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Resumo

O presente trabalho objetiva apresentar algumas caracteristicas do EVA (Valor Econémico
Agregado) como ferramenta de avaliagdo econdmico-financeira e desempenho empresarial
para criacdo de valor. Apresenta o potencial de sua integracdo com o sistema de custeio
ABC, com base em informacdes presentes na literatura. Discute as limitagdes do EVA e do
sistema de custeio ABC quando de sua aplicacéo isolada, considerando o foco da criacdo de
valor. Assim como também, a possivel contribuicdo e pré-requisitos para a integracdo dos
mesmos e Seu uso como uma ferramenta para uma gestéo baseada no valor.
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1. Introducgéo

Os ultimos 20 anos promoveram mudangas marcantes em varias atividades humana (sociais,
politicas, econdmica - financeiras, culturais e tecnoldgicas), motivadas em parte pela
eliminacdo das barreiras geograficas, pela reorganizacdo e surgimento de blocos econémicos
e pelo grande desenvolvimento das telecomunicacg6es e informatica.

Profundas mudancas surgiram nas relacdes entre as empresas a nivel mundial, estando estas
associadas ao processo denominado globalizacdo, que promoveu e vem promovendo grandes
alteracdes no sistema financeiro mundial, caracterizado por uma maior volatilidade dos fluxos
dos capitais, que passaram a deslocar-se com maior velocidade para onde pudessem gerar
mais riqueza.

Assim a internacionalizacdo das relacGes financeiras, dos processos e sistemas de producéo,
tem levado as empresas ao desafio de aprender a sobreviver em um ambiente cada vez mais
competitivo. Tal situacdo tem obrigado as empresas a buscarem constantemente estratégias e
modelos de gestdo que possibilitem ndo somente o conhecimento, o controle e a reducdo de
seus custos, mas que também promovam a criacao de riqueza, quando considerado o capital
investido nos negocios. Neste contexto, as empresas devem prever e estar preparadas para
enfrentar tais mudancas, onde, seus processos e ferramentas de gestdo adquirem papel cada
vez mais importante para a consecucao dos seus objetivos (PANCHER, 2002).

As mudancas que vem ocorrendo nos negdcios passaram a exigir uma maior produtividade,
melhor qualidade e a reducdo de custos atraves da eliminacdo de todas as formas de
desperdicio, condicGes estas que exigem a geracdo de informacdes precisas e atualizadas, para
auxiliar os gestores a tomarem decisfes corretas, tanto em nivel de atividades relacionadas
com custos das &reas funcionais, como em nivel de investimento, visando enfrentar a
competicdo global.

Conforme Macorin (2000) o Valor Econdémico Agregado (Economic Value Added),
comumente chamado de EVA, € uma ferramenta de gestdo financeira e empresarial que mede
0 retorno que capitais proprios e de terceiros estdo proporcionando aos investidores,
evidenciando se estes tornam-se mais ricos ou ndo. Pretende-se identificar se os capitais
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aplicados em um empreendimento estdo gerando lucros acima dos custos estimados ou nao, e,
portanto criando ou destruindo riqgueza (MACORIN, 2000).

Por outro lado, os sistemas de custeio tradicionais tem procurado acompanhar estas
mudancas. Para Scramim & Batalha (1999), dentre as técnicas gerenciais mais importantes
para a competitividade das organizagdes incluem-se os sistemas de custeio empresariais,
desenvolvidos com base nos dados e nos recursos da contabilidade de custos. Conforme
Scramim & Batalha (1997) um sistema para controle e analise de custos eficiente e confiavel
é uma ferramenta indispensavel de apoio a decisdo gerencial. Os dados que podem ser obtidos
através desta importante ferramenta gerencial sdo relevantes para atividades de marketing, de
planejamento e controle da producdo, de compras, de financas, de projeto do produto, etc.
Dentre os sistemas de custeio que vem destacando-se em termos de importancia, tem-se o
Custeio Baseado em Atividades (ABC), que além de complementar os sistemas mais
tradicionais, como o Custeio por Absor¢do, e o Custeio Variavel, possui um enfoque mais
estratégico na mensuracao dos custos.

Uma das grandes vantagens em calcular o custo das atividades associa-se com a geracao de
informacdes que permitem identificar as atividades que adicionam e as que nado adicionam
valor ao produto, permitindo a administracao, a busca, a reducdo ou até mesmo, a eliminagéo
dos custos das atividades que ndo adicionam valor (PAMPLONA, 1996).

Dentre as alternativas para adequar-se a necessidade de reducdo custos em conjunto com a
criacdo de riqueza (valor) nas empresas, vem ganhando forca na atualidade, a integracdo do
Custeio Baseado em Atividades (ABC) com o Valor Econdmico Agregado (EVA). A
importancia desta integracdo deve-se ao seu potencial como ferramenta para gestdo conjunta
dos custos operacionais e do capital.

Diante do exposto o presente trabalho objetiva, discutir o EVA como ferramenta de gestéo
econdmico-financeira, para criagdo de valor e riqueza. Apresentar suas caracteristicas quanto
aos aspectos financeiros, estratégicos e operacionais, e sua coeréncia com os principios da
gestdo baseada no valor. Assim como seu potencial de contribuicdo no estabelecimento de
uma ferramenta d gestdo focada na criacdo de valor, integrado aos custos operacionais de um
negocio, suportado pelo sistema de custeio ABC.

2. A gestdo baseada no valor (GBV) e criagdo do valor

A gestdo baseada no valor (GBV) consiste em uma abordagem gerencial onde as ac¢Ges séo
guiadas para a criacdo de valor. Cabe aqui esclarecer a confusdo existente entre a gestdo
baseada no valor e 0 EVA (YOUNG & O’BRINE, 2003). A GBV € um conceito bem mais
amplo que o0 EVA, pois cria “uma atmosfera mental na organizacéo, na qual todos aprendem a
priorizar as decisfes de acordo com a repercussdo destas no valor da corporacdo, significando
que todos 0s processos e sistemas mais importantes da empresa devem estar orientados para a
criacdo do valor"(YOUNG & O’BRINE, 2003). O EVA, é um indice financeiro, ndo um
sistema de gestdo, o que muda a forma de gestdo da empresa é a GBV, o EVA apenas revela o
resultado da mesma (ROCHA, 2000).

Este sistema permite que os funcionarios se tornem agentes de mudanca do valor, ndo
havendo limitacdo de remuneracdo, onde os investidores serdo protegidos através de um
depdsito da remuneracédo variavel numa conta diferida que podera ser resgatada, se 0s ganhos
que criaram a remuneragdo varidvel ndo forem sustentados. A GBV promove uma mudanga
de comportamento, onde todos os funcionarios passam a participar da criacdo de riqueza em
virtude da natureza do risco da remuneracdo variavel (ROCHA, 2000).

A Figura 1 apresenta de forma sucinta, o principio sobre o qual a gestdo baseada no valor
considera uma situacdo de criacdo ou destruicdo da riqueza para os investidores. A GBV
assume como criacao de valor, a situacdo em que o retorno sobre o capital investido supera o
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custo do capital e destrui¢do do valor quando o custo do capital € maior que o retorno sobre o
mesmo.

Retorno sobre o capital
2 - Neutralizacéo do valor
1- Criagdo do valor ‘

Custo do capital 3 - Destruicéo do valor

‘ Criacédo do Valor ‘

Concerne a remuneracdo acima da taxa de custo do capital investido

Fonte: Adaptado de www.cema.edu.ar/TorresVerna

Figura 1- Gestdo Baseada No Valor

A (GBV) prové uma métrica precisa e direta sobre o valor, através do qual uma organizagéo
pode ser construida (COPELAND, KOLLER & MURRIN, 2002).Conforme Shinohara (2002)
a GBV pode ser usada como uma ferramenta na tomada de decisdes tanto no nivel estratégico
quanto no nivel operacional.

A gestdo baseada no valor é um sistema de gerenciamento que orienta o0 processo de tomada
de decisdo com base na criagdo de valor, 0 que exige uma mudancga de comportamento, uma
nova postura organizacional, da presidéncia ao chdo da fabrica todos devem estar atentos a
escolha de alternativas que agreguem valor, e para tanto, podem ser guiados pelos
direcionadores de valor (value drivers), ou seja, pelas variaveis que vao determinar o valor da
empresa (ROCHA, 2000).

De acordo com Assaf Neto (1999) o indicador EVA, insere-se como um dos indicadores que
incorporam a visdo da gestdo baseada na criacdo do valor. Este autor em seu trabalho tece as
seguintes consideragdes sobre a criagdo do valor:

a) Criar valor para uma empresa ultrapassa o objectivo de cobrir os custos explicitos
identificados nas vendas. A criacdo de valor deve incorporar a remuneragdo do custo de
oportunidade do capital investido, ndo cotejado pela contabilidade tradicional.

b) O lucro somente garante a continuidade de um empreendimento se conseguir, pelo menos,
igualar-se ao custo de oportunidade do capital investido.

¢) A adogéo de uma gestdo baseada no valor e ndo nos lucros, permite que se identifique os
ativos que destroem valor, ou seja, que sdo incapazes de remunerar 0S capitais que
lastreiam o investimento.

3. O conceito do EVA suas caracteristicas

O EVA (Valor Econémico Agregado) tem sido apontado como um indicador de avaliagéo da
performance financeira de empresas, que em conjunto com os fundamentos da gestdo baseada
no valor permitem o gerenciamento dos negdcios perseguindo criacdo de riqueza para as
empresas, e adicdo de valor para os investidores das mesmas. De acordo com Ehrbar (1999),
em seu nivel mais basico, o EVA, é uma sigla para o valor econémico agregado, é uma
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medida de desempenho empresarial que difere da maioria das demais por incluir uma
cobrancga sobre o lucro e pelo custo de todo o capital que uma empresa utiliza. O EVA é uma
medida dos lucros verdadeiros. Aritmeticamente é o lucro operacional ap6s pagamento de
impostos menos 0 encargo sobre o capital, apropriado tanto para endividamento quanto para
capital acionario (capital proprio + capital de terceiros) (EHRBAR , 1999).

Considerando a cobranca atrelada ao EVA de retorno financeiro sobre o capital total
empregado em um negocio pelo investidor, constata-se que, conceitualmente o EVA ¢é
idéntico a j& conhecida definicdo de lucro econémico ou lucro residual, podendo-se, portanto
assumir o custo do capital empregado como um custo de oportunidade, onde este ultimo
representa o resultado do uso do capital com o mesmo grau de risco, sendo este estimado por
meio do calculo do custo médio ponderado de capital (WACC), conforme mostram as
defini¢bes que seguem:

Lucro Residual:

E a parcela do resultado que resta apds serem descontados todos os custos envolvidos na
geracao daquele resultado, inclusive o custo de fornecer aos acionistas um retorno aceitavel
de seu investimento de capital (STERN & SHIELY, 2001).

Custo de Capital:

Custo de capital de qualquer investimento, em projeto, unidades de negdcios ou em toda
companhia é a taxa de retorno que o provedor do capital espera receber, caso este capital seja
investido em outro projeto qualquer, ativo ou companhia de comparavel risco (YOUNG & O
BYRNE, 2003).

Custo de Oportunidade:
Representa o valor da melhor op¢do desprezada em favor da alternativa escolhida
(VASCONCELOS & BARBOSA, 1999).

De acordo com Malvessi (2000) o EVA pode ser conceituado como o NOPAT (Net Operating
Profit after Taxes = Lucro Operacional apds o Imposto de Renda) deduzido do respectivo
WACC (Weighted Average Cost of Capital = Custo Médio Ponderado de Capital). Sendo sua
representacdo matematica simplificada, segundo a formulacdo da empresa de consultoria
Stern Stewart & Co que definiu e registou 0 EVA, a seguinte:

EVA® = NOPAT — C%(TC)

Onde:

NOPAT: Net Operating Profit After Tax: é o lucro operacional produzido pelo capital
utilizado pela empresa, independente de como este capital tenha sido financiado,
apos 0 pagamento de impostos.

C%(TC): Representa o custo de oportunidade composto por duas parcelas:

C%: E o custo de capital da empresa, calculado como uma média ponderada entre o custo de
capital de terceiros e o custo do capital proprio (WACC - Weighted Average Cost of
Capital).

TC: Representa o quanto foi investido na empresa para produzir o NOPAT.

A Figuras 2 a seguir representa de forma simples o conceito do EVA e relacdo do retorno
operacional com o custo do capital conforme esta métrica.

O EVA enquanto indicador de desempenho permite avaliar se as empresas estdo criando ou
destruindo valor, quando subtrai-se o custo dos capitais dos retornos gerados pelos capitais
investidos. Analisando a Figura 2 verifica-se que o EVA € positivo quando o retorno
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operacional apds os impostos supera o custo do capital, havendo desta forma a criacdo de
riqueza para os acionistas e, em caso contrario, ocorre destruicdo de valor aos acionistas.

EVA
Resultado
Operacional
Apds o imposto.
(NOPAT) Custo Do
Capital Total
I EVA = NOPAT - CUSTO DO CAPITAL I

Fonte: Adaptado de www.cema.edu.ar/TorresVerna

Figura 2. Representagdo do Conceito EVA

Wernke (2000) afirma que o EVA é um indicador do valor econémico agregado que permite a
executivos, acionistas e investidores avaliar com clareza se o capital empregado num
determinado negdcio esta sendo bem aplicado. O mesmo complementa suas observacdes
sobre 0 EVA, comentando que este € uma forma de medir a real lucratividade de uma
operacdo ou empreendimento, e que distingue-se das demais por considerar o custo total do
capital da operacéo.

A medicdo do EVA permite uma avaliacdo do impacto da opc¢do de alocacdo de recursos em
um negocio, visto que ele fornece uma estimativa da criacdo de valor pelos gestores para 0s
investidores. Entretanto para este tornar-se um instrumento efetivo de apoio a decisdes
gerenciais, faz-se necessario que o mesmo esteja sistematizado e aplicado no nivel das
atividades operacionais na organizacdo. Portanto, vale considerar, que sendo o EVA uma
medida de desempenho interno, ela possibilita o estabelecimento de metas gerenciais em
diferentes niveis hierarquicos, buscando vincular a cada nivel, indicadores de valor que
retratem as caracteristicas operacionais e permitam que o0s gerentes de cada nivel
desenvolvam acdes que sejam direcionadas a criagdo do valor. Surge, portanto os chamados
centros de EVA que podem ser, setores, departamentos, ou a organizagdo como um todo.
Conforme Nakamura (2000) mais do que ser apenas um novo critério de mensuracdo de
resultado econémico, a adocdo do EVA afeta todo o processo de gestdo de uma empresa,
fazendo com que a atencdo dos administradores esteja fortemente voltada para a criacdo de
valor para o acionista, 0 que por sua vez exige desses administradores uma postura orientada
pela busca de melhor desempenho operacional e maior eficiéncia no uso de ativos
operacionais.

Verifica-se, portanto que para uma implantacdo bem sucedida do EVA faz-se necessario
desenvolver uma nova forma de pensar a organizacao, atrelando esta forma de pensar aos
critérios de criacdo do valor, promovendo uma gestdo na organizacao que desenvolva acdes
que persigam a melhoria do uso de seus ativos operacionais, viabilize a redugéo da
necessidade de capital e procure inovar criando novos negocios e/ou produtos, etc.

4. Aspectos estratégicos - financeiros do EVA e suas aplicacdes
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Uma abordagem que ganha cada vez mais forca para o estabelecimento de uma posicéo
competitiva e voltada para a criacdo do valor é o reconhecimento de que, € imprescindivel
considerar que 0s aspectos estratégicos e financeiros sdo mutuamente dependentes no
estabelecimentos de condi¢fes que favorecam as empresas criarem riqueza de forma continua.
Corroborando esta idéia, Neves & Neves (1999) afirmam que a analise de uma decisao
(estratégica, tatica ou operacional) sob a 6tica econdmica e financeira, passa necessariamente
pelas seguintes questdes: i) como a decisdo afeta o retorno; ii) como a deciséo afeta o risco;
Iii) como a decisdo afeta a liquidez dos ativos e iv) como a decisdo afeta a base de capital. A
analise destes pontos direcionard a discussdo para a elaboracdo da arquitetura de um
planejamento financeiro que gere maior valor possivel para o capital, onde as decisdes
tomadas podem levar a perda de riqueza
Portanto uma questdo imprescindivel a ser considerada, é que, estratégia e financas sdo
complementares para criagdo do valor aos acionistas. Ignorar esta ligacdo pode levar a
decisbes que gerem perda de valor ao acionista ou o estabelecimento de estruturas financeiras
que ndo constituem suporte para objetivos estratégicos bem definidos(Neves & Neves, 1999).
Para Bastos (1999) o EVA ao proporcionar uma melhor compreensdo das oportunidades de
negocios, apresenta-se como um facilitador do processo de planejamento estratégico, sendo
capaz de indicar onde o valor adicional pode ser criado, ou onde estd sendo destruido. Para
isso 0 EVA possibilita a utilizacdo de quatro diferentes vertentes de analise (operacional,
financeiro, investimento e racionalizacdo). A analise de cada uma dessas vertentes propicia
uma forma de se elevar a eficiéncia da empresa, no que concerne ao processo de criacdo de
valor, por meio de a¢Bes como:
- Operacional: aumentar o retorno através da reducdo de custos, aumento de lucros ou
economia de impostos;
- Financeiro: reduzir o Custo de Capital;
- Investimento: investir capital adicional em projetos com valor presente liquido positivo;
- Racionalizacao: desinvestir capital de projetos com valor presente liquido negativo.

Segundo Stewart (1999), o crescimento do EVA ¢é obtido por meio de melhorias na eficiéncia

operacional, no investimento em projetos que criem valor, no remanejamento de capital de

atividades que destruam valor e busca de opgdes que minimizem o custo de capital. Conforme

Perez (2000) o EVA pode e deve ser utilizado no nivel do planejamento estratégico da

empresa, estabelecendo metas de EVA, incluindo no processo de planejamento estratégico 0s

seguintes passos:

- Estabelecer uma meta global em termos de valor;

- Fazer uma avaliacdo do valor da empresa por fluxos de EVA,;

- Criar um plano estratégico e uma previsao financeira que tenham condi¢fes de atingir o
fluxo de EVA projetado e justificando o valor da avaliacdo da empresa;

- Verificar a plausibilidade do plano e da previséo;

- Comunicar a meta em nivel agregado e desagrega-la por unidade de negdcios, de maneira a
possibilitar a transferéncia de responsabilidades para todos os niveis de execucdo da
empresa.

5. O sistema de custo baseado em atividades (ABC), seu potencial e limitacdes frente a
criacdo de valor

O ABC (Acivity Based Costing), conhecido como custeio baseado em atividades, foi
desenvolvido na década de 80, atendendo uma demanda empresarial. O custeio baseado em
atividades (ABC), surgiu em virtude do avanco tecnoldgico e a crescente complexidade dos
sistemas de producgéo, com o surgimento de uma grande diversidade de produtos e modelos
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fabricados pelas empresas, 0 que levou a distor¢fes quando da estimativa dos custos indiretos
associados aos processos produtivos.

Os sistemas tradicionais (absor¢éo e direto ou variavel) de custeio ndo levam em consideracao
fatores como, diversidade e complexidade da producdo, flexibilidade da manufatura,
automacdo, qualidade, gerando limitacdes para os mesmos. Este sistemas foram criados no
inicio do século, quando matéria-prima e mao-de-obra direta eram os fatores predominantes
nos custos da producdo. Além disso, a necessidade de um sistema que atendesse as funcdes de
controle e de medicdo adequada de custos, mas que também participasse como uma
ferramenta para estratégia empresarial e do processo de melhoria continua de uma empresa,
também induziu o surgimento, do sistema de custeio baseado em atividades (PAMPLONA,
1996).

O sistema ABC ¢ baseado no pressuposto de que os custos sdo direcionados por atividades
requisitadas pelo processo produtivo e levados aos produtos. Nesse sistema, 0S custos
indiretos sdo, num primeiro estagio, associados as atividades e num segundo estagio séo
alocados aos produtos através de direcionadores de custos (MIRANDA, 1999). Estes
direcionadores, sdo as bases utilizadas para alocacdo dos recursos as atividades e destas para o
objeto de custo. Estes direcionadores baseiam-se nas transacdes desenvolvidas e procuram
retratar 0 que provoca 0s custos no processo de elaboracdo dos produtos (HORNGREN,
FORTER & DATAR, 2000).

O método ABC ¢ estruturado em duas etapas distintas: na primeira 0s recursos consumidos
sdo alocados as atividades e na segunda os custos das atividades sdo alocados aos objetos de
custos. O método baseia-se no principio de que sdo as atividades desenvolvidas na empresa
gue causam 0S custos, ao consumir 0S recursos, € de que sdo 0s objetos de custos que
consomem as atividades. Entendendo-se como objeto de custos qualquer coisa para a qual se
deseja uma mensuracdo de custo, por exemplo, produto, servico, projeto, cliente, atividade,
departamento, programa, entre outros. O custeio ABC retrata o fato de que, um negécio é
constituido por uma série de processos inter-relacionados, que sdo constituidos por atividades
qgue convertem insumos em produtos. Portanto, a crenca fundamental por tras dessa
abordagem €é que os custos sdo causados e suas causas podem ser gerenciadas (OSTRENGA,
1997).

Assim, o ABC é, pois uma ferramenta de custeio voltada a gestdo do negécio, tendo em vista
que a partir do historico de custos ou orcamento de determinado periodo ele proporciona uma
visdo diferenciada do consumo de recursos das organizagdes (HERRERA, SCRAMIN &
BATALHA, 1998). Segundo Martins (2003, p.286) “o ABC &, na realidade, uma ferramenta
de gestéo de custos, muito mais do que de custeio de produtos”. Para Martins (2003), o ABC
por ser uma ferramenta eminentemente gerencial, pode, também, incorporar os conceitos
utilizados na gestdo econdmica, como o custo de oportunidade, custo de reposicdo e
depreciacdo diferente dos critérios legais, etc.

No entanto uma das caracteristicas do sistema de custeio ABC, aqui assumidos como uma
deficiéncia, deve-se a questdo da ndo incorporacdo pelo mesmo de todos os fatores de
producdo. O ABC, da mesma forma que os sistemas tradicionais de contabilidade de custos
ignora o custo do capital comprometido em um negdcio. Tal situacdo conduz a necessidade de
compreensdo do conceito de custo econdmico, sob o risco de na auséncia de sua compreenséo
e consideracdo, gerar-se precos subestimados do mix de produtos da empresa e informacdes
inadequadas para a tomada de deciséo.

Pode-se, por exemplo, encontrar uma situacdo em que um produto que apresente uma elevada
margem de lucro contébil gere para a sua producdo o comprometimento de uma quantidade
desproporcional do capital investido (alto custo do capital), levando a um EVA negativo, com
destruicdo de riqueza, enquanto um produto com baixa margem de lucro contabil, que
comprometa uma pequena propor¢do do capital investido (baixo custo do capital) gere um
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EVA positivo com criacdo de riqueza.

Constata-se, portanto que em virtude de o ABC excluir o custo do capital, podem ocorrer
situacOes onde o custo das atividades para a producdo de um produto seja subestimada. Desta
forma faz-se necessario incluir o custo do capital no célculo dos custos dos objetos de
controle (ex: produto, canal de distribuicdo, cliente).Tal situacdo, leva a necessidade das
empresas incluirem em seus procedimentos de custeamento a identificacdo do capital
empregado em cada atividade, e portanto o calculo dos custos associados com este capital.

H4&, no entanto que se considerar que o foco do ABC é o controle de custos, contudo a meta
das empresas focadas na gestdo baseada no valor, ndo é simplesmente minimizar custos,
porém criar riqueza para 0s seus investidores. Para atingir estes objetivos o0s gestores dos
negocios devem considerar simultaneamente os retornos operacionais e o custo dos capitais
nas decisGes de alocacdo de recursos para a obtencdo de seus produtos. Uma alternativa
ferramental que contemple estes dois aspectos pode ser a integracdo EVA-ABC.

6. Integracdo do ABC com 0 EVA

A integracgéo entre 0 EVA e 0 ABC, de acordo com Kaplan & Cooper (1998), parece natural e
promissora. O ABC permite corrigir alocagdes arbitrarias de despesas indiretas da producdo a
produtos e clientes, gerando informacGes que podem ser utilizadas visando a melhoria
operacional. Por outro lado, EVA possibilita a correcdo das falhas oriundas da contabilidade
financeira, ao calcular os lucros da empresa, sem identificar o custo de capital como uma
despesa econdmica. Portanto, 0 EVA permite gerar informacdes que podem ser Uteis para
melhoria da eficiéncia financeira da empresa como um todo.

A combinacdo de um método de mensuracdo da “performance” de um negocio baseada no
valor, que inclua o custo do capital por meio do EVA, integrado com o sistema de custeio
ABC, pode ser utilizado de modo a propiciar uma melhor avaliacdo de desempenho do
mesmo, assim como, uma melhor gestdo do custo operacional e do custo de capital. A
combinacdo (integracdo) entre o ABC e o EVA ¢€ possivel, ja que as duas metodologias
podem auxiliar em uma gestdo onde a tomada de decisdes é focada na criacdo do valor
(ROZTOCKI, 2000). Esta integracdo possibilita contabilizar todos os custos envolvidos no
processo de produgéo, sejam eles relacionados com produtos, trabalho ou servico.

Alguns trabalhos tém abordado a integracdo do ABC com o EVA, dentre os quais, Roztocki
(2000) e William & Hubell (1996), que, no entanto apresentam diferengas em sua abordagem
metodoldgica. Estas diferencas consistem na forma de alocacdo do custo de capital aos
objetos de custo quando da integragdo ABC-EVA, onde no caso Roztocki (2000), os custos de
capital sdo diretamente alocados aos objetos de custos, e na metodologia de William & Hubell
(1996), alocam-se inicialmente os custos do capital as atividades por meio dos chamados
direcionadores de capital, que sdo depois transferidos aos objetos de custos.

Segundo William & Hubell (1996) os encargos do capital podem ser rastreados por meio das
atividades, da mesma forma que os custos operacionais, através dos direcionadores de capital.
Para estes, de forma anéaloga aos direcionadores de custos, sdo os direcionadores de capital
gue causam 0 aumento ou a reducdo no investimento de capital. Como exemplos de
direcionadores de capital podem ser citados, os termos e condi¢fes de compra e vendas,
numero de estagios e complexidade dos produtos, procedimentos de recepc¢do e checagem de
materiais, tendéncia tecnolégica, desenvolvimento de novos produtos, substituicdo de
produtos, dindmica do mercado e previsdo de demanda, etc.

O desenvolvimento da metodologia de integragdo do ABC com o EVA com base nos
trabalhos de Cooper & Slagmulder (1999) e Roztocki & Needy (1999), seguem de forma
similar os passos de implementacdo do ABC, diferenciando-se apenas no passo que utiliza a
ACDA (Activity — Capital Dependence Analysis) - analise da dependéncia de capital de cada
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atividade, que consiste em estabelecer uma relacdo causal entre as atividades e o custo de
capital de cada atividade, para todos os ativos presentes no empreendimento.

De acordo com o trabalho de William & Hubell (1996), a integracdo do ABC com 0 EVA tem
seu objetivo associado ao potencial de utilizagdo do custeio baseado em atividades, na
apuracdo do custo de capital de objetos de custos (clientes, produtos, etc.), e permite:
a)ldentificar onde o EVA pode ser criado (categorias de produtos, segmento de consumidores,
canais de distribuicdo, unidades de negdcios, processos de negocios ou atividades), b)
Promover uma conexdo do planejamento operacional com o planejamento financeiro, visando
estabelecer estratégias de crescimento do EVA, c¢) Mover as decisfes de metas do EVA para
0s niveis operacionais da organizacdo (Os funcionarios criam EVA, sdo eles os agentes de
criacdo de valor).

Uma andlise realizada por meio do sistema integrado ABC-EVA conforme William & Hubell
(1996), permite a identificacdo de direcionadores de valor, através dos quais, esta ferramenta
pode ser utilizada como um sistema de gestdo inserido nos principios da gestdo baseada no
valor, de forma que seus resultados promovam a busca de estratégias de criacdo de valor.
Quanto uma base conceitual que suporte a integracdo do ABC com O EVA, partindo de uma
analise dos trabalhos de Roztocki (2000) e William & Hubell (1996), constatam-se aspectos
dos dois sistemas que permitem apresentar a seguinte base para a integracao:

- A integracdo do ABC com o EVA ¢é concebivel visto que as duas metodologias podem ser
aplicadas de forma integrada, com foco na gestdo baseada no valor, onde a tomada de
decis@es busca a criacdo de valor.

- O EVA e 0 ABC podem ser empregados de forma integrada, de forma a propiciar uma
melhor avaliacdo de desempenho da empresa, assim como, uma melhor administracdo do
custo operacional e do custo de capital.

Assim, varias justificativas para integrar o EVA com o ABC podem ser inferidas com base
literatura. Entre elas, destacam-se: a) o EVA em conjunto com o ABC pode atender a
necessidade de identificar de forma mais exata o0 custo do capital associado aos objetos de
custos (atividades, clientes, produtos), de modo a propiciar a tomada de decisdes que
adicionem mais valor, b) o custo das atividades nesta integracdo considera o consumo de
recursos, mais o custo do capital comprometido nas mesmas (adicionar o custo do capital as
atividades, clientes e produtos também ajuda a administracdo a entender o custo de capital
associado com o processo de fabricacdo), ¢) a utilizacdo do EVA como forma de avaliacdo do
desempenho da empresa e de suas unidades de negdcios, segundo a Stern Stewart passa pela
identificacdo do custo de oportunidade de todas as decisdes a serem tomadas dentro da
empresa, gerando portanto a necessidade uma correta distribuicdo do custo de capital aos
objetos de custos.

Dentre outros beneficios advindos da integragdo do ABC com o EVA apontados por William
& Hubell (1996) tem-se que: as atividades passam a refletir de forma mais completa todos os
custos incluindo os encargos do capital; o custo dos produtos reflete todos os custos incluindo
0s encargos do capital; os gestores passam a entender melhor como criar EVA, e ajuda a
estabelecer determinadas prioridades e calcular os beneficios do EVA (ex: definicdo de
investimento em novas tecnologias e iniciativas de melhoria continua.).

Além desses beneficios, a integracdo ABC-EVA, considera quando da avaliagdo de um objeto
de custo, o risco financeiro através da determinacdo do custo médio ponderado de capital
(WACC), visto que o valor do EVA é dependente da estrutura financeira da empresa, que tem
influencia no risco envolvido no negdcio, que por sua vez sao correlacionados com o WACC.
Verifica-se, portanto que a incorporagdo do custo dos capitais ao ABC, amplia o potencial
deste como um sistema de informacdo para avaliagdo das consequiéncias econdmicas nas
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decisGes de alocacdo de recursos na empresa, melhorando a compreensdo destas para o
planejamento da producdo e controle das decisdes que possam ser empregadas para
maximizar o lucro econdmico da empresa por criacdo de riqueza.

7. Considerac0es finais

O EVA vem sendo utilizado como uma nova ferramenta gerencial em apoio as modernas
formas de gestdo das empresas, notadamente na busca de geracdo de riqueza para 0S
investidores. Entretanto alguns cuidados no tocante ao seu emprego devem ser considerados,
notadamente com relacdo a acBGes gerenciais que tentem mostrar um crescimento rapido e
“camuflado” do EVA. Estas agdes podem comprometer o crescimento futuro da empresa e a
consequente perda de riqueza para os investidores, a exemplo dos processos associados ao
downsizing.

O risco do uso inadequado do EVA pode levar ao negligenciamento de ndo investir-se em
projetos de grande potencial para o futuro crescimento da empresa, a exemplo do
desenvolvimento de novos produtos, que poderiam gerar o crescimento futuro do EVA. Este
uso inadequado pode estar atrelado a busca de resultados imediatos de valores de EVA
positivo, caracterizando subinvestimentos. Esta postura pode estar associada com uma visdo
do EVA como uma métrica orientada para o curto prazo.

Acdes de downsizing servem como um bom exemplo de onde 0 EVA pode levar a resultados
que podem comprometer o sucesso futuro da empresa. H& que considerar-se que acles
gerenciais que promovem o downsizing devem ser analisadas com cuidado, pois geralmente
este promove uma reducdo no tamanho da organizacdo, um ganho de flexibilidade e um
consequente crescimento do EVA. Deve-se considerar, porém a possibilidade de perda de
memoria do negécio pela perda de muitos empregados qualificados. Entretanto vale salientar
que o grau de risco desta perda de memaria sera, com certeza, funcdo do padrao de tecnologia
empregado pela empresa.

Outro aspecto a ser considerado é o uso do crescimento da receita como indicativo do
aumento do EVA, o que pode ser derivado de processos de melhoria da eficiéncia
operacional, meio pelo qual abre-se um espacgo para uma possivel contribui¢do na integracéo
EVA-ABC. No entanto quando da implantacdo do sistema integrado EVA-ABC, é
aconselhavel avaliar-se 0s aspectos culturais e organizacionais e o grau de complexidade dos
processos da empresa. Deve-se considerar que em muitos casos a simples implantacdo do
custeio ABC requer um modelo complexo, o que leva a um grande consumo de tempo e
recursos para sua construcdo. Tais dificuldades para a integragédo podem ser minimizadas caso
a organizacdo ja tenha culturalmente implantado em seu sistema de gestdo o custeio ABC e ja
faca uso do EVA como métrica de gestéo financeira.

No entanto, quando da definicdo da implantacdo do EVA e de sua integracdo EVA-ABC em
uma organizagdo, deve-se considerar que esta € apenas O primeiro passo para 0
desenvolvimento de uma nova estratégia organizacional: a geréncia baseada no valor (GBV).
A GBYV poderé viabilizar o estabelecimento de um enfoque que permita a empresa concentrar-
se nos seus elementos criticos para a criacdo do valor.

7. Conclusotes

O EVA utiliza-se dos conceitos de criacdo de valor, por isso o resultado apurado através de
sua metodologia € ganho real, pois esta expurgado de todos os custos de capitais (proprios e
de terceiros).A integracdo do ABC com o EVA pode viabilizar uma ferramenta que permitira
avaliar tanto os custos operacionais quanto o custo do capital, possibilitando atraves da
melhoria da estrutura de custos a criacdo de valor. Esta integracdo auxilia no entendimento de
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que o capital investido em uma empresa tem que ser usado de forma efetiva, quando
considerado que o custo do capital também esta associado ao processo de producéo.
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