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Resumo

E comum encontrar nas empresas, a énfase dados pelos gestores a otimizagdo do resultado,
ao retorno do capital investido e a redugdo dos custos operacionais. Diante dessa realidade,
este trabalho de pesquisa visa oferecer aos investidores e gestores de empresas, uma visdo do
negocio pela otica da geragdo de valor.Em fun¢do dessa perspectiva, aléem dos indicadores
financeiros tradicionais ja conhecidos e utilizados pelas empresas, o gestor poderd usufruir
uma ferramenta de andlise economica e financeira, denominada GVA — Gestdo de Valor
Agregado, que objetiva calcular o quanto um determinado negocio esta agregando de valor,
em um determinado periodo. Por fim, este trabalho visa agregar mais uma ferramenta de
andlise economico-financeira das empresas, permitindo assim aos acionistas e gestores ,
maior facilidade no processo decisorio de uma organizagao.

Area Temdtica: Controladoria

INTRODUCAO

Até o inicio da década de 80, os processos de aquisi¢des € incorporacdes empresariais eram
concebidos levando-se em conta basicamente alguns indicadores histéricos da empresa:
geragdo de lucro, participagdo no mercado, tempo de existéncia e alguns indicadores
financeiros tradicionais. Nesse cenario, como ndo existia uma concorréncia internacional forte
e o cliente estava disposto a pagar o que as empresas cobravam, face a grande procura e pouca
oferta que existia, os investidores adquiriam as empresas € na maioria dos casos, o retorno
esperado era conseguido.

Com o advento da globalizacdo, e internamento no mercado brasileiro com a abertura das
importagdes ¢ o acirramento da competicdo empresarial na década de 1990, o acionista
comeca a perceber que os modelos de avaliacdo da gestdo empresarial deveriam ser
remodelados. A receitas comecaram a reduzir rapidamente, ndo tendo mais autonomia, na
maioria dos casos, na fixa¢do de pregos arbitrarios ao mercado. O que restava entdo era a
reestruturacdo de toda a cadeia produtiva, mais especificamente no tocante a custos e
despesas., entende-se portanto porqué de até a década de 80, o acionista ndo se preocupar
tanto em utilizar indicadores de retorno voltados a geragao de valor, pois o retorno sempre era
algo realizdvel e em curto prazo, pois bastava uma boa injecdo de capital e uma razoavel
administracdo que as coisas dariam certo.

Assim, no inicio da década de 90, a situagdo tomou outros rumos, levando o acionista a
pensar ¢ a calcular melhor os retornos que a empresa poderia lhe conceder ao longo de um
horizonte maior de tempo. Neste momento, as métricas de geragdo de valor ao acionista
comegaram a terem maior peso nas decisdes que eram tomadas.

Diante do exposto, a proposta deste trabalho ¢ o de analisar e concluir que uma determinada
empresa, analisada através de indicadores economicos baseados puramente no dado lucro
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contabil nem sempre reflete sua rentabilidade efetiva. Ainda, visa também demonstrar que as
métricas baseadas em gerac¢do de valor agregado podem complementar a anélise econdmica
dos indicadores tradicionais, vindo a sanear eventuais desvios ndo capturados.

Assim, o trabalho visa analisar e responder tais hipdteses, utilizando como método para
validacao a ferramenta de Gestao de Valor Agregado — GVA.

METODOLOGIA

Tipo de Pesquisa

A pesquisa ¢ de carater exploratorio, onde serdo testadas as métricas tradicionais de
desempenho versus métricas de geracdo de valor agregado - GVA. Serdo exploradas as
principais métricas e apontadas suas particularidades, respeitando-se os conceito € propositos.

Hipoteses do trabalho
Basicamente sdo duas hipdteses que o trabalho visa validar, que complementam-se entre si:

= Indicadores econdmico-financeiros tradicionais baseados no lucro contabil identificam
a rentabilidade efetiva de uma empresa ou produto ?

= Meétricas baseadas na geracdo de valor agregado facilitam as decisdes do acionista na
analise gerencial e na tomada de decisdes das empresas ?

Plano amostral

O universo do estudo se dara através de casos praticos, os quais serdo fornecidas simulagdes
dos indicadores tradicionais versus indicadores de geragdo de valor agregado e apontadas suas
divergéncias de conceitos e propdsitos. Como experimento, as métricas do GVA que serdo
apresentadas ja foram também testadas e implantadas em todas as empresas do Grupo
Votorantim, através da empresa detentora no know-how “The Boston Consulting Group, Inc”,
no entanto, a divulga¢do de dados oficiais do trabalho de pesquisa ndo foi autorizada, por
apresentar alto grau de confidencialidade. Porém, a analise de cada métrica e sua contribui¢do
na gestdo das empresas serdo mencionadas .

Coleta de dados
Os dados utilizados no trabalho sdo experimentais, obtidos de forma aleatoria.

G.V.A.

O que ¢ GVA

GVA significa Gestao de Valor Agregado. Trata-se de um método de mensuragao e avaliagao
econdmica que permite demonstrar se as agdes de uma empresa estdo ou ndo agregando valor
para o acionista.

A metodologia utiliza o conceito “base caixa”, ou seja, para que o retorno de um negocio seja
analisado perante o mercado de capitais, o resultado da empresa deve refletir o fluxo de caixa
gerado.

No GVA, a performance de um negocio ¢ avaliada com base no potencial de retorno que os
ativos operacionais conseguem auferir, ou seja, seguindo os principios das métricas GVA, o
acionista pode comparar o retorno do seu negocio com o mercado de capitais. Em uma anélise
mais profunda, ¢ possivel saber se compensa para este empresario investir em um
determinado nego6cio ou simplesmente aplicar o capital em uma instituicdo financeira e ao

final do periodo obter um retorno quase que sempre certo e garantido.

Com isso, percebe-se que no GVA existe o conceito de “Encargos sobre os ativos”, onde
dependendo da estrutura de capitais empregada, o acionista exige de seus gestores que o
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retorno do negocio supere o do mercado de capitais.
Assim, o GVA apresenta multiplas utilidades:

e Identificar qual o impacto de processos, agdes ou decisdes nos resultados da empresa;
e Apontar qual deve ser a contribuicao de cada um para melhorar este desempenho;

e Mostrar como projetar o crescimento futuro com base em informagdes analisadas ao
longo do tempo.

Objetivos do GVA

Hé objetivos comuns entre as diversas areas de uma empresa e que, perseguidos de forma
harmonica, resultam em maior eficiéncia de todo o processo produtivo. O desafio maior ¢
convergir as acdes que gerem maior valor ao produto ou servigo. Seja qual for o papel na
estrutura organizacional, o empenho de esforgos e habilidades devem ser orientados em busca
dos melhores resultados.

Em mercados cada vez mais competitivos e globalizados, ter meios de gestdo eficazes ¢
fundamental para a perpetuacao da empresa.

Com este enfoque, 0 GVA tem como objetivo principal demonstrar ao acionista o valor
efetivo adicionado de cada etapa no processo produtivo, permitindo assim, agdes corretivas
rapidas e eficientes sempre buscando a otimizac¢ao do resultado do negdcio como um todo.

No GVA, um dos grandes beneficios percebidos ¢ o de se estabelecer “medidas padrdes de
desempenho”. Como sera visto mais a frente, 0 GVA é composto por algumas métricas que
podem ser interpretadas por qualquer departamento; ou seja, a regra torna-se clara para todos.
Isto vale ndo s6 para uma empresa especifica como também para um grupo de empresas (ex:
dentro de um grupo de empresas, ¢ possivel comparar o desempenho da Area de “Geragdo de
Energia” do Setor de Alimentos com a mesma Area do Setor de Quimica). Nesta comparagio,
0 acionista tem a sua disposi¢cao uma poderosa informagao, para poder otimizar o resultado do
seu negdcio. O GVA ¢ ainda uma poderosa ferramenta de gestdo, pois através de suas
métricas de valor, consegue harmonizar e atender aos mais diversos objetivos dos gestores,
independentemente do nivel hierarquico.

O conceito de geracao de valor agregado — a mudanca de cultura

Expressdes tradicionais utilizadas pelos acionistas e administradores, como: “nossa empresa
deve obter um bom lucro; temos que melhorar o resultado do produto X; temos que reduzir
nossos custos etc.”; agregam a partir da atualidade também a expressdo “agregacdo de valor”.
Os acionistas, os gestores e os colaboradores, deverdo comecar a pensar que a empresa SO
existird no proximo més ser estiverem agregando valor através de acdes eficazes e boas
praticas empresariais. (PETERSON, PAMELA & outros, 2000).

Conclui-se que toda e qualquer decisdo na empresa antes de ser tomada, seja ela de novos
investimentos, de produzir ou comprar, expandir mercados etc, deve sujeitar-se a uma analise
de geragdo de valor, analise essa que implica em assegurar o melhor resultado possivel.

Assim, a insisténcia pela criagdo de valor, acaba provocando uma mudanga de cultura na
organizagdo e conseqiientemente, os gestores devem estar preparados para enfrentaram
resisténcias por parte das pessoas.

As métricas do G.V.A.

O GVA ¢ uma ferramenta de trabalho que se utiliza do conceito “caixa”, ou seja, ndo basta a
empresa demonstrar apenas através da DRE (Demonstracdo de Resultado do Exercicio) um
otimo lucro contabil, basta também saber como andam os niveis de recebimento, pagamento e
estoques da companbhia.
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Sendo assim, a partir de agora serdo apresentadas as métricas de calculo utilizadas no GVA,
lembrando-se sempre que os dados utilizados sdo coletados sempre do Balango Contabil,
como fonte unica e oficial de informacdes da empresa. Para facilitar um melhor entendimento
e também como evidéncia, as divergéncias entre as medidas tradicionais de desempenho e as
métricas de geragao de valor, a cada métrica apresentada serd adicionado um exemplo pratico.

Custo médio ponderado de capital (CMPC ou Wacc) — Custo médio entre o capital proprio e o
capital de terceiros ponderados pela participagdo de cada capital, sendo uitlizado como
referéncia para o retorno requerido pelos acionistas (PETERSON, PAMELA & OUTROS,
2000), GITMAN (2001).

Assim, para uma empresa que financia suas operagdes ou investimentos usando tanto recursos
financeiros proprios como de terceiros, o custo de capital inclui a taxa de juros explicita sobre
os empréstimos e o retorno minimo implicito que os acionistas requerem. Também se pode
dizer que o custo de capital é a taxa de desconto que deve ser aplicada para se estabelecer o
valor presente liquido de um projeto ou negdcio.

No GVA, do custo de capital, identificado pela sigla WACC, assim expresso
WACC=[Ke*(E/(E+D)]+[Kd*(1-t)*D/(E+D)]

Quadro 1 — Exemplo de célculo do WACC

Ke Custo Capital proprio 5,0%| [Dados empresa: $ Com base nos dados do
Kd Custo do Endividamento 4,5%| |Passivo 1.507 59% exemplo acima, aplicando—
D Endividamento 1.507 | |PL 1.042 41% se a formula obtém uma
E Capital proprio 1.042 | |Passivo+PL  2.549 100%

t Aliquota IR [ 34% taxa de 3,80% WACC, ou
[ WACC 3.80%) { seja, pela estrutura de

capital utilizada no
exemplo a empresa deve
retornar no minimo a taxa calculada, caso contrario o negécio estara destruindo valor.

Depreciagdo econdmica (d): Sao os recursos adicionais medidos em percentual acima do
WACC (custo de capital) visto no topico anterior, que devem ser gerados a fim de manter os
ativos atualizados fisicamente, tecnologicamente e mercadologicamente. Estes recursos
gerados devem ser suficientes para substituir o ativo no fim da vida util. A depreciacao
econdmica ¢ ilustrada sempre por “d”.

Analisando os balangos das empresas percebe-se que um dos conceitos que mais apresenta
discordancias no universo contabil ¢ a deprecia¢do. Algumas empresas preferem seguir a
legislacdo a risca, outras por beneficios fiscais optam por acelerarem sua despesa com
depreciacdo, outras companhias ainda divergem sobre se imobilizar ou contabilizar em
despesa um determinado gasto.

Visando eliminar distor¢des do uso da depreciagdo fiscal x a depreciacdo gerencial, ¢
principio no GVA trabalhar sempre com a vida util efetiva do bem, denominada de
“deprecia¢ao econdmica (d)”, obtendo-se o resultado mais real do negbcio.

Desta forma, no GVA a depreciagdo econdmica € tratada como se fosse uma reserva mensal
que a empresa realiza, que remunerada a uma taxa de juros definida pelo encargo sobre o
ativo (Wacc), pelo espaco de tempo conforme a vida util efetiva do bem (medida geralmente
em anos), ao final do ciclo de vida do ativo o acionista tenha o capital necessario para repor
este ativo no negocio.



IX Congresso Internacional de Custos - Floriandpolis, SC, Brasil - 28 a 30 de novembro de 2005

Quadro 2 — Depreciacdo econdmica x contabil

Depreciagdao econémica - GVA Depreciacgao contabil

Valor do ativo imobilizado $ 900.000 Valor do ativo imobilizado $ 900.000
Vida util do ativo 14 anos Vida util do ativo 14 anos
Custo de capital (Wacc) 3,80% Custo de capital (Wacc) 3,80%
Reserva anual em $ 49.867 Reserva anual em $ 64.286

Variacao apresentada de $ 14.419

Pode-se observar no exemplo acima que mesmo a empresa ter utilizado a vida 1til efetiva do
bem para o calculo da depreciagdo contabil, a depreciacdo econdmica ainda ficou menor em
$14.419 a.a., o que para fins de apuragdo do lucro do negocio esta variagdo distorce o
resultado analisado.

Portanto, conforme mencionado no inicio do tdpico, a depreciagao econdmica (d) ¢ também
medida em percentual acima do WACC, conforme demonstrado (d) = WACC/[1+WACC)"-1]

Utilizando-se dos dados do exemplo anterior, obtém-se: Depreciacdo econdmica (d) = 3,80% /
[1+3,80%)"-1] = 5,54%

Assim, no GV A para obter o indicador total do “Encargo sobre os Ativos”, € necessario somar
os indices Custo de Capital (Wacc) + Depreciacdo Econdmica (d), o que utilizando os dados
dos exemplos utilizados anteriormente, obtém-se:

A taxa de 9,34% calculada acima, ¢ a taxa total minima que o negécio deve retornar ao
acionista, pois a cada % acima conseguido desta taxa, serd o valor da empresa sendo

Encargo s/ Ativos (Wacc+d) = 3,80% (Wacc) + 5,54% (d) = 9,34% aa

aumentado, ou, o negocio agregando valor em relacdo a uma situagdo inicial. Ainda, esta taxa
também sera uma referéncia para comparacao ao mercado de capitais, uma vez que no GVA o
principio esta calcado em geracao de caixa.

FCO — Fluxo de caixa operacional: objetiva medir quanto uma empresa consegue gerar de
caixa operacional, ou seja, tracando uma analogia, seria a linha do balanco contébil
“Resultado Operacional”, com uma ressalva importante; as receitas e custos devem estar
refletindo o caixa da companhia e ndo o conceito “competéncia” da Contabilidade Societaria.
Portanto, sera apresentado abaixo um exemplo de célculo do FCO, observando-se que os
dados utilizados sdo supridos pela Contabilidade:

Tabela 3.1 — Dados contdbeis — Balango Padrimonial e DRE

19x1 19x2 19x1 19x2

Caixa 100 149 Vendas 2.500 3.050

Contas a receber 1.000 1.350 (-) Custos das vendas 1.875 2.280

Estoques 500 600 Lucro bruto 625 770

Imobilizado 450 450 (-) Despesas administrativas 150 135

Total do ativo 2.050 2.549 (-) Despesas financeiras 75 85

(-) Despesas depreciagédo 32 32

Contas a pagar 300 450 Resultado operacional 368 518

Financiamentos 650 900 (-) IR Padrao - 34% 125 176
Patrim6nio liquido 1.100 1.199

Total do passivo 2.050 2.549 Lucro liquido 243 342




IX Congresso Internacional de Custos - Floriandpolis, SC, Brasil - 28 a 30 de novembro de 2005

Tabela 3.2 Calculo do FCO
Calculo do FCO p/ 19x2 - $ Lucro contabil Ajuste Fluxo Caixa
Resultado operacional 518
(-) Aumento em contas a receber 350
(-) Aumento em estoques 100
(+) Aumento em contas a pagar 150
(+) Depreciagao contabil 32
(-) Depreciagéo econdmica 50
(=) Base de calculo p/ IR padrao 518 (318) 200
(-) Imposto de renda padréo - 34% 68
(=) Resultado operacional ajustado 518 (386) 132
(+) Depreciagao econdmica 50
Fluxo de caixa operacional - FCO 518 (336) 182

Nota-se através da tabela 3.1 que pelo regime de competéncia da Contabilidade Societaria, a
empresa gerou um lucro liquido em 19x2 de $ 342. No entanto, quando procedeu com os
ajustes nas contas a receber, contas a pagar ¢ depreciagdo demonstrados na tabela 3.2,
constatou-se que o fluxo de caixa operacional (FCO) da companhia foi de $§ 182, gerando
assim uma redugao de $ 160 ou 53%, o que acaba distorcendo e muito o retorno do negocio.

Base de ativos — a base de ativos de uma empresa ¢ constituida pelas contas do;

= (apital de giro — estoques, contas a pagar, contas a receber, gastos antecipados,
Impostos a recuperar ou a pagar etc; e

= Ativo imobilizado — maquindrio, terrenos, edificacdes, instalagdes, computadores,
moveis e utensilios etc.

ou seja, sdo os bens e direitos da companhia ou também, o capital investido.

O capital aqui mencionado recebe no GVA a nomenclatura de “base de ativos”. O retorno que
o acionista deseja auferir sobre esta base de ativos empregada, ¢ determinado por uma taxa
vista em topicos anteriores chamada de WACC+d.

A partir desta fase do trabalho, notar-se-a uma grande mudanca cultural, impulsionada
principalmente pelo conceito de agregacdo de valor, pois as contas que compdem a base de
ativos nunca tiveram tanta importancia dentro de uma empresa. Dois grandes motivos
contribuiram muito para este amento na importancia da base de ativos;

a) a base de ativos ¢ remunerada a um custo de capital (Wacc+d) exigido pelo
acionista; e

b) base de ativos inchada ou obsoleta destréi o valor da empresa.
O resultado ora calculado no tépico anterior chamado de “FCO — Fluxo de Caixa
Operacional” sera medido percentualmente em fungao da base de ativos empregada. Portanto,
quando a base de ativos estiver inchada, ou seja, contendo valores que na pratica ndo geram
receitas nem qualquer beneficio para o negbcio, conseqiientemente o retorno ficard
prejudicado ou diminuido e também o custo do capital cobrado ou exigido pelo acionista sera
aumentado.

Resumindo, pode-se dizer em outras palavras que quanto menor for a base de ativos e maior
for o resultado da companhia, o retorno auferido serd otimizado — modelo ideal para geragao
de valor agregado.

Utilizando os dados do item anterior, segue abaixo calculo da Base de Ativos:
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Tabela 3.3 Célculo da Base de Ativos Outro fato importante que merece destaque no
conceito da Base de Ativos no GVA ¢ que o

19x1  19x2 capital investido sofre suas corre¢des normais
(+) Contas a Receber 1.000 1.350 durante o periodo, o qual podera ser utilizado o
(+) Estoques 500 600

indice de inflacdo do pais para realizacdo desta

(+) Imobilizado 450 450 corre¢do. Tragando um paralelo, vale lembrar que
(-) Contas a Pagar (300) (450) ’ i

(=) Base de Ativos 1.650  1.950 na legislagdo societaria vigente, a corre¢ao

monetaria ndo ¢ mais permitida, fazendo com que
os valores investidos ficam por todo periodo no Balango Patrimonial a custo histérico, o que
do ponto de vista econdmico, isto ndo ¢ verdade e o acionista tem o direito de exigir essa
correcao. Esta tese recebe grande apoio em paises de economia vulneravel e de grande
inflagdo.

Com relagdo ao calculo do saldo de cada conta da base de ativos, se estiver considerando
periodos anuais como no exemplo acima, deve-se levar em consideracdo a média mensal de
cada conta para apuracdo do saldo no final do exercicio. Esta técnica impede que se
ocorrerem grandes variacdes nos saldos das contas durante o periodo, ndo venha a distorcer a
base de ativos calculada.

= Saneamento da base de ativos

Um dos trabalhos mais importantes realizados periodicamente com o advento do GVA nas
empresas ¢ o saneamento da base de ativos, principalmente com relagdo as contas do ativo
imobilizado, pois na maioria das empresas do ramo industrial o imobilizado apresenta o maior
valor da base de ativos.

E comum na maioria das empresas existir pouca preocupagdo com o ativo imobilizado
empregado, inclusive ¢ comum também nem existir em geral um funciondrio para cuidar
especificamente do Ativo Imobilizado da empresa dentro da Contabilidade. Com isso,
eventuais baixas ou desativagdes geralmente nao sdo refletidas na base de ativos, contribuindo
assim para que a base de ativos sempre fique inchada.

Um imobilizado parado, obsoleto, sem utilizagcdo e que ndo gere receita para empresa, ¢ um
grande destruidor de valor, pois ele ¢ parte integrante do ativo imobilizado onde o resultado
do negocio serda avaliado em fun¢do da base de ativos total. Sendo assim, o correto seria
baixa-lo da base de ativos justificando sempre ao acionista os motivos pelo qual esta se
realizando tal saneamento.

Conhecendo a importancia do conceito de geragdo de valor agregado entre as areas de uma
empresa, os gestores e funciondrios acabam ajudando e muito o papel da Controladoria, pois
no dia-a-dia eles proprios informam estas baixas, permitindo assim um imobilizado
operacional coerente com a atividade da empresa.

Neste mesmo raciocinio, as contas a receber ¢ a pagar também impactam e muito a base de
ativos da empresa. Aqueles titulos incobraveis, por exemplo, sdo grandes destruidores de
valor, 0s quais constam na base de ativos prejudicando assim o retorno do negdcio perante o
acionista.

Uma das contas também importantes que constituem a base de ativos sdo os impostos
indiretos a recuperar, principalmente nas empresas exportadoras as quais desfrutam do
beneficio do crédito na compra de insumos e ativo imobilizado em especial do ICMS
(imposto sobre a circulacdo de mercadorias e servigos). Ora, se a empresa ndo executa uma
boa administragdo fiscal destes recursos, eles permanecendo por muito tempo no balanco
contabil, grupamento ”Ativo Circulante — Impostos a Recuperar”, demoram pra retornar ao
caixa da empresa, encarecendo muito a base de ativos destruindo assim o valor da empresa.
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Neste cendrio de saneamento da base de ativos, s3o de extrema importancia a conscientiza¢ao
e aprovagdo da Diretoria para cada baixa realizada, pois em outras palavras ¢ o capital dele
investido que agora sera jogado fora.

No GVA ¢ de extrema importancia uma boa administragdo da base de ativos, portanto, toda e
qualquer movimentagdo na base de ativos deve ser estudada com propriedade, a fim de se
evidenciar a viabilidade econémica do capital investido.

CVA - Valor adicionado ao caixa (cash value added): mede o incremento de caixa
operacional da empresa, descontando o custo do capital investido ou também chamado de
encargo sobre o ativo (WACC+d). E uma métrica expressa em valor absoluto ou também
pode ser medida em vapor por unidade produzida, vendida etc. O CVA apresenta-se com
caracteristica departamental e faz parte do dia-a-dia dos funcionarios, uma vez que suas metas
sempre estardo sendo visualizadas via CVA. ex. a meta do departamento de Producao ¢ $ 100
CVA/unidade produzida.

Seguindo o raciocinio dos itens anteriores e utilizando-se os indices ja calculados, a formula
do CVA ¢ apresentada: [+) Fluxo de caixa operacional (-) Custo do capital] / CVA (Cash
Value Added)

Tabela 3.4 Calculo do CVA Spread: complementando o raciocinio da
CVA métrica CVA, podemos também dizer que a

19x2 cada $ 1 gerado no CVA, ¢ $ 1 de valor

1) Base de Ativos ~1.950 | | agregado na empresa. Melhor explicando,
2) Taxa Wacc+d 9,34% | | pode-se dizer que do total do fluxo de caixa
3) Fluxo de caixa operacional - FC(__ 182 gerado, descontando-se todos o0s custos
4 (-) Custo do capital (2*1) (182) inclusive o custo do capital ora cobrado pelo
(=) CVA - Cash Value Added (3-4) (0) acionista, resta-se entdo o caixa livre. Este
caixa livre no GVA ¢ chamado também de

Spread. Como diferencial desta métrica, o Spread ¢ medido em percentual em relacdo a base
de ativos total. Spread = (CVA =+ Base de Ativos).

Assim, conclui-se pela tabela 3.5 que a empresa Tahelz 3.5 Calculo do Spread

acima embora tenha gerado um FCO de $ 182, este

montante ndo foi suficiente para cobrir o custo de
capital (Wacc+d), no caso foi de $ 182. Portanto, o —
Spread calculado foi 0%. Isto significa dizer que a CVA )

P g - [Sto sighilica dIZel que a | gage de Ativos 1.950

empresa apenas “‘empatou’ o capital investido, ndo Spread (CVA : BAY T 00%
agregando ou adicionando valor ao negocio. '

Em uma situagdo assim, ¢ muito importante que seja analisado todo o contexto da empresa,
envolvendo vendas, base de ativos empregada, custos fixos e varidveis, niveis de
endividamento, fluxo de caixa etc, pois a situagao ¢ de extremo cuidado.

Cfrogi — Retorno do investimento bruto pelo conceito caixa (cash flow return on gross
investiment): ¢ uma métrica do GVA expressa em porcentagem, mas representa uma medida
pontual. O CFROGI mede a eficiéncia em se gerar caixa a partir da base de ativos empregada.
Além disso, permite avaliar a lucratividade do negécio em determinado exercicio, onde ¢é
possivel comparar o retorno com o mercado financeiro.

O CFROGI ¢ uma das métricas mais utilizada pelo alto escaldo da empresa, pois ¢ tida como
um Otimo termOmetro para se analisar a satide econdmico-financeira da organizacao.
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Tabela 3.6 Calculo do Cfrog O CFROGI mede o quanto a base de ativos estd

conseguindo gerar de caixa, através da seguinte formula:
_19%x2 | Cfrogi = (FCO + Base de Ativos). Utilizando os dados dos

1) FCO 182 | . . ]
2) Base de ativos 1950 | itens anteriores, obtem-se:
CFROGI (1+2) 9,34%

Analisando o CFROGI calculado de 9,34% comparando-o com o WACC+D também de
9,34%, constata-se que este negdcio conseguiu gerar apenas o caixa minimo para empatar o
negocio, ou seja, para que a empresa agregue valor, ela deve gerar um CFROGI acima do
WACCHd. Este raciocinio ¢ complementar ao analisado no item anterior, quando do calculo
do Spread.

Caso a empresa analisada tivesse gerado algo acima do WACC++d, ela teria obtido um Spread
positivo, onde poderia afirmar que ai sim estaria gerando ou agregando valor ao negocio.

TBR — Retorno total do negécio (total business return): ¢ um indicador expresso em
porcentagem e estabelece, ao longo de um periodo (de preferéncia acima de 2 anos), o grau de
agregacao de valor no negdécio. O TBR sera analisado pelos acionistas e pelo principal
executivo da organizagdo, pois dentre as métricas de geracdo de valor, esta reflete com maior
propriedade e sensibilidade o retorno base caixa. Em fim, esta métrica permitird ao acionista
decidir em continuar o negocio ou partir para outro segmento.

O TBR ¢ muito semelhante ao indicador utilizado no mercado de agdes e por analistas de
negocios. Por ser uma medida relativa, o TBR pode por exemplo ser comparado com outros
negocios, permitindo melhor gestdo dos investimentos entre os mais variados tipos de
negocios ou segmentos. Segue abaixo Figura ilustrativa do célculo do TBR:

Figura 3.2: — Calculo do TBR

O retorno total do acionista ¢ uma
medida abrangente que captura todas
as agdes ou eventos que afetam o
desempenho de uma empresa. O

TBR de uma empresa pode ser - ~ < Valor Final
comparado por exemplo ao mercado Fluxos de caixa livre do Negdcio

de agdes como um todo (ex. Valor Inicial

IBOVESPA) ou ao de um grupo de do Negdelo

empresas comparaveis, de modo a | “— — 7
filtrar fatores macroecondmicos ou —

ciclos industriais (FGV,1999, p. 03 ¢
04).

O calculo do TBR sera demonstrado em secao posterior, quando da aplicacdo do exercicio de
fixacao.

Hierarquia das métricas GVA: uma informagdo atende um determinado grupo de pessoas e
instituigdes, a titulo de exemplo, na Contabilidade o relatério de Despesas Fixas atende um
Departamento, porém o Lucro Liquido atende ao acionista e assim vai por ai afora.

No GVA aregra ¢ a mesma, onde a informacdo de cada métrica acima apresentada possui um
determinado grupo de clientes. A seguir serdo apresentadas as métricas alinhadas aos
respectivos clientes:
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Figura 3.3 Hierarquia das métricas GVA Os Indicadores Chave de Desempenho
— ICD’s: Sdao os fatores criticos de
sucesso pra as etapas da operagdo,

TBR FGV (1999), ou seja, sdo os

Acionistas, Diretoria CFROGI . . . . . -~
Spread indicadores principais de medicao de
oo performagce operacional de cada etapa
Corpo Gerencial cvA do negocio. A titulo de exemplo, na
fase industrial os indicadores estdao

D CVA/unidad: duzid . . . N ..
epartamentos Bace do Atas 0 ligados principalmente a produtividade

Indicadores Operacionais dOS equipamentos.

E de grande importancia que os ICD’s
facam sentido no dia-a-dia da empresa ou da operacdo, que tenham impacto no resultado do
negocio, pois todos os esfor¢os estardo centrados neles, principalmente relacionados as metas
da companhia. ICD’s que ndo sao importantes devem ser descartados no GVA.

E também de extrema importancia que todos os ICD’s sejam de conhecimento de todos os
colaboradores da 4rea, pois s6 assim todos estardo caminhando no mesmo sentido. A escolha
dos ICD’s deve ser baseada, principalmente, na relevancia do seu impacto nos CVA’s de cada
fase do negocio. “Os indicadores-chave sdo mensuraveis e comunicam facilmente realizagoes
recentes que tém impacto significativamente positivo sobre o valor de longo prazo de uma
empresa”’ (RAPPORT, 2001, p. 153). Alguns exemplos de ICD’s:

e Depto de Producdo: quantidade produzida, niveis de perdas, acidentes de trabalho,
eficiéncia de equipamentos, rendimento da matéria-prima utilizada, qualidade dos
produtos, consumo de insumos, reprocesso;

e Depto Comercial: preco, market share, cancelamento de contratos, rolagem de
contratos, tempo de entrega (dias), satisfacdo de clientes, clientes premium, taxa de
retengdo de clientes;

e Depto Suprimentos: quantidade de pedidos processados, tempo atraso no recebimento
(dias), compras emergenciais (valor e quantidade de pedidos), garantia de estoque
minimo € maximo.

Em geral, quando da fase de definicdo dos ICD’s pelas areas no GVA, sugere-se que o0s
indicadores ja difundidos na empresa sejam questionados e caso tenham impacto no CVA e
impactem o resultado, estes devem ser mantidos, caso contrario devem ser descartados. Por
um outro lado, novos indicadores devem ser abordados, sempre focando agregacao de valor
ao negocio. O processo de identificar os indicadores chave de desempenho ¢ desafiador,
revelador e recompensador, toma bastante tempo em andlise, e, sempre podem ser revistos
mesmo apds a implantagdo do GVA. Cabe aqui também o processo de melhoria continua e
aperfeicoamento dos ICD’s.

Arvore de valor no GVA

A partir da identifica¢dao dos principais itens que influenciam o processo produtivo, os ICD’s
vistos no tdpico anterior, sdo construidos os fluxos, possibilitando conhecer como cada um
deles interfere no valor do negocio. A esses fluxos ¢ dado o nome de Arvore de Valor.

10
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A arvore de valor mostra as ligagdes entre Figura 3.4 Evolugéo de Valor Agregado
o valor da empresa e o resultado das I .
~ : Y \
operacdes. Para um melI}or' gerepmamento = . v
do CVA, por exemplo, sdo identificadas as ‘
% I $
| >

varidveis controlaveis que tém impacto
relevante, como no caso da eficiéncia de
fabrica e esta serd, portanto alvo de
mensuragdo em separado no processo
industrial. Fazendo um paralelo com a
Contabilidade Societaria de Custos, na
sessdo Departamentalizacdo, observa-se
que os processos que impactem significativamente no resultado do negocio, estes devem ser
segregados, criando-se para tal centro de custos ou centro de despesas especificas para
absor¢do dos gastos em separado.Aqui no GVA ¢é muito parecido, seguindo praticamente o
mesmo conceito, porém recebendo o nome de Arvore de Valor. Ainda, na arvore de valor é
necessario identificar precisamente os custos fixos e varidveis de cada unidade ou linha de
produto. E necessario também, avaliar todo o capital empregado no negécio, ou Base de
Ativos, como por exemplo, os recursos utilizados para aquisicao de terrenos, construcao dos
prédios, compra de equipamentos etc.Abaixo serd apresentada uma Figura ilustrativa da
evolucdo do valor agregado de uma empresa, considerando algumas das principais métricas
do GVA, as quais devem ser observadas na elaboracdo da arvore de valor.

fonte: GVA -Gestido de Valor Agregado, p. 10.

REFLEXOES SOBRE AS MEDIDAS TRADICIONAIS DE RETORNO

O reconhecimento de que o aumento nos lucros ndo ¢ garantia de aumentos no valor para o
acionista, particularmente durante periodos inflacionarios, levou a popularidade do retorno
sobre o investimento baseado na contabilidade (ROI) e retorno sobre o patriménio liquido
(return on equity — ROE), ambos como padrdes de desempenho financeiro, até hoje utilizados
no meio empresarial.

Retorno sobre os investimentos — RSI (ou ROI)

Geralmente as taxas de corte ou taxas minimas aceitdveis para o ROI s3o baseadas em uma
estimativa do custo de capital da unidade de negdcios ou do custo de capital da empresa. O
pressuposto € que se o ROI calculado for maior do que o custo de capital, entdo o valor para o
acionista sera criado. O problema essencial nesta medida ¢ que as informacgdes utilizadas para
o célculo deste indice sdo baseadas no principio de competéncia contabil e estd sendo
comparado a uma medida de custo de capital, que ¢ um retorno econdomico exigido pelos
investidores. Enfim, esta comparagdo ¢ bem contraditéria e pode levar o acionista a tomar
decisdes incorretas. A formula do ROI é: ROI =Lucro liquido /Valor médio dos ativos.

A informag¢ao “lucro liquido” ¢ um dado contabil, onde seu calculo ¢ baseado no principio de
competéncia da contabilidade societaria, o que nao leva em consideragdo os desembolsos
efetivos que a empresa obteve.

A titulo de exemplo, as contas de “depreciacdo e amortizacdo do permanente, imposto de
renda diferido, apropriagdo de gastos antecipados (seguros e aluguéis) entre outras”. Estas
contas sao deduzidas para obtencdao do resultado contabil ou resultado liquido da empresa,
porém geralmente ndo afetam o caixa da empresa no periodo em andlise.

A utilizagao do ROI como um padrao para a avaliagdo de estratégias e desempenho no nivel
corporativo ou de unidade de negdcios pode levar a uma alocagdo substancialmente erronea
de recursos. Ha trés razdes fundamentais para isso além das mencionais anteriormente.

11



IX Congresso Internacional de Custos - Floriandpolis, SC, Brasil - 28 a 30 de novembro de 2005

1. ao passo que a taxa de retorno econdmica, de um unico projeto ou de toda estratégia,
depende exclusivamente do fluxo de caixa previsto, o0 ROI contabil depende ndo somente
da perspectiva de investimentos e fluxo de caixa como também de investimentos
passados ndo depreciados.

2. a negligéncia do ROI com relagdo ao valor residual do periodo pos-planejamento de
empresas ou unidades de negocios, que tipicamente representa mais de 50% do valor de
mercado de uma empresa..

3. a limitacdo no uso do ROI para o planejamento e controle financeiro envolve o efeito,
ocasionalmente contra-econdmico, de mudancas na politica de financiamento com
relagdo ao ROIL.

Se o ROI for calculado antes das despesas financeiras, entdo ele ndo ¢ afetado pela politica de
financiamento, enquanto o custo médio de capital e portanto o valor da empresa ¢ afetado.
Quando o ROI ¢ calculado numa base apods juros, ele aumenta quando a empresa se
movimenta do nivel de exigivel 6timo para o menos que 6timo. O aumento no ROI ocorre ao
mesmo tempo em que o valor da empresa esta declinando.

Retorno sobre o patrimonio liquido — RSPL (ou ROE)

Outra medida amplamente utilizada de desempenho empresarial € o indice de retorno contébil
sobre o patrimonio liquido (ROE) = Lucro liquido / Valor médio do patrimoénio liquido.

Enquanto o ROI relaciona lucro liquido a ativos, o ROE emprega o patrimonio liquido como
denominador. O ROI ¢ a medida comumente utilizada nas unidades de negocios ou no nivel
divisional; o ROE ¢ a medida mais popular no nivel corporativo. Uma das principais razdes
para a gestdo concentrar-se no ROI em vez de no ROE no nivel da unidade de negocios ¢ sua
relutancia em alocar exigivel para unidades individuais. O foco sobre o ROE no nivel
corporativo €, em geral, explicado tendo como base que ele representa uma medida de
interesse vital para os investidores.

Pelo fato de o ROE ser tao similar ao ROI, necessariamente compartilha todas as deficiéncias
do ROI enumeradas anteriormente. Adicionalmente, o ROE ¢ particularmente sensivel a
alavancagem. Pressupondo que os recursos provenientes do financiamento com capital de
terceiros possam ser investidos a uma taxa de retorno maior do que a taxa de empréstimos, o
ROE aumentara quanto maior for o uso de alavancagem. De fato, o ROE aumentara a medida
que mais exigivel que o 6timo seja utilizado, e o valor da empresa decrescera devido ao
aumento no risco financeiro. Assim, novamente observa-se que uma medida de desempenho
baseada em dados do Balango Contabil puro pode ser conflitante com o critério da geragdo de
valor para o acionista.

Enquanto o ROE continua a ser citado como um dos mais importantes padroes de referéncia
do desempenho empresarial, recentes resultados de ROE tém sido grandemente afetados tanto
por praticas contdbeis como por resultados operacionais. Anteriormente a metade da década
de 90, poucas empresas atingiram um ROE de 20%. O entdo chamado “clube dos 20%”
tornou-se substancialmente menos exclusivo atualmente. Considere, por exemplo, que a partir
de 1994 o indice Standard & Poor’s 400 de empresas industriais teve um ROE médio que
excedia os 20%. Isso estava bem acima da média das trés décadas anteriores. O que colaborou
para esse aumento sem precedentes? Os aumentos no ROE tém trés origens: melhorias nas
margens de lucro, aumento no giro de ativos, ou aumento de alavancagem definida como
ativos divididos pelo patrimonio liquido dos acionistas.

A novidade é que parte do aumento no ROE surgiu de melhorias genuinas nas operagdes
devido a melhores margens e maior giro. O restante do aumento no ROE foi gerado por um
aumento na alavancagem. Esse aumento na alavancagem resulta de um ataque triplo para
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enxugar o patrimonio liquido dos acionistas. Primeiro, houve uma onda de mudangas
contdbeis agressivas relacionadas a reestruturacdo empresarial. Segundo foram as despesas
contabeis precipitadas por mudangas nos padrdoes contdbeis. Um grande exemplo foi a
mudanga na contabilizagdo dos beneficios de saude dos aposentados. A terceira origem de
grandes declinios no patrimonio liquido foram os bilhdes investidos em programas de
recompra de agdes. Em resumo, uma medida historica ndo confidvel de desempenho
empresarial tornou-se ainda menos confiavel.

As despesas contabeis e recompras de agdes também reduziram a utilidade de outras trés
medidas populares: o retorno de dividendos, valor de mercado em relagao ao valor de livro e o
multiplo preco-lucros.

A crescente porcentagem de investimentos direcionados a intangiveis como informatizacao,
treinamento e pesquisa, em vez de ativos fixos tangiveis, tem tido também um efeito profundo
sobre a utilidade do ROI e do ROE como padrdes de referencia de valor. Com somente uma
pequena porcentagem de investimentos capitalizados para efeitos contdbeis, os ROIs e os
ROEs para empresas baseadas em conhecimento como a Microsoft ndo podem ser
comparados significativamente com aqueles de outras empresas que investem principalmente
em ativos permanentes.

Quais sdo as implicacdes da crescente importancia das empresas baseadas no conhecimento
cujos principais ativos sdo intangiveis em vez de fisicos? H4 um crescente interesse na
inclusdo de intangiveis, como pesquisa e desenvolvimento, satisfagdo do cliente e nomes de
marcas, como ativos no balanco patrimonial. Outros se opdem a essa sugestdo baseada em
que quaisquer tais estimativas ndo sdo suficientemente confidveis para garantir um lugar no
balango ou nas demonstragdes de resultados de uma empresa. Esse ndo é o forum para se
entrar em tal debate. H4, no entanto, uma observacdo que deve ser enfatizada. Os niimeros
contdbeis e indices financeiros tradicionais serdo afetados pelo movimento de empresas
industriais para empresas baseadas no conhecimento. Os cdlculos do valor para o acionista
ndo o serdo.

Em uma analise de valor para o acionista baseada nos fluxos de caixa, $ 1 milhdo gasto em
conhecimentos e $ 1 milhdo gasto em ativos tangiveis sdo tratados de modo idéntico. Nao
importa se 0 método contabil lanca como despesas ou capitaliza esse desembolso. O que €
reconhecido é que $ 1 milhdo em dinheiro foi gasto e a sensatez do investimento sera refletida
nos fluxos de caixa subseqiientes. Uma analise economica solida ¢ particularmente critica em
empresas baseadas no conhecimento, tais como empresas de software e farmacéuticas, pois os
custos iniciais significativos para introduzir um produto no mercado sdo
desproporcionalmente mais altos do que os custos subseqiientes para a producido e
distribuicao.

Enquanto os nimeros baseados na contabilidade ndo sdo indicadores confidveis do valor para
o acionista, isso ndo deve ser visto como uma falha da contabilidade. Em ultima analise, o
problema ¢ o uso inapropriado e nao intencional de nimeros contabeis historicos por gestores
e investidores para a avaliagdo baseada em expectativas.

O lucro contabil

O uso e a crenga que o lucro contabil ¢é reponsavel pela valorizacdo das agdes, pode levar a
alguns equivocos. (RAPPAPORT, 2001, p. 30). Como se pode observar até o momento, os
indices ROI e ROE sado gerados sobre forte influéncia do dado “lucro contabil”, uma vez que
este ¢ o numerador para obtengao dos dois indices.

O que sera demonstrado ¢ se o dado lucro contdbil, como informacdo base para avaliar
estratégias alternativas e medir o desempenho subseqiiente, ¢ consistente com o objetivo da
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geracao de valor para o acionista. Dito de forma mais concreta, a questao ¢ se o lucro pode
medir com confian¢a a mudancga no valor presente da empresa.

Alguns motivos pelos quais o lucro contéabil falha em medir as mudangas no valor econdomico
da empresa:

» métodos contabeis alternativos podem ser empregados: O lucro pode ser calculado
utilizando-se métodos contabeis alternativos e igualmente aceitdveis. Exemplos sdo as
diferencas que surgem das abordagens ultimo que entra, primeiro que sai (LIFO- /ast-
in, first-out) e primeiro que entra, primeiro que sai (FIFO- first-in, first-out) para
calcular o custo das vendas, varios métodos de depreciacdo e o tratamento contabil
para fusdes e aquisi¢des, seja como uma combinacdo de interesses, seja como uma
compra. Uma mudanca no método contabil por propodsitos de demonstragdes
financeiras, sendo ela exigida pela Financial Accounting Standards Board (FASB) ou
simplesmente requerida por escolha da gestdo, pode ter um impacto material sobre os
lucros, porém ndo altera os fluxos de caixa da empresa e portanto ndo deve afetar seu
valor econdmico.

» as necessidades de investimento sao excluidas; A relacdo entre a mudanca no valor
econdmico e lucros ¢ ainda mais obscurecida pelo fato de os investimentos em capital
de giro e ativos permanentes necessdrios para sustentar a empresa serem excluidos
dos calculos dos lucros. Considere o caso do capital de giro. A medida que uma
empresa cresce, normalmente haverd um crescimento associado em seu nivel de
contas a receber, estoques e contas a pagar. Um aumento em contas a receber entre o
inicio e o final do ano significa que o fluxo de caixa das vendas ¢ menor do que o dado
de receitas refletido na demonstracdo de resultados. Para ilustrar, suponha que as
vendas do ano atual

» o valor do dinheiro no tempo ¢ ignorado: Outra importante razao pela qual os lucros
falham em medir mudangas no valor econdmico ¢ que o calculo do lucro ignora o
valor do dinheiro no tempo, relembrando que o valor econdmico de um investimento €
o valor descontado dos fluxos de caixa previstos. Os calculos de valor economico
explicitamente incorporam a idéia de que um dolar de caixa recebido hoje vale mais
do que um dolar a ser recebido daqui a um ano, pois um délar de hoje pode ser
investido para obter um retorno ao longo do préximo ano. A taxa de desconto utilizada
para estimar o valor econdmico incluiu ndo somente a compensagao por incorrer em
risco, mas também é uma compensacgao pelas taxas esperadas de inflacao.

Em face das diferencas fundamentais entre o calculo dos lucros contabeis e do valor
econdmico, ndo seria surpreendente que o crescimento dos lucros ndo necessariamente leve a
criagdo de valor econdmico para os acionistas. O valor para o acionista somente aumentara se
a empresa obtiver uma taxa de retorno sobre os investimentos maior que a taxa que 0s
investidores podem esperar obter ao investir em titulos alternativos de igual risco. O
crescimento dos lucros, entretanto, pode ser alcangado ndo somente quando a gestdo estad
investindo em ou acima da taxa de desconto de mercado, ou custo de capital, mas também
quando estdo investindo abaixo do custo de capital e portanto reduzindo o valor das agdes
ordinarias.

Um aumento ou diminui¢do nos lucros pode ndo dar origem a um aumento ou decréscimo
correspondente no valor para o acionista, pois o dado de lucros ndo reflete o nivel do risco
financeiro e do negdcio da empresa nem leva em consideragdo as necessidades de capital de
giro e ativos permanentes necessarios para o crescimento previsto. Adicionalmente, o dado de
lucros ¢ afetado por grande variedade de convengdes contibeis que determinam a alocacdo de
custos para os periodos atuais e futuros. Tais convengdes contabeis em geral ndo afetam o
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fluxo de caixa de uma empresa e portanto nao deveriam afetar o valor da empresa.

O crescimento nos lucros ao longo de um periodo de tempo especifico ndao ¢ confiavelmente
relacionado ao aumento calculado no valor para o acionista nem ao retorno total para o
acionista (dividendos mais mudancgas no valor do prego da acao). Esse pode ser o caso, pois o
crescimento nos lucros pode ser alcangado sem nenhum aumento no valor para o acionista.
Essencialmente, a mudanca no componente do preco da acao do retorno total para o acionista
origina-se por mudangas nas expectativas quanto a futura geracdo de valor para o acionista.
Assim, o crescimento nos lucros demonstrados, mesmo com aumentos no valor para o
acionista, pode levar a um decréscimo no preco da acdo se os resultados demonstrados
estiverem abaixo das expectativas anteriores.

CONCLUSOES

O estudo apresenta-se conclusivo quando da validacdo das métricas de geragao de valor
agregado versus indicadores tradicionais de andlise de desempenho das empresas.

O estudo revela que para periodos com taxas de inflagdo de médias a elevadas, os indicadores
tradicionais de desempenho acabam perdendo razoavelmente suas referéncias, podendo levar
o acionista a tomar decisdes vindo a destruir o valor da empresa. A exemplo disso sdo as
contas patrimoniais que nao sdo corrigidas pela inflacdo, ou seja, a base de ativos permanece a
custo histérico e quando calculado os indices convencionais, ¢ tendéncia natural retornar uma
rentabilidade acima da efetiva.

No GVA, estas lacunas sdo preenchidas, pois toda base de ativo € corrigida e o capital do
acionista ¢ preservado levando-se em conta a inflagdo do pais (capitulo 3). Portanto, a
rentabilidade pelas métricas de geragdo de valor apresentou-se efetiva.

Analisando-se o Resultado Contabil, detecta-se que quando uma determinada empresa ou
produto consome muitos recursos financeiros, exemplos Contas a Receber, Contas a Pagar,
Impostos a Recuperar, tais contas ndo refletem no Lucro Contébil, dificultando assim a
analise da rentabilidade. No GVA conforme demonstrado no capitulo 3, tais contas sdo
levadas em consideragdo quando da formacao da base de ativos. Assim, quando um titulo a
receber permanece na base de ativos, ele esta sendo remunerado (cobrado um aluguel mensal)
para acionista.

Outro ponto que merece destaque e que foi bastante analisado no trabalho ¢ o Ativo
Imobilizado. Primeiro com relagdo a sua corre¢do monetaria, que a exemplo na legislagdo
brasileira ndo ¢ mais exigida, permanecendo o Balanco Contdbil a custo histdrico. Por
conseqiiéncia, a depreciagdo também ¢ calculada a custo historico, quando a inflagao do pais
estiver em niveis médios a elevados, pode distorcer o resultado da empresa. No GVA, este
assunto ¢ resolvido pela correcao da base de ativos, a exemplo das contas a receber e a pagar,
o capital do acionista mais uma vez acaba permanecendo preservado e ndo a custo histdrico.

Diante destas analises e lacunas ndo preenchidas pelo Resultado Contdbil e Balango
Patrimonial, conclui-se que ndo se pode pensar em substituir os indicadores tradicionais de
desempenho pelas métricas do GVA, pois estes apresentam propdsitos diferentes. A
Contabilidade Societaria objetiva apurar os ganhos, perdas e o Balanco Patrimonial da
entidade, seguindo toda uma legislacdo e os dados s3o tratados a custo histdrico, por
conservadorismo e nao subjetivismo.

J& no GVA, embora os dados para calculo de suas métricas sdo supridos pelo Balango
Patrimonial e Resultado Contabil, seu proposito ¢ diferente da Contabilidade Societaria, pois
objetiva demonstrar a rentabilidade efetiva da empresa ou produto, através do resultado
apurado no conceito caixa auferido. Assim, o GVA apresenta-se como uma forte alternativa
para o gestor ou acionista com enfoque voltada a analise gerencial e tomada de decisdo.
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Portanto, conclui-se que além da Contabilidade Societaria ja exigida pela legislagcdo local, o
acionista podera utilizar ferramentas voltadas a andlise da geragdo de valor agregado, a
exemplo o GVA, pois terda uma administragdo suportada por medidas de desempenho
gerenciais poderosas. Assim, o GVA vem trazer uma grande contribuicdo na gestdo das
organizagoes.
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