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A IMPORTANCIA DO CUSTO DE OPORTUNIDADE PARA A
AVALIACAO DE EMPREENDIMENTOS BASEADOS NA CRIACAO
DE VALOR ECONOMICO (ECONOMIC VALUE ADDED - EVA)

Anderson Antonio Denardin®

Sinopse: O presente artigo tem por objetivo apresentar uma breve discussdo acerca do
conceito de custo de oportunidade, bem como destacar a importancia de considerar sua
aplicabilidade na gestdo empresarial, com vistas a promover o desenvolvimento de melhores
critérios de avaliacdo do patrimonio e do resultado das entidades, por meio de uma adequada
mensuragdo dos eventos econdmicos. Medidas de desempenho, baseadas na cria¢do de valor,
incorporam o conceito de custo de oportunidade e ganham destaque pela sua simplicidade de
aplicacdo e eficiéncia. Diversas empresas vém utilizando o conceito de EVA para vérias
situacOes de decisdo, ndo somente financeira como também estratégica. Verifica-se, portanto,
que o custo de oportunidade do capital préprio acaba sendo um importante parametro a ser
levado em consideracdo pelo tomador de decisdes, pois revela o quanto o individuo deixa de
ganhar ao rejeitar investimentos de riscos equivalentes. Como se pode verificar, o custo do
capital préprio é uma func¢do crescente do risco envolvido em um investimento. Quanto maior
o grau de risco envolvido, ou seja, quanto maior a incerteza, menor as perspectivas de criacao
de riqueza em um empreendimento e, conseqiientemente, menor o incentivo na aplicagdo de
recursos em setores em que as perspectivas de retorno sdo baixas, dai a importancia de
medidas eficientes para a criacdo de valor que incorporem o conceito de custo de
oportunidade.

Palavras-chave: Custo de oportunidade. Cria¢ao de valor — EVA. Prémio de risco.

THE IMPORTANCE OF OPPORTUNITY COST IN THE BUSINESS
ADMINISTRATION BASED ON THE CRESTION OS ECONOMIC
VALUE (ECONOMIC VALEU ADDED - EVA)

Abstract: The present paper has as objective to present an abbreviation discussion concerning
the concept of opportunity cost, as well as to detach the importance of considering his
applicability in the business administration, with views to promote the development of better
evaluation criteria of the patrimony and the result of the entities, through an appropriate
mensuration of the economical events. Acting measures, based on the creation of value, they
incorporate the concept of opportunity cost and they win prominence for his application
simplicity and efficiency. Several companies are using EVA’S concept for several situations
of decision, not only financial as well as estratégical. Verify, therefore, that the cost of
opportunity of the shareholder’s equity ends up being an important parameter to be taken into
account by taking of decisions, because itself reveals how the individual stops winning when
rejecting investments of equivalent risks. As was verify, the cost of the shareholder’s equity is
a growing function of the risk involved in an investment. As larger the degree of the involved
risk, in other words, as larger the uncertainty, smaller the perspectives of wealth creation in an
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enterprise and, consequently, smaller the incentive in the application of resources in sections
in that the return perspectives are low. Therefore the importance of efficient measures for the
creation of value, that incorporate the concept of opportunity cost.

Keywords: Opportunity cost. Creation of value — EVA. Praze of risks.

1 INTRODUCAO

O presente artigo tem por objetivo apresentar uma breve discussao acerca do conceito
de custo de oportunidade, bem como destacar a importancia de considerar sua aplicabilidade
na gestdo empresarial, com vistas a promover o desenvolvimento de melhores critérios de
avaliagdo do patrimonio e do resultado das entidades, através de uma adequada mensuracao
dos eventos econdmicos.

Procura-se destacar uma metodologia simplificada de cédlculo que incorpore o conceito
de custo de oportunidade, e preocupa-se com a criacdo de riqueza (valor) em um
empreendimento, ou seja, introduz-se o conceito de valor econdmico adicionado — Economic
Value Added — EVA.

Apesar de existirem diversas formas de mensuracdo do EVA que contemplam
inimeros ajustes para situagdes especificas, procurou-se elaborar uma metodologia simples
que destaque a importancia de se considerar varidveis macroecondmicas relacionadas a cada
setor especifico para o cdlculo do prémio de risco envolvido no custo de oportunidade do
capital préprio.

ApOs esta breve introducdo, apresenta-se a se¢do dois, que se preocupa em destacar a
importancia do custo de oportunidade para a avaliacdo de empreendimentos; a secio trés, que
aborda a defini¢do de valor econdmico agregado - EVA, bem como sua importancia para
avaliacdo de empreendimentos; a se¢ao quatro, que apresenta uma metodologia para o célculo

do EVA; e, por fim, uma breve conclusao.

2 A IMPORTANCIA DO CUSTO DE OPORTUNIDADE PARA A
AVALIACAO DE EMPREENDIMENTOS

Os agentes econdmicos que possuem recursos disponiveis deparam-se,
freqlientemente, com varias possibilidades de investimento, as quais apresentam diferentes
caracteristicas quanto a remuneragdo, ao prazo e ao risco. Uma vez que se opta por uma das

alternativas de investimentos disponiveis, perde-se os beneficios proporcionados pelas
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demais. Dessa forma, pode-se afirmar que as empresas atuam num ambiente em que 0s
recursos sdo escassos, € as possibilidades de aplicacdo desses recursos sdao ilimitadas.
Portanto, as possibilidades de uso alternativo desses recursos fazem com que se passe de um
problema puramente técnico, em que se procura obter uma combinagdo eficiente (mais
produtiva) para a alocagdo dos fatores de producdo, para um problema eminentemente
econdmico, em que se procura a melhor alocacdo dos recursos escassos. A melhor escolha
acaba se restringindo aquela que maximiza a satisfacdo dos agentes.

Assim, de acordo com Nascimento (1998, p. 28), toda vez que existirem problemas de
escolha entre vdrias alternativas de acdo, estard presente o conceito de custo de oportunidade.
Ao analisar vérias alternativas de acdo, o tomador de decisdo sempre se perguntard se o
beneficio que obterd em relagcdo ao sacrificio de alternativas de ac¢do correspondentes serd o
melhor possivel nas circunstancias em que a decisao estd sendo tomada. Essa € a verdadeira
esséncia do conceito de custo de oportunidade.

Uma avaliagdo rigorosa entre a alternativa de investimento aceita e a melhor
alternativa rejeitada oferece relevantes elementos para avaliar a decisdo. Caso o retorno do
investimento escolhido supere a melhor alternativa rejeitada, constata-se que a escolha foi
acertada e obtém-se um lucro, caso contrério, verifica-se um prejuizo e constata-se que a acao
escolhida ndo maximizou os beneficios.

O conceito de custo de oportunidade tem sido freqiientemente interpretado, utilizando-

se duas abordagens tradicionais: abordagem economica e abordagem contabil.

2.1 ABORDAGEM ECONOMICA

De acordo com a abordagem econOmica, 0s agentes econdmicos orientam suas
decisdes baseados na premissa da otimizacdo e suportados pelas hipéteses da racionalidade
objetiva e da liberdade de acdo individual. Ou seja, se os individuos sdo livres para agir, €
légico supor que procurem escolher aquilo que lhes proporcione a maxima satisfacdo. Este
principio é descrito por Miller (1981, p. 4) como modelo de comportamento racional, em que
as alternativas de acdo de uma decisdo sdo avaliadas de forma sistemadtica e coerente, e a
escolha da melhor op¢do tem como fronteiras as limitacdes do mundo real.

Portanto, para a teoria econdmica, o custo de oportunidade ou custo da oportunidade
desperdicada surge quando o tomador de decisdo opta por uma determinada alternativa de

acdo em detrimento de outras vidveis e mutuamente exclusivas, representando, assim, o
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beneficio que foi desprezado ao escolher uma determinada alternativa em detrimento de
outras.

Dessa forma, o custo dos fatores de producdo s6 pode ser mensurado através de seu
custo de oportunidade. Bilas (1980, p. 168) reforca esta posi¢do expressando que “o custo dos
fatores para uma empresa € igual aos valores destes mesmos fatores em seus melhores usos
alternativos. Esta é a doutrina dos custos alternativos ou de oportunidade, e é a que o
economista considera quando fala de custos de producgao.”

Sob a perspectiva histérica, segundo Burch & Henry (1974, p. 119), coube a Frederic
Von Wieser (1851-1926) a criacdo e aplicacdo do conceito de custo de oportunidade para
definir o valor de um recurso produtivo para a teoria econdmica. Esse autor foi um
proeminente seguidor da chamada Escola de Viena ou Teoria Marginalista, empreendida
particularmente na Austria e iniciada por Karl Menger a partir de 1871.

Nascimento (1998, p. 70) sintetiza a definicdo de custo de oportunidade dada por
Frederic Von Wieser ao considerar que, 2 medida que uma decisdo de producdo é tomada,
dada a escassez dos recursos existentes, os recursos inerentes a serem consumidos ficam
comprometidos com aquela produgdo em particular, ndo podendo ser utilizados para satisfazer
uma decisdo de produ¢do de outro bem. Dessa forma, € necessdrio conhecer o valor potencial
do bem que poderia ter sido produzido e ndo foi, com o objetivo de saber a amplitude da
contribuicao abandonada do bem.

A identificagdo do conceito de custo de oportunidade com a teoria da escolha vem
ocupando um espacgo cada vez maior em tempos recentes. Para os economistas, embora se
tratando de um conceito antigo, vem ganhando grande destaque em recentes estudos
econOmicos, dada a importancia crescente de se considerar como custo, também, aquilo que o
tomador de decisdo sacrifica ou abandona ao fazer uma escolha. Precisa-se cada vez mais
considerar a avaliacdo que o agente econdmico faz do prazer ou utilidade sacrificada, cuja
exclusdo de alternativas faz-se necessdria num contexto em que 0s recursos sao escassos € as
possibilidades sdo infinitas, principalmente, se considerarmos o fato de o lucro que se
encontra dentro do campo da possibilidade rejeitada vir a transformar-se no custo de
empreender o curso da acdo preferida.

A base tedrica oferecida pela abordagem econdOmica é extremamente relevante,
entretanto, a aplicacdo do custo de oportunidade no cotidiano das empresas exige maior

pragmatismo.
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2.2 ABORDAGEM CONTABIL

No que diz respeito a abordagem contabil, verifica-se que o custo de oportunidade tem
recebido consideravel aten¢ado, principalmente, no que se refere a sua aplicabilidade na gestao
empresarial, cujo enfoque pragmaético passou a ganhar destaque. Verifica-se uma preocupacao
crescente com a qualidade de suas informagdes, e esta qualidade s6 pode ser aprimorada a
medida que sejam desenvolvidos melhores critérios de avaliagao do patrimonio e do resultado
das entidades, através de uma adequada mensuragdo dos eventos econdmicos. Essa premissa €
fundamental para o entendimento de que a Contabilidade, enquanto instrumento operacional,
¢ um sistema de informacdo e avaliacdo econdmica e financeira que tem por objetivo
primordial fornecer demonstracdes e andlises com o propdsito de orientar o tomador de
decisdo.

Tem sido de interesse crescente os estudos que procuram destacar a importancia e a
utilizacdo do conceito de custo de oportunidade na avaliagdo do patrimonio e do resultado das
entidades. Geralmente, as definicdes apresentadas por esses estudos mostram uma forte
preocupacdo em operacionalizar o conceito de forma objetiva, embora com terminologias
diferentes. Esta busca incessante por uma mensuracdo adequada das transa¢des econOmicas €
parte integrante das recentes pesquisas desenvolvidas na literatura contébil.

Ao contrario da posi¢ao assumida pela teoria econOmica, que incorpora o conceito de
custo de oportunidade naturalmente como parte integrante em um processo de andlises, a
contabilidade das empresas raramente considera os custos de oportunidade nos sistemas
formais de informagdo contdbil, principalmente no que se refere a elaboracdo dos
demonstrativos contdbeis externos, exigidos pela Contabilidade Financeira, Societdria e
Tributaria. De forma geral, a contabilidade das empresas limitam-se a registrar os eventos
econdmicos que resultam na permuta de itens do ativo e passivo relacionados a alternativa de
investimento escolhida, e ndo leva em consideracdo os efeitos oriundos das opcoes
abandonadas, portanto, ndo acumulando informacdes relevantes sobre o que poderia ter
ocorrido se a¢des alternativas fossem implementadas.

Conforme observa Martins (1987, p. 237), o conceito de custo de oportunidade trata-se
de um conceito costumeiramente chamado de “econdmico” e “ndo contdbil”’, o que em si
explica, mas ndo justifica a sua ndo utiliza¢do na Contabilidade Geral ou de Custos.

Recentes pesquisas na drea contdbil procuraram operacionalizar o conceito de custo de

oportunidade sob diversos angulos, dentre os quais destaca-se a aplicacdo desse conceito
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como uma informacao relevante no processo decisério, por meio de sua incorpora¢do nos
modelos de decisdo dos gestores, de forma paralela ao sistema formal de informacao contébil.

O custo de oportunidade pode ser empregado em relatérios destinados aos usudrios
internos e externos da empresa, entretanto, tem ganhado posi¢ao de destaque nos textos sobre
contabilidade gerencial e administracio financeira.

De acordo com Nascimento (1998, p. 131), existem vérios modelos para o calculo e
contabiliza¢do dos custos de oportunidade. Nem todos esses modelos aplicam o conceito de
custo de oportunidade diretamente a cada decisdo tomada na empresa, mas sim a um conjunto
de decisdes. Um dos caminhos preferidos para a aplicacdo do conceito é o reconhecimento
dos juros sobre o capital proprio, empregado nas operagdes. Existem, entretanto, modelos nos
quais o conceito € aplicado a cada decis@o e em conjunto com a aplica¢do do conceito de juros
sobre o capital préprio. Independentemente das vantagens dos modelos mais completos, em
termos da qualidade da informacdo que proporcionam, ambos os tipos tém o mérito de, no
minimo, deslocarem as discussdes para o nivel da praticidade. Entre tais modelos, destacam-
se os modelos propostos por Schlatter e Schlatter (1957), Robert Anthony (1973), Armando
Catelli e Bennett Stewart III.

Para Nascimento (1998, p. 19-32), os gestores de um empreendimento sao
responsaveis diretos pela administracdo dos recursos disponiveis. O talento em escolher a
alternativa certa, dentre as vdrias alternativas existentes para a aplicacio desses recursos, ¢ um
fator determinante para o éxito ou fracasso do negécio. Tomando isso em conta, verifica-se
que o conceito de custo de oportunidade passa a ser uma varidvel importante para a
mensuragdo dos resultados econdmicos de um empreendimento e, também, para a avaliagdao
do talento dos gestores envolvidos no processo de obten¢do desses resultados.

Devido ao intenso processo de globaliza¢do financeira e a crescente integracdo das
empresas em mercados globalizados, pressionadas pela crescente competitividade e exigéncia
de posturas gerenciais mais eficazes, cada vez mais as empresas estdo preocupadas em
incorporar o custo de oportunidade em seus célculos, com vistas a aperfeicoarem seu processo
de decisdao ndao somente no que se refere a questdes financeiras, mas também estratégicas.
Com esse intuito, as empresas estdo se orientando pela filosofia concentrada no valor.

De acordo com Martins (1987, p. 234), a administracao baseada no valor constitui-se
numa abordagem em que as aspiracdes, as técnicas de andlise e 0s processos gerenciais Sao
orientados para a maximizacdo do valor da empresa, focalizando as decisdes sobre os

direcionadores de valor, sendo o custo do capital (custo de oportunidade) um dos principais.
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Dentre os indicadores de mensuracao do valor que incorporam o conceito de custo de
oportunidade, destaca-se o Economic Value Added (EVA), devido a sua simplicidade de

aplicacdo e atualidade e ao qual se daré especial atengao.

3 VALOR ECONOMICO AGREGADO (ECONOMIC VALUE ADDED -
EVA)

A necessidade de novas posturas gerenciais eficientes e eficazes fez com que um
nimero cada vez maior de empresas adotasse uma nova filosofia de gestdo concentrada no
valor. Num mundo de rdpidas mudancas, onde a busca por resultados € uma constante, o
aspecto valor agregado tem sido cada vez mais questionado e discutido nas empresas.

Em geral, indices que especificam algumas medidas de desempenho, tais como
resultado do exercicio, retorno sobre o investimento (Return on Invest Capital - ROI), retorno
sobre o patrimonio liquido (Return on Equity - ROE), retorno operacional sobre o
investimento e lucro residual (Residual Income — Rl), sdo indicadores importantes, mas se
baseiam exclusivamente em dados contdbeis, ndo incluem a exigéncia de rentabilidade
minima sobre o capital investido pelos acionistas e ndo dao tratamento algum para o risco
associado a incerteza com relagdo aos resultados futuros, ou seja, nao levam em conta a real
criacdo de riqueza de uma empresa.

Com o objetivo de contornar essas deficiéncias, inimeras empresas tém adotado
modelos de avaliacdo de desempenho baseados em criacdo de riqueza (valor), capazes de
sintetizar todas as consideracdes essenciais relativas a rentabilidade, ao risco e ao custo de
oportunidade dos acionistas.

Em busca de uma nova medida de desempenho, surge, entdo, o Valor Econdmico
Agregado EVA (Economic Value Added) como uma ferramenta que permite mensurar a
criacdo de valor em um empreendimento. O conceito de EVA foi desenvolvido por Joel Stern
e Bernnett G. Stewart durante a década de 1980. Ambos presidem a empresa de consultoria
Stern & Stewart, com sede em Nova lorque.

E importante considerar que o EVA deriva do conceito de lucro econdmico de
Marshall (1890, p. 142), que considera lucro real como sendo a parcela que sobra depois de
descontado o custo de oportunidade, o qual corresponde a perda relativa as aplicacdes

alternativas de recursos.
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O EVA ¢ utilizado para calcular a riqueza criada num determinado espaco de tempo
(um ano) e mostra que ndo basta apenas a empresa apresentar lucros se o capital aplicado para
chegar aos resultados for, proporcionalmente, elevado. De acordo com Damodaram (1994, p.
283), o célculo do EVA consiste no lucro operacional liquido da empresa no periodo menos o
custo total do capital investido (custo de oportunidade de aplicacdes alternativas) ou menos a
taxa de ganho que os investidores poderiam obter se fizessem outras aplicagdes com 0 mesmo
risco.

O EVA ¢é uma das metodologias mais atuais, abrangentes e eficazes para se medir a
criacdo de valor de um negdécio. Segundo G. Bennett Stewart III (1999, p. 2-3), o EVA “é a
unica medida de performance que estd totalmente consistente com a regra padrao de
or¢amento de capital: aceitar todos os investimentos cujos valores presentes liquidos sao
positivos e rejeitar todos os negativos”. Isso quer dizer que o lucro por agdo aumentard,
conforme 0s novos investimentos de capital renderem mais que o custo dos empréstimos
depois dos impostos.

E importante destacar que o EVA considera todos os custos de operacdo, inclusive os
relativos ao custo de oportunidade. De acordo com Saurim, Mussi & Cordioli (2000, p. 19), o
EVA considera como capital todo o dinheiro aplicado em equipamentos, propriedades,
instalacdes, entre outros elementos produtivos que foram comprados, somados ao capital de
giro e aos investimentos de longo prazo.

Segundo Pancher (2002, p. 15-16), o uso do EVA nas empresas ndo é importante
somente para a avaliagdo de desempenho, pois se trata de um instrumento que conduz a uma
completa gestdo financeira, e de um sistema de incentivos que guia todas as decisdes tomadas
dentro de uma organizagdo. Além disso, o EVA ainda é capaz de transformar toda a cultura
organizacional, melhorar o ambiente de trabalho e ajudar os funciondrios a produzir maior
riqueza aos acionistas, aos clientes e a eles mesmos. Também auxilia na definicio de
estratégias e consertos de rumo, ja que essas poderosas ferramentas tornam-se um verdadeiro
apoio na tomada de decisdes, dada a dinAmica do mercado e a concorréncia em praticamente
todos os setores da economia.

Al Ehrbar (1998, p. 6-7), ao comparar o EVA com outras ferramentas que auxiliam a

decidir sobre diminuir custos e aumentar lucros, constata o seguinte acerca do EVA:

* A medida de desempenho corporativo € mais diretamente “amarrada”, tedrica e

empiricamente, a criacdo de riqueza para os acionistas. Isso porque ‘“gerenciar por
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z

EVA mais elevado é, por defini¢do, gerenciar por um preco de mercado mais

elevado”.

* E a unica medida de desempenho que sempre fornece a “resposta correta”, no sentido
de que quanto maior o EVA, melhor para os proprietdrios, o que o torna a Unica

métrica genuina de melhora continua.

* E uma estrutura baseada em um novo sistema de gestdo financeira corporativa, que
guia todas as decisdes de orcamento de capital, planejamento estratégico, aquisicao

e “desinvestimentos”.

* Trata-se de um método simples, mas eficaz, de ensino da literatura dos negdcios para

todos os funciondrios, desde os menos qualificados.

* E base para o unico sistema de incentivos capaz de, verdadeiramente, alinhar os
interesses de administradores aos interesses dos proprietarios, fazendo com que

administradores pensem e ajam como proprietarios.

* E uma estrutura que as empresas podem usar para comunicar metas € conquistas aos
investidores, e investidores podem usar para identificar empresas com perspectivas

de desempenho superiores.

* E um sistema interno de governanga corporativa, que motiva todos o0s
administradores e empregados a trabalharem cooperativa e entusiasticamente para

alcancgar o melhor desempenho possivel.

Stewart IIT (1999, p. 2-8) acrescenta que a metodologia do EVA, além de medir
performance, proporciona a definicio de metas, a definicdo dos bdonus a serem pagos aos
gestores das unidades de negdcio, a comunicacdo com investidores e o orcamento e definicao
de valor do capital.

De acordo com Pancher (2002, p. 16-17), diversas empresas utilizam o conceito de
EVA para virias situacdes de decisdao (ndo sé financeira, mas também estratégica), dentre as

principais destacam-se:
* [dentificacdo de oportunidades de planejamento estratégico que maximizem o EVA.
» Utilizacdo de estimativas de EVA projetadas e trazidas a valor presente para
planejamento de capital e orcamento de projetos.

* Estabelecimento de planos de incentivos para executivos, baseados na performance

do EVA.
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* Acompanhamento do EVA periodicamente para controle € monitoramento de

desempenho.

* Avaliacdo de processos de aquisi¢do ou desinvestimentos, baseados em EVA

projetados e descontados.
* Estabelecimento de metas de EVA de longo prazo.

Saurim, Mussi e Cordioli (2000, p. 19-20) consideram que a implantagdo do EVA
como uma medida de desempenho pode levar a uma série de mudancgas, destacando-se as

seguintes:

* Maior conscientizacdo da geréncia quanto ao valor do capital que € por ela gerido e,
principalmente, do valor associado ao patrimonio liquido.

* Gestdo mais empreendedora, principalmente, no que tange a busca de formas
alternativas (e eliminacdo/remocao de algumas barreiras mentais) para se aumentar
o valor da companhia, porém alicercada sob um planejamento mais detalhado, em

que os resultados potenciais ja foram simulados e refletidos nos valores futuros do

EVA.

* Fim das discussdes sobre parametros mais adequados para se medir a performance da
companhia ou unidade de negdcio, sempre comparado com resultados setoriais e
nao com valores oferecidos pelo mercado na aplicacdo do capital envolvido. Dessa
forma, muitas empresas que apresentam os melhores indicadores do setor ainda
podem ter que realizar mais esfor¢os para atingir os valores de rentabilidade

oferecidos pelo mercado e, assim, um EVA positivo.

* Possibilidade de desdobramento do EVA, um indicador principalmente financeiro,
em indicador de gestdo de unidades de negocios (ex.: vendas, custos etc),
associando a este, indicadores de desempenho operacional (ex.: margem de vendas

dos produtos, porcentagem de refugo de produtos etc).

Portanto, constata-se que o EVA € uma ferramenta de extrema utilidade para a gestao
empresarial, pois tem a capacidade de resumir as oportunidades de negdcios, bem como os
riscos a elas associados, e servir como indicador tnico de desempenho econdémico, em torno
do qual os esfor¢os de todas as unidades vao se aglutinar. Serve de base tnica para avaliacao
de desempenho, planejamento da estrutura de capitais e programas de remuneragdo variavel.
Com o EVA, qualquer empreendimento passa a contar com uma linguagem homogénea,
facilitadora do processo de planejamento estratégico, pois ele proporciona melhor

entendimento das oportunidades de negocios.
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3.1 OS QUATRO PILARES DO EVA

O EVA possibilita que todas as decisdes financeiras sejam modeladas, monitoradas,
avaliadas, comunicadas e compensadas em termos de uma medida simples e fornece uma
linguagem comum para todos os empregados. O foco em uma tunica medida também
simplifica e acelera as decisdes, de modo que os canais de comunicacdo sejam mais
eficientes, as equipes de trabalho evoluam e o processo de gestdo torne-se mais dindmico e
eficiente. Em adi¢do, o EVA tem a capacidade de indicar onde algum valor adicional pode
estar sendo criado ou destruido, por meio da andlise dos seus quatro pilares bdasicos, os

chamados value drivers, conforme a Figura 1.

EVA = NOPAT - (Custodo Capital * Capital)
S

Operacional

v
Financeiro

Investimento

Racionalizacao

Figura 1 — Os Value Drivers para o EVA

Fonte: Material de semindrios realizados no Brasil pela Stern Stewart & Co. (setembro/1998).

1) Operacional — aumentar o retorno para a mesma base de capital por meio de corte

de custos, aumento de lucros ou economia de impostos.
2) Financeiro — reduzir o Custo de Capital.

3) Investimento — investir capital adicional em projetos com valor presente liquido

positivo.

4) Racionalizacdo — desinvestir Capital de projetos com valor presente liquido

negativo.

A estrutura de drivers do EVA pode ser organizada por fun¢do, mercado ou processo.

Seja como for, ela € 1til para o diagndstico e estabelecimento de benchmarks de desempenho,
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permitindo aos gestores visualizar e controlar compensacdes, comunicando a todos o papel

que eles tém que desempenhar para permitir o aumento do EVA.
4 MODELO PROPOSTO PARA O CALCULO DO EVA

O EVA fundamenta-se no conceito intuitivo de que as empresas, para serem prosperas
e vidveis, devem gerar mais riquezas do que o custo do capital que empregam, sendo que o
conceito de custo de capital considerado por esta metodologia se refere ao custo de
oportunidade.

Para destacar a importancia do conceito de custo de oportunidade no célculo do EVA,

expressa-se essa metodologia em termos padronizados:
EVA=r—c (1)

Onde o EVA pode ser expresso pela diferenca entre a taxa de retorno (r) e a taxa do

custo de oportunidade (c) do capital de uma empresa.
4.1 DEFINICAO DA TAXA DE RETORNO R

A taxa de retorno r € dada pela razdo entre o retorno total (R) e o capital investido (1)

ou empregado na empresa:

2)

R
r=—
I

O retorno total R € definido por:
R =LL+DF-BF 3)

Onde LL representa o lucro liquido, DF a despesa financeira e BF o beneficio fiscal.

Tanto o lucro liquido quanto a despesa financeira representam conceitos contdbeis
tradicionais. Ja por beneficio fiscal entende-se o beneficio decorrente de se poder abater do
imposto de renda valores pagos como despesas financeiras. Em outras palavras, corresponde

ao resultado do produto entre as despesas financeiras e a aliquota do imposto de renda (IR).
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BF=DF=*IR 4)

No que se refere ao capital empregado na empresa, pode-se utilizar como proxy de (1)
a média aritmética do valor dos ativos das empresas (A) divulgados pelos balangos

patrimoniais de dois periodos consecutivos (t-1 e t), assim, tem-se:

3 A +A,
2

I (5)

Esse ajuste € necessdrio dado que os valores divulgados pelo balanco patrimonial das
empresas representam somente o ativo na data de fechamento do demonstrativo, o qual pode
ser bastante diferente do valor aplicado nos ativos durante um periodo.

Substituindo (3), (4) e (5) em (2) obtém-se:

__LL+DF-BF = LL+DF(I-IR) ©
- [At—l + Al j - (Al—l + At )
2 2

Essa equacdo representa a taxa de retorno como fun¢@o dos parametros relevantes.

4.2 DEFINICAO PARA O CUSTO DE OPORTUNIDADE C

Os provedores de capital esperam ser remunerados a uma taxa que compense 0O risco
de seus investimentos. Os retornos esperados pelos portadores de titulos de divida e pelos
acionistas representam, para a empresa, respectivamente, o custo do financiamento através de
capitais de terceiros e capitais proprios. Esses custos, ponderados pela participacao relativa do
capital de terceiros e do capital proprio no capital total da empresa, compde o Custo Médio
Ponderado de Capital (Weighted Average Custo of Capital — WACC).

Assim, o Custo Médio Ponderado de Capital representa a taxa adequada para

descontar o fluxo de caixa operacional, porque reflete o custo de oportunidade dos provedores
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de capital, ponderado pela estrutura de capital destes. Assim, o custo de oportunidade pelo uso

do capital pode ser definido da seguinte forma:

K D
C:F*CK+F*(1—IRPJ)*CD (7)

Onde, K representa o valor do capital proprio (patrimdnio liquido); D, o valor de
mercado das dividas e obrigagdes da empresa com terceiros; P, o passivo total (sendo K + D =

P); c,, a taxa do custo de oportunidade do capital proprio; c,, a taxa do custo de

oportunidade do capital de terceiros, e; IRPJ, o Imposto de Renda Pessoa Juridica.

Vale ressaltar que, na realidade brasileira, o Imposto de Renda Pessoa Juridica (IRPJ)
deve ser descontado do Custo de Capital de Terceiros. Isso porque a utilizacdo de capital de
terceiros pelas empresas reflete positivamente no momento do cdlculo do Imposto de Renda,
ja que as despesas financeiras sdo dedutiveis dele, sendo, portanto, tratadas como um
beneficio fiscal.

Ao se determinar o Custo Médio Ponderado do Capital, deve ser levado em
consideracdo se a estrutura de capital vigente na época da avaliagdo permanecerd constante
durante a vida util da empresa ou do projeto. Essa discussdo € importante porque, caso uma
empresa adote uma politica de alteracdo do Custo Médio Ponderado de Capital devido a
mudangas na sua propria estrutura de capital, isso poderd afetar diretamente o Custo Médio
Ponderado de Capital da empresa e, conseqiientemente, o seu valor, que poderd ser super ou
subavaliado.

Assim, € importante que a definicdo de uma estrutura de capital alvo considere a
evolugdo da estrutura de capital da empresa ao longo do tempo e que seja compativel com a
estrutura de capital das empresas do mesmo setor de atuagio.

Ao se fazer o ajuste para amenizar os impactos de mudangas patrimoniais em periodos

préoximos ao do fechamento dos balangos, tem-se:

Kt_1 + Kl
k=7 ®
Dt_1 + D1
D= — 5 )
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3 P_, +P 3 A +A, 3
2 2

P I (10)

4.2.1 Custo do Financiamento através do Capital de Terceiros

O custo do financiamento através de capital de terceiros representa o custo da divida
para uma empresa. Esse custo é equivalente a taxa de juros de mercado para um
financiamento com o mesmo nivel de risco representado pela empresa.

Segundo Pancher (2002, p. 20), o custo da divida representa o custo futuro da divida
atual e de novos endividamentos no longo prazo, podendo também ser encarado como a taxa
de juros de mercado de longo prazo. Assim, uma andlise de custo de capital ndo devera,
necessariamente, levar em consideracdo o custo presente da divida, e sim seu custo

“marginal” ou de reposi¢do. A taxa relacionada ao custo de capital de terceiros (CD) ¢ uma

incognita de mensuracdo particularmente dificil no Brasil, uma vez que nao existem dados
publicamente disponiveis sobre o risco de crédito das empresas (incluindo sistema de rating),
nem um mercado secunddrio relevante de titulos de divida de empresas. O custo de
oportunidade do capital de terceiros, portanto, poderia ser estimado a partir das notas
explicativas que acompanham os demonstrativos financeiros publicados.

Conforme observado por Pancher (2002, p. 21), o custo do financiamento com capital
de terceiros, além de deduzir o pagamento de juros do imposto de renda da empresa, é
geralmente menor que o custo do financiamento com capitais préprios, porque os portadores
de titulos de divida costumam exigir um menor retorno em relacdo ao retorno exigido pelos
acionistas. Isso porque os credores da empresa tém preferéncia sobre os acionistas quando da
liquidagdo financeira da mesma e incorrem em um menor risco, ja que sua remuneraciao &

fixa, enquanto a remuneracao do capital proprio depende do desempenho da empresa.

4.2.2 Custo do Financiamento através do Capital Préprio

O custo do capital proprio nada mais €, numa linguagem extremamente simplificada,
do que o minimo que os sécios precisam ganhar para se sentirem satisfeitos com o risco sendo
incorrido. Esse retorno minimo exigido (conjuga¢ao do juro minimo e do adicional pelo risco
envolvido no negdcio) significa aquele abaixo do qual os sécios prefeririam nio investir na

empresa.
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A metodologia para o célculo do custo do financiamento que serd utilizada para
estimar o custo de capital préprio no cdlculo do EVA serd o Arbitrage Pricing Model (APM),
o qual determina o custo do capital acionédrio da empresa por meio do retorno esperado pelo
investidor, dado o nivel de risco incorrido. Desenvolvido por Stephen Ross, esse modelo — a
semelhanga do Capital Asset Pricing Model (CAPM) — fundamenta-se na idéia de que o
retorno de um titulo consiste na taxa de juros dos investimentos livre de risco acrescido por
um prémio pelo risco.

Pelo modelo APM, o custo do capital proprio é o minimo esperado pelos acionistas
sobre seu capital proprio investido no negdcio. Portanto, é o retorno minimo esperado, € ndo o
desejado. O retorno minimo esperado sobre o capital proprio investido no negécio leva em
consideragdo dois elementos: remuneracao pela espera e remuneracao pelo risco.

A remuneragdo pela espera corresponde aquela justificada pelo sacrificio do consumo
presente, a espera de um beneficio superior no futuro. Esse tipo de remuneracdo considera

como referéncia a taxa de juros oferecida por um investimento livre de risco (rp).

A remuneracdo pelo risco € a soma do risco diversificivel e do risco ndo
diversificdvel. Entende-se por risco diversificivel a parcela do risco de um ativo que esta
associado as caracteristicas deste ativo e pode ser eliminado pela diversificagcao. J4 o risco ndo
diversificadvel é atribuido a fatores que afetam todas as empresas e que ndo podem ser
eliminados através da diversificacdo. Assim, pode-se concluir que o tnico risco relevante € o
ndo diversificavel.

E importante observar que a metodologia APM destaca a influéncia dos fatores
macroecondmicos (nivel de atividade econdmica, inflagdo, taxa de juros, preco do petrdleo,
taxa de cambio etc...) sobre os precos dos ativos. Embora essa metodologia ndo indique quais
varidveis macroecondmicas devem ser consideradas para a realizacdo da anélise, ela permite
uma maior flexibilidade para o analista na selecao das varidveis relevantes que estejam
intimamente correlacionadas com a atividade da empresa cujos titulos estdo sendo avaliados.

Faz-se necessdrio destacar que diferentes varidveis macroecondmicas afetam de forma
distinta os diferentes setores da economia; dai a importancia de se utilizar uma metodologia
que procure capturar as varidveis relevantes que impactam, de forma mais significativa, as
especificidades dos mercados em estudo. Essa metodologia permite uma aproximagao mais
confidvel dos riscos envolvidos em diferentes oportunidades de investimentos, sem o perigo
de se estar subestimando ou sobreestimando os riscos quando se faz uma andlise considerando

o risco médio (CAPM).
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Essa metodologia admite que s6 o risco sistemdtico (ndo diversificdvel) € importante.
Assim, deve-se calcular o coeficiente de volatilidade da acdo associada a cada fator

macroecondmico que estd sendo levado em consideracio (B " ).

Em termos matemdticos, pode-se considerar o (B, Jcomo sendo a sensibilidade da

(13524

rentabilidade do ativo “1” em relagdo a cada fator “k”. Assim, o prémio de risco (Pr;) espera
depende de um fator macroecondmico particular (r,, —1, )e da sensibilidade da rentabilidade
do ativo em relagdo a cada fator (B, ). Sua equacio seria representada por:

Pr, =By (Con =10+ Bio Crorr =T )+ oo+ By (Cponc — 1) (11)

Comparado com o CAPM, o APM possui a vantagem de ndao depender

obrigatoriamente da mensuracdo do mercado em sua totalidade (market portfolio).

Entdo, o retorno esperado para a agdo i seria de:

¢, =1; +Pr,

ou, de forma equivalente,

cy =1, +B, (rfatorl —I; )+Bi2(rfator2 =1+ By (Cn — 1) (12)

Essa metodologia, na medida em que permite uma maior flexibilidade para o analista
na selecdo das varidveis relevantes que estejam intimamente correlacionadas com a atividade
da empresa, cujos titulos estdo sendo avaliados, permite também uma melhor aproximacao na
avaliacdo do risco envolvido com o empreendimento e elimina problemas relacionados a
elevada volatilidade devido a imperfeicdes no mercado de capitais. No caso especifico do
Brasil, o beta e o retorno de mercado apresentam grande volatilidade em razao do mercado
brasileiro de capitais ser imperfeito, uma vez que ele € muito concentrado, ha pouco volume
transacionado, poucas a¢des negociadas e empresas com ma comunicacdo com o mercado,

dificultando a correta avalia¢ao dos ativos.

5 CONCLUSAO

Tendo em vista a atuacdo das empresas num ambiente cada vez mais globalizado, em

que as praticas competitivas estdo cada vez mais acirradas e, considerando o fato de que os
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recursos sdo escassos € que existem amplas possibilidades de aplicacdo desses recursos, os
investidores deparam-se com um problema eminentemente econdmico, em que a preocupagao
central € encontrar a melhor alocagdo possivel para esses recursos, ou seja, o investidor
procura a alternativa de investimento que maximize sua satisfacdo, o que equivale a dizer, a
alternativa que proporcione a maior taxa de retorno possivel.

A diversidade de alternativa de investimentos, combinada com a escassez de recursos,
fez com que o investidor passasse a dar maior importincia ao custo incorrido pela
oportunidade desperdicada ao fazer a escolha por uma das alternativas disponiveis, ou seja,
passou a contabilizar o custo de oportunidade do empreendimento.

Dessa forma, o conceito de custo de oportunidade passou a ganhar um papel de
destaque na recente literatura, deixando de ser tratado de forma puramente tedrica e passando
a ganhar um cardter mais pragmético. Tém sido freqiientes os estudos que procuram destacar
a importancia e a utiliza¢do do conceito de custo de oportunidade na avaliagdo do patrimdnio
e no resultado das empresas.

Medidas de desempenho baseadas na criacdo de valor ganham destaque pela sua
simplicidade de aplicacdo e eficiéncia. Diversas empresas vém utilizando o conceito de EVA
para vdrias situagdes de decisdo, ndo somente financeira como também estratégica.

Na busca de melhores vendas, lucros operacionais e ganhos por a¢cdo, as empresas t€ém
procurado melhores formas de medi¢do de performance com o objetivo de direcionar a
compensacdo e a motivagao de seus colaboradores para adicionar valor as suas agdes. Muitas
empresas estdo aderindo ao EVA, pois essa metodologia permite ao executivo identificar as
areas da empresa que criam ou destroem valor.

Para o célculo do EVA, destaca-se a consideracao do custo de oportunidade do capital
préprio, que freqlientemente era negligenciado pelas praticas contdbeis tradicionais, e a
importancia de considerar o risco incorrido pelo investidor ao optar por uma das alternativas
de investimentos disponiveis.

Ao se considerar o prémio de risco exigido pelo investidor para cada alternativa de
investimento disponivel, procurou-se destacar a importancia de se levar em conta as varidveis
macroecondmicas relevantes que estdo associadas a cada uma delas para se atingir um maior
grau de exatidao no risco que se estd incorrendo ao se fazer uma escolha.

Verifica-se, portanto, que o custo de oportunidade do capital préprio acaba sendo um
importante parametro a ser levado em consideracio pelo tomador de decisdes, pois revela o

quanto o individuo deixa de ganhar ao rejeitar investimentos de riscos equivalentes. Como se
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pode verificar, o custo do capital préprio € uma func¢do crescente do risco envolvido em um
investimento. Quanto maior o grau de risco envolvido, ou seja, quanto maior a incerteza,
menor as perspectivas de criagdo de riqueza em um empreendimento e, conseqiientemente,
menor o incentivo na aplicagdo de recursos em setores nos quais as perspectivas de retorno
sdo baixas. Por isso a importincia de medidas eficientes para a criagdo de valor que

incorporem o conceito de custo de oportunidade.
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