR 532615314

Com base nos resultados apurados nas Tabelas &, 4ealizou-se o célculo do valor
econdmico agregado [6]. Ressalta-se que paraiaagi@d desse célculo utilizou-se o custo de
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oportunidade sugerido pelos sdécios que foi de li@¥tdo em vista que a outra opcao que
dispunham era aplicacdo em poupanca, que no a2@0detotalizou em 7,7410% acumulados.
A Tabela 6 demonstra o valor econémico agregad® gmperiodos de 2006, 2007 e 2008.

Tabela 6: Valor econémico agregado — custo de apodiade 10%

2006 2007 2008
Lucro Operacional Liguida (a) (140.605,23) (324 .001,024) 1.259.084 96
Afivo Operacional (k) 275279991 2444 144 B3 532615319
Custo de Oportunidade [ ¢ ) 10% 10% 10%
Custo Minima de Capital (d= (b*c)) 27527999 244 414 47 53261532
Valor Econdmicao Adicionado (e=a-d) (415885270 (568 415 49) 726474 B4
Rentabilidade Adicionada (efb) -15,11% -23,26% 13,64%

De acordo com os célculos efetuados com base nmdm@roposto [6] a empresa agregou
valor no ano de 2008. Ao retornar a Tabela 2 ondesta a DRE constata-se que a
lucratividade no ano de 2008 foi de 21,13%. Ao carapcom o resultado obtido pela Tabela 6
fica evidente que a empresa estéa agregando vadsmmsendo inferior ao lucro apresentado.

Num segundo momento efetuou-se o célculo do EVAIrs#y a literatura estudada [1].
Porém para calcular o valor agregado com base mmetielo, precisou-se identificar a
necessidade de capital de giro, conforme a Tabela 7

Tabela 7: Necessidade de capital de giro.

ATIVO 2006 2007 2008
De clientes liguido de provisdes 32,160 0 BE7 021
Estogues 1222470 1.2298593) 1.577.413
Adiantarmento a fornecedores 0 0 0
Dutros créditos a receber a7.042 B0.524 43,353

ATIVO CIRCULANTE CiCLICO 1311671 1.290417 2.287.793

PASSIVO 2006 2007 2008

Farnecedores 412192 431.528 542.039
IR & Cont. Saocial a pagar 8763 21.603 £9.009
Salarios & encargos sociais 01,492 o0.053 83,316
Impostos a Pagar 104 12,534 18.506
Adiantamento de clientes 0 300.000 21.042
Dividendosfjuras = Capital Praprio 0 0 0
Cutras 0 0 0
PASSIVO CIRCULANTE CICLICO 473.552 815917 738.912

NECESSIDADE DE CAPITAL DE GIRO | 838.120]  474.500] 1.548.881

A Tabela 7 apresenta o calculo da necessidadepitalade giro da empresa, que consiste de
estoques, contas a receber, liquidas de contagaa @aespesas provisionadas.

Apobs o calculo da NCG apresentado na Tabela 7emeidu-se que haveria a necessidade de
apresenté-lo, devido, a empresa estudada ndo pastogue de produtos para venda. O
Estoque apresentado no Balanco Patrimonial (Tabelafere-se aos custos de formacdo da
cultura. O produto, maca, tem seu ciclo produtigareio/X0 a abril/X1, a colheita se realiza de
janeiro/X1 a abril/X1, o estoque ndo representadyma disponivel para venda, mas sim,
desembolsos. Assim, efetua-se o célculo do valon@uico agregado, o qual se encontra na
Tabela 8.
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Tabela 8: EVA pelo modelo Young e O'Byrne (2003)

2006 2007 2008

Vendas Liguidas 21720584 16.311.,54 | 1.873 564 54
(-} Despesas operacionais 26299039 | 326.00916 | 5S54.091 36
(=) Lucro operacional (EETI) (148,784 553 (310.247 62))1.319473,58
(-} Imposto de renda 976325 21.502 93 §9.003 649
(=) Lucro operacional liguido apos IR (NOPAT) (158.547.80) (331.750,55) 1.250.464 89
(-) Custo do capital { capital investido x custo de capital) 20629448 | 235.343,30 | 40731064
(=) EWA (414942 28] (567.093.85) 74315430

Da mesma forma que se constata nos resultado®sipatio modelo estudado [6]. O modelo
apresentado na Tabela 8 confirma a existénciaiagiorde valor apenas no ano de 2008.
Com relacdo aos célculos efetuados na Tabela 8c&ssario mencionar, que, para apurar o
custo do capital foram somados os resultados abtidoTabela 7 com o ativo fixo de cada
periodo. Sobre esse resultado aplicou-se a tax®0#e referente ao custo de oportunidade
sugerido pelos socios.

5. CONCLUSAO

O objetivo desse estudo foi evidenciar a existéagiado de valor econémico agregado nas
Demonstracdes Contabeis e operacdes da empresa, da@lédemonstrar essa medida de
desempenho. Portanto, para identificar a existédeacriacdo de valor, primeiramente,
apresentaram-se conceitos sobre a Gestdo Baseada@nitconomic Value Ade(EVA) e na
sequéncia as formas de calculo da medida de desbmpe EVA.

O EVA é um método que auxilia os gestores da eraprasomada de decisdes levando em
consideragdo a criacdo de valor das atividadesndels&las, especialmente, para 0s soOcios
e/ou acionistas. O estudo de caso foi realizado base em dados disponibilizados pela
empresa, a qual vem, desde 2007, apresentanddigaadaudancas de gestdo na atividade
operacional, deixando de ser uma simples produtwed para transformar-se em uma empresa
agroindustrial.

Através da aplicacdo dos calculos do EVA constatowue a empresa agrega valor, em
comparacdo ao lucro contébil evidenciado pelas Detragdes Contabeis nos periodos 2006,
2007 e 2008. Assim sendo, ratifica-se a existédeigeracdo de valor para 0s sicios, uma vez
que ha lucro contabil, pois os célculos do EVA destiaram isso, principalmente, para o ano
de 2008.

A titulo de informacéo, a empresa do escopo nasupasiditoria independente.

1. Young, S. David; O'Byrne, Stephen F. Eva e gedtéiseada em valor: guia pratico para
implementacao. Trad. Paulo Lustosa. Porto Alegomkinan, 2003.

2. Ching, Hong Yuh, Marques, Fernando, Prado LoeileContabilidade & Financas: para nao
Especialistas. Prentice Hall: 2003.

3. Assaf Neto, Alexandre. Financas CorporativaalervSao Paulo: Atlas, 2003.

4. Santos, José Odalio. Avaliagdo de Empresasul@aicinterpretacdo do Valor das Empresas. Sao
Paulo: Saraiva, 2005.

5. Ehrbar Al, EVA Valor Econémico Agregado: A Vedddra Chave para a Criacdo de Riqueza,

Qualitymark Editora Ltda, 1999. Al Ehrbar; tradugiioBazan Tecnologia e Lingiiistica.

Pandoveze, Clovis Luis. Planejamento Or¢camentéio Paulo: Thomson, 2005.

Kulgelmeier, Werner. Diretor da WK PrismaEducacédo Corporativa Modular. Disponivel em:

<http://lwww.baguete.com.br/artigosDetalhes.php?&¥=2Acesso em: 14/10/20009.

8. Martins, Eliseu. Avaliacdo de Empresas: Da Meag@o Contabil a Econdmica. Atlas, 2001.
FIPECAFI.



10.
11.
12.

13.
14.

15.

16.
17.

J. Carra et al., Scientia Plena 9, 010101 (2013) 14

Guerreiro, Reinado. Mensuracdo do resultado Gome S&o Paulo: Caderno de Estudos
FIPECAFI, 1991.

Martins, E. Uma contribuicdo a avaliacdo deaaintangivel. Tese de doutorado. 1973.

Pinho, O. Moraes. Dicionario de termos de nego@?2 ed. Sao Paulo: Atlas, 1999.

Rappaport, Alfred. Gerando Valor para o Acitmi®&/m Guia para Administradores e Investidores,
Traducédo Alexandre L. G. Acéntara. Sdo Paulo: Aga81.

Gil, A. C. Como elaborar projetos de pesquisad. Sdo Paulo: Atlas, 2010.

Cervo, Amado L.; Bervian, Pedro A. Metodologiantifica. 52 ed. Sdo Paulo: Prentice Hall, 2002,
242 p.

Yin, Robert K. Estudo de cagdanejamento e métodos. 2. ed. Trad. Daniel GrBssio Alegre:
Bookman, 2001.

Fachin, Odilia. Fundamentos de metodologiad4Sao Paulo: Saraiva, 2003.

Brasil. Lei 11.638/200Altera e revoga dispositivos da L&i 404, de 15 de dezembro de 1976, e
da Lei 17 6.385, de 7 de dezembro de 1976, e estende &lades de grande porte disposi¢des
relativas a elaboracdo e divulgacdo de demonssacéipanceiras. Disponivel em:
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_ato2007-202007/lei/|11638.htm>. Acesso em;
09.02.2012.



