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Os autores classicos de financas sempre foram incisivos ao considerar que o grande adjetivo
financeiro dos gestores das empresas é o proporcionar aumento de valor para os acionistas.Isto s6
0 ocorre quando as decisdes implementadas pela organizacao sao entendidas como adequadas pelo
mercado, aumentando a atratividade das ac¢des e, como conseqiiéncia, valorizando-as no mercado.
Dessa, forma o que interessa para 0 acionista € que 0 seu investimento proporcione retorno que
contemple risco e timing de reposic¢ao pelo tempo decorrido.

Nessa linha de raciocinio, do lado interno da empresa, alguma técnica deve ser
disponibilizada para analisar, avaliar e permitir o direcionamento das decisdes som o objetivo de
proporcionar o acréscimo de saia o investimento feito pelo acionista. Por se tratar de conceito de
obtencdo futura, ou seja, valor € um conceito ligado as ocorréncias a transcorrer, embora possa
depender de doagbBes que tenham ocorrido no passado, grande tem sido a dificuldade no
monitoramento. Significa dizer que o valor da empresa deve ser planejado, constituindo-se em
principal meta do plano estratégico da organizacao.

Aceitando-se que a valorizacao do investimento do acionista € importante e deve ser
Planejada, quais indicadores sdo adequados para 0 seu monitoramento para 0 seu monitoramento?
Rappaport (1908, p.13) menciona que algumas empresas utilizam dados contabeis, tais somo
lucro/acé@o e retorno sobre o investimento como indicadores de aumento do valor, enquanto que
outras se prendem ao fluxo no caixa gerado.

Levando em conta a disponibilidade, de varias metodologias e, em especial, daquela
denominada Resultado Econdmico Residual, este artigo foi desenvolvido com os seguintes
objetivos:

1. apresentar as varias metodologias:

2. caracterizar a metodologia escolhida (abordagem do Resultado Econdmico Residual): e

3.indicar as dificuldades referentes aos critérios possiveis, considerados por varios autores,
na apuracdo do Resultado Econdémico Residual.

Abordagens Disponiveis

Hendriksen (1992, p.121) considerou que os relato rios gerados pela contabilidade *“(...)
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existem para suportar decisGes aos acionistas e outros agentes nas suas decisdes financeiras, a fim
de projetar o fluxo de caixa corporativo.” Sem esgotar o assunto, o0 Quadro 1 tem por pretensao

identificar as varias vertentes conceituais, encontradas no momento, tratando o tema:
valor de empresas.

FLUXO DE CAIXA RAPPAPORT
DESCONTADO =>
— DAMODARAN
RESULTADO => ANTHONY
. ECONOMICO
AVALIACAO ———— P ResipuaL STEWART (EVA)
COPELAND
OUTRAS
METODOLOGIAS

Levando em conta esse objetivo, podem ser percebidas trés grandes linhas de pensamento.
nao necessariamente mutuamente exclusivas, que séo:

1. Abordagem do
Fluxo de Caixa Descontado

Leva em conta a identificacdo do fluxo de caixa da empresa para o periodo futuro
descontado pela sua taxa do custo de oportunidade. Adicionalmente, inclui o conceito de
perpetuidade e/ou de ajustes pela inclusdo de eventuais valores ndo operacionais. A metodologia
tem sido utilizada desde longa data, mormente na avaliacdo de investimentos operacionais internos a
empresa. Seu grande expoente no momento € o consultor Damodaran, muito embora Rappaport
tenha importantes contribuicbes nessa area. Essa metodologia é a que se utiliza na avaliagdo de
empresas no processo de privatizacdo brasileiro da década de 90. Este artigo ndo tem por objetivo
aprofundar esta andlise.

2. Abordagem dos Mdltiplos

Abordagem mais comum nas decis6es de investimento dos acionistas minoritarios, baseia-
se no relacionamento entre variaveis, por exemplo, o indice Preco/Lucro, uma espécie de payback,
que permite identificar pontos de entrada e saida do mercado. Analogamente ao item anterior, este
assunto ndo serd aprofundado neste artigo.

3. Abordagem do Resultado Econdémico Residual

Esta abordagem persegue o resultado econdmico, ou seja, o resultado operacional, liquido
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do imposto de renda mas nado afetado pelo custo de financiamento das operagdes. Diferentemente
das abordagens anteriores, permite a analise distinta da operagdo, financiamento e gestédo do
investimento da organizacdo. Stewart e, no momento, o estudioso mais importante, tendo
introduzido o conceito sob o nome de EVA (Economic Value Added), muito embora o tema tenha
sido motivo de preocupagdes por parte de David Ricardo, Marshall, Anthony, Schmalenbach e
outros, incluindo outras visbes e alternativas. Por esse motivo o termo Resultado Econ6mico
Residual serd utilizado, neste artigo, no sentido de identificar a familia metodolégica que inclui o
EVA. O Resultado Econdémico Residual. doravante denominado simplesmente de RER. sera
privilegiado neste artigo, tendo alguns méritos dificeis de serem refutados:

a) Linguagem conceitual simplificada:
Muito embora o conceito de resultado liquido ap6s a remuneragédo néo seja algo novo, o
grande mérito de Stewart foi a simplificacdo da linguagem, tornando factivel e praticavel
uma abordagem até entdo considerada puramente académica e por demais complexa.
b) N&o implica em ruptura mas sim agregacao de conceitos:
A utilizacdo da base contabil é essencial para o calculo dos valores necessarios. Dessa
maneira, 0 RER constitui-se em produto adicional da Contabilidade e ndo seu
concorrente.
¢) Um unico instrumento atende a varios interesses:
Pode-se separar os interesses dos agentes em:
* Analise do desempenho interno da organizacgéo:
Pode ser obtida a partir do momento em que ela atrela todos os seus instrumentos de
planejamento ao RER. A sua utilidade esta ligada & gestdo do negécio e as politicas de
remuneracao das organizagfes: cada vez mais estéo ligadas a esse indicador.
* Anélise de investimento:
Consiste na utilizacdo da metodologia para projetar o resultado de uma organizacdo para
fins de aquisicdo, fusdo ou mesmo o direcionamento de seus investimentos futuros no

ativo permanente.
* Analise do mercado:

Situacao verificada quando o analista externo, a partir das demonstragdes contabeis
publicadas e informacbes complementares da empresa, elabora o calculo RER com
finalidade de estabelecer o ranking e andlise comparativa de desempenho Bacidore
(1997, p.19) se revela entusiasmado com a correlagdo entre o EVA gerado e o retorno
obtido pelas acbes.
d) Apura o resultado que remunera realmente todos o0s acionistas stakeholders
envolvidos, levando em conta o risco:
O resultado liquido apds remuneracado aos fornecedores, empregados, governo, credores
ligados a instituicbes financeiras e acionista € de grande importancia, pois indica o que
realmente sobra para a entidade, o que realmente torna a entidade mais saudavel e rica.
e) Benchmarking quando usado para andlise externa:
A publicacéo do célculo do RER decomposto em capital investido, retorno operacional e
custo de capital permite ao analista externo entender o desempenho da organizacdo em
termos operacional, financeiro e de gestdo dos seus investimentos.Tal disponibilidade faz
com que a andlise possa ser centrada nos pontos fortes e fracos de cada organizagdo. Em
uma dada empresa, por exemplo, o custo de capital pode se apresentar acima da média do
seu setor, enquanto a rentabilidade se apresenta na média. De posse desse tipo de
informacdo, o gestor pode identificar o seu benchmarking e perseguir melhoria de
desempenho exatamente aonde se considera néo suficientemente forte.
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Se por um lado as vantagens existem, por outro, algumas limitacdes e mesmo dificuldades
persistem, sendo que algumas das mais relevantes descritas a seguir:

a) Subjetividade dos critérios superior ao que os contadores estdo acostumados a
encontrar:

Os critérios de elaboracdo podem se alterar em fungdo do tempo e perspectiva. Por exemplo, o
valor total da Provisdo para Devedores Duvidosos, constituida em um dado periodo, pode
representar um valor maior do que o estritamente necesséario, tendo como conseqiéncia, na
metodologia, seu valor somado de volta ao lucro do periodo: em outro momento, essa conta deixa de
ser somada em funcdo de que esteja refletindo exatamente o nivel de risco que se espera pela
constitui¢ao.

Diferentes autores e diferentes tratamentos para as mesmas contas podem trazer como
consequéncia valores distintos para as mesmas contas. Isto pode ser percebido com a receita
financeira, por exemplo. Para alguns autores ela faz parte do resultado operacional e para outros
nao.

* Custo de oportunidade como novo elemento a tratar:

No lugar dos juros incorridos pelos recursos de terceiros captados, existe o calculo do custo
ponderado de capital a ser remunerado pela organiza¢do. Esse conceito, por se tratar de uma
abordagem que necessita de premissas sobre a participacdo de cada tipo de recurso (préprios e
de terceiros), € menos objetiva para o contador, implicando em potencial de grande amplitude de
variacao de resultados.

« Dificuldade no entendimento do que significa o resultado econémico:

Muito embora o resultado econémico tenha por caracteristica a indicagdo do potencial de caixa a
ser gerado, o entendimento do que representam 0s seus componentes nem sempre € simples. O
resultado econdémico ndo corresponde necessariamente ao fluxo de caixa gerado no periodo,
nem mesmo é o lucro contabil. Dessa maneira, o tratamento da depreciacdo como fluxo
econdmico, por exemplo, é algo que pode gerar duvidas nos profissionais.
« Dilema entre simplicidade e entendimento versus complexidade e preciséo:

A simplificacé@o dos critérios pode reverter em uma significativa imperfeicéo, frente a demanda da
organizacdo. Por outro lado, excessivo detalhamento ou ajustes para adaptacdo ou mesmo
variabilidade dos critérios perante situacdes encontradas faz com que a confiabilidade no sistema
dependa enormemente da capacidade de julgamento das pessoas.

Se a metodologia do RER e dutil e permite gerenciar certos problemas criticos no
relacionamento da organizacdo com os stakeholders mais expressivos (0s acionistas, o governo, 0s
credores e 0s executivos), quais 0s motivos que fazem com que a sua utilizagcdo seja ainda
pequena? A resposta a essa pergunta esta ligada as limitacdes apresentadas, que, na visdo de
muitos profissionais, ndo sdo superadas pelas suas vantagens. Como se percebe, ao levar em conta
0s aspectos mencionados, 0s critérios na operacionalizagdo da metodologia séo criticas na utilizacédo
do instrumento e podem ter tratamento distinto pelos varios autores.

Considerando-se que o método em si é adequado, constitui-se em acédo de grande
importancia tratar os critérios de maneira que possam ser corretamente entendidos, testados e,
eventualmente, utilizados. Para permitir que se conheca tal metodologia, este texto contemplara o
seguinte roteiro: antecedentes histéricos, conceituacdo dos elementos requeridos na apuragdo ao
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RER, diferentes entendimentos dos critérios. exemplificagéo do calculo do RER e conclus®es.

Antecedentes Historicos

O tema nao se constitui em novidade conceitual, ja que vem sendo tratado desde longa data,
contudo, e evidente que durante muito tempo a grande preocupa¢do aos autores estava restrita a
contribuicdes conceituais, sem se ater a aplicagdo das mesmas, o que dificultou a sua aceitacdo e
propagacéo. Atualmente, a visdo mais pragmatica permite a aplicabilidade, discussdo e mesmo o
aperfeicoamento da metodologia.

David Ricardo, cuja obra apresenta vivéncias do final do século XVIII e do inicio do século
XIX. e citado como um dos primeiros a se aproximar da figura do RER. Discordando das abordagens
de Adam Smith, ele considerou:

“Algumas minas de carvdo, embora vantajosamente localizadas, ndo podem ser
exploradas por serem pobres, A produgdo ndo compensa 0S gastos. Elas ndo
proporcionam nem lucro nem renda. Existem algumas cuja produgdo proporciona o
estritamente necessario para pagar o trabalho e repor, conjuntamente com os lucros
correntes, o capital empregado na sua exploragdo. Elas proporcionam algum lucro para
guem as explora, mas ndo proporcionam renda ao proprietério. Elas ndo poderdo ser
exploradas sem prejuizo a ndo ser pelo proprietario que, explorando diretamente a mina,
obtém o lucro normal pelo capital nela aplicado (...). O proprietario ndo permitiria que
ninguém as explorasse sem pagar certa renda, mas ninguém teria condicbes de paga-
la.”(Ricardo, 1982. p.222).

Muito embora Ricardo ndo esteja preocupado com diferenciacdo de recursos, ele trata a
remuneracdo do capital empregado sob a forma de capital operacional (no caso a mina), com uma
clara viséo de utilizacéo de recursos.

Schmalenbach (1961, p.l 80) trata o tema, calculando o custo do capital préprio como um
componente a ser identificado no calculo do lucro do periodo.

Marshall é citado por Copeland (1995, p. 149) como sendo aquele que definiu o conceito de
resultado econémico. Em 1890, ele assim expressou o importan'te conceito :” What remamns of his
(the owner or manager’s) profits after deducting interest on his capital at the current rate may be
called his earnings of undertaking or mana gement”.

Como se percebe, Marshall ndo estava questionando quais elementos deveriam ser
expurgados dos valores contabeis, mas sim considerava necessario o tratamento do custo de capital
a ser aplicado sobre o resultado contébil apurado. Em outras palavras, os critérios para o seu calculo
deixam de ser seu objetivo de tratamento, embora ele perceba a necessidade de apurar resultado
apos a consideracao de remuneracdo de todos os agentes. Tais critérios, serdo objeto de andlise no
tem que tratar4 sobre as diferencas existentes a partir de observacdes dos autores citados, e

1 . . . ~ A
Em se tratando de um conceito virtal ao adequado entendimento do tema, por uma questéo de possibilitar
maior transparéncia, o texto ndo foi traduzido
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proposi¢céo do autor deste artigo.

Anthony, desenvolveu o critério do Residual Income (RI), posteriormente utilizado pela
General Electric na década de 50, usando os conceitos de apuracdo de resultado em que a
remuneracdo pelo capital investido era um clara percep¢cdo em termos de objetivo a se atingir. Ele
definiu o RI como sendo um valor que se obtém ao subtrair do lucro o custo do capital investido, tal
custo de capital é obtido mediante a multiplicagdo do valor dos ativos empregados por uma dada
taxa’ (1984. p.344). Como se percebe, analisando a obra de Anthony, tal taxa ndo é o custo
ponderado de capital (1984, p. 355), mas sim uma taxa proxima, que possa até diferenciar os varios
riscos implicitos nos ativos da empresa.

Constitui-se em arduo trabalho identificar a sequéncia cronoldgica do desenvolvimento dos
conceitos, haja vista a existéncia de depoimentos proprios dificeis de serem comprovados e
diferentes formas de exteriorizacdo desses mesmos conceitos. Para fins deste artigo, o autor optou
pela sequiéncia de publicacdes de livros como referencial cronoldgico, ignorando a existéncia de
provaveis artigos que possam anteceder tais livros publicados.

Nesta linha de raciocinio, Rappaport, em 1986 publica sua obra Creating ShareholderValue®.
obra em que propde metodologia para apuragdo do Resultado Econdmico (por ele denominado
Shareholder Value Added), muito embora ele mesmo néo se classifique como tal (1998. p.122). Seu
tratamento, em termos de modelo matematico, e de grande detalhamento e profundidade, sendo
reconhecido como um importante passo dentro das pesquisas sobre o tema.

Apesar de argumentar que desde o final da década de 60 estaria envolvido com o tema,
principalmente no que se refere ao conceito de fluxo de caixa livre. Stewart, s6 em 1991, Lanca o
livro The Quest of Value, a partir de uma abordagem relativamente simplificada da aplicacdo de
conceitos relacionados com o Resultado Econdmico Residual. O fato de, como analista externo, ter
apurado os resultados das empresas americanas” deu um impulso muito grande a metodologia, ja
que isso ndo era adequadamente explorado, O termos Economic Value Added (EVA) e Market Value
Added (MVA) sao por ele cunhados e patenteados, sendo citado Rappaport, o primeiro académico a
apoiar a abordagem. A implantagdo da metodologia na Coca-Cola foi um passo importante na fase
do depoimento sobre a eficacia da metodologia e o0 sucesso atingido por tal empresa foi
particularmente atribuido a adequacao do EVA.

Em 1995. Copeland langa seu livro Valuation: measuring and managing the value of
companies, em que retoma as abordagens de Stewart e amplia a utilidade para a metodologia.

Em 1995, a Tillinghast-Towers Perrin (Niedzielski, 1995. p. 4) desenvolve uma pesquisa no
ambiente norte-americano e afirmou que cerca de 7% das empresas participantes da sua amostra
utilizavam o EVA como medidor de desempenho., enquanto cerca de 14% utilizavam a metodologia
para andlise de investimentos.

2 Traducdo-livre feita pelo autor deste artigo.
% Obra revisada, em nova edigéo de 1998.
* Trata-se de analise das 1000 maiores empresas dos Estados Unidos
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Conceituacado dos Elementos Requeridos na
Apuracdo do Resultado Econdmico Residual (RER)

De maneira simplificada, o0 RER é aquilo que sobra para a empresa depois que ela
remunera, paga, retorna, recursos consumidos no seu processo, Tal remuneragdo/pagamento
/retorno envolve o acionista, instituicbes financeiras, fornecedores, empregados e prestadores de
servigos. O célculo do RER é desenvolvido a partir da apuracdo das seguintes figuras: (RODIR/ CI-
CPCE) x CI, onde pode-se conceituar:

1. Resultado operacional depois do imposto de renda (RODIR):
Corresponde ao resultado apurado a partir do resultado liquido contébil apds o imposto de
renda e devidamente ajustado pelos valores a expurgar, tais como:
 despesas de juros liquidos dos efeitos do imposto de renda derivado da existéncia das
despesas de juros:
« apropriagdes de gastos que ja ocorreram no passado e que possam ter beneficio futuro;e
« provisOes cuja perspectiva de afetar o caixa seja proximo de zero.
Por sua vez, a depreciagdo ndo é expurgada do resultado, porque corresponde a figura da
amortizacdo econdmica e deve ser recuperada. Se fosse expurgada revelaria o nivel de margem que
nao seria suficiente para repor os investimentos feitos no imobilizado.

2. Capital investido (CI):

Corresponde aos recursos necessarios para que a organizacdo possa desenvolver suas
atividades operacionais. Considera-se que o grau de eficiéncia a obter seja funcdo do
desempenho na gestdo dos elementos contidos. Pode ser calculado tanto pelo critério de
identificacdo dos investimentos feitos na operacado (capital de giro operacional adicionado ao
permanente menos 0s passivos ndo onerosos de longo prazo), como também pelos
financiamentos obtidos (empréstimos de curto e longo prazos, provisbes e patrimdnio
liquido). Os gastos ja incorridos, tais como pesquisa e desenvolvimento apropriados ao
resultado e que ainda ndo geraram produtos a faturar, deveriam voltar para o Ativo, de
maneira capitalizada (Stewart. 1991, p. 29). Por sua vez, a amortizacdo do goodwill (Stewart
1991, p. 25), por exemplo, deve ser apurada e deve ser adicionada ao investimentos®; e

3. Custo ponderado de capital da empresa
(CPCE):
Composto pela ponderacao dos recursos que financiam as operac¢des da organizacao, tanto
recursos proprios como de terceiros. No que se refere aos recursos proprios, ou seja,
adequados que estdo no Patrimonio Liquido, sdo considerados a luz do risco existente,
sendo que o retorno deve recompensar o investidor pelo risco incorrido, diferenciado por
meio do beta apurado.

O MVA corresponde a diferenga entre o Valor de Mercado da empresa menos o Capital

5 . . ~ P . A

Traduzido literalmente em funcao de se constituir, em inglés, num termo consagrado.

comentario do autor citado refere-se exclusivamente a realidade de seus pais, em que tais valores séo tratados
como gastos do periodo e ndo capitalizados. No caso brasileiro, é possivel encontrar esse tratamento e outro, que

trata Pesquisa e Desenvolvimento como gasto capitalizado.
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Investido. Corresponde, no entender de Stewart, ao fluxo de RER’s projetados para o futuro, trazidos
a valor presente e ajustados pelos valores ndo operacionais e mesmo capital de giro financeiro. Esse
indicador tem serventia ao identificar as empresas que o mercado considera como criadoras de
rigueza (valor) para a organizagdo, separando-as daquelas que o mercado ndo considera como
criadoras de riqueza.

Diferentes Entendimentos dos Critérios

Como citado, a abordagem de analise de valor, denominada RER, engloba vérias vertentes
gque possuem grandes semelhancas e algumas divergéncia. Entender as divergéncias é uma das
dificuldades encontradas, quando se pretende desenvolver a metodologia em uma dada
organizagdo. ja que o RER constitui-se em um elemento que se diferencia daqueles por eles
usualmente conhecidos. Em outras palavras, ele ndo é exatamente fluxo de caixa, hem mesmo
resultado contébil. O importante em termos de critério é que o RER deve se aproximar do caixa
gerado (ou a ser gerado) em dado horizonte. Para obté-lo, certos ajustes devem ser feitos ao
resultado contabil, o que serd o ponto de partida para chegar ao Resultado Operacional Depois do
Imposto de Renda - RODIR.

Dessa forma, a metodologia tem que recorrer a base de dados da contabilidade para obter
as informacdes béasicas e, a partir dela, efetuar ajustes, Levando em conta que, a obtencéo do
resultado possa refletir a geracéo de riqueza da organiza¢é@o, o Quadro 2 reflete a opinido de autores
que tratam o tema, em alguns casos, divergindo suas opinides sobre o que deve ser ajustado para
permitir a obtencdo do resultado econbmico. Dentre os que mais contribuiram para tal, foram
escolhidos Stewart e Copeland.

Elementos

Stewart

Copeland

Proposta

Despesas de Juros de curto e
longo prazo

Somar ao lucro
liquido contabil

Critério igual ao
apresentado por
Stewart

Critério igual ao
apresentando para
Stewart

Impacto do imposto de renda
sobre os juros de curto e
longo prazos

Subtrair do
resultado
considerando o

Subtrair do resultado
considerando o efeito
sobre receitas e

Critério igual ao
apresentando para
Stewart

efeito sobre despesas
despesas
Apropriacdo da Depreciacdo N&o altera o Critério igual ao Critério igual ao

resultado contabil

apresentado p/
Stewart

apresentando para
Stewart

Amortizagdes de ativos com
vida util formalmente
definitiva

Omitido

Né&o altera o resultado
contabil

Nao altera o
resultado contabil

Provisbes com baixo
potencial de concretizacéo

Somar ao lucro
liquido contabil

Critério igual ao
apresentado por
Stewart

Critério igual ao
apresentado por
Stewart

ProvisGes que, em
decorréncia do tempo podem
Se concretizar

Omitido

Omitido

Nao altera o
resultado contabil

Gastos com pesquisa e

Somar ao liquido

Excluir tanto o valor

Critério igual ao
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desenvolvimento contabil do ativo como a apresentado por
parcela que foi para Stewart
resultado
Receitas financeiras Omitido Excluir do lucro N&o altera o
liguido contabil resultado contabil
Amortizacio do Goodwill’ Somar ao lucro Excluir tanto o valor | Critério igual ao
liquido contabil do ativo como a apresentado por
parcela que foi para Stewart
resultado
Leasing operacional levado a | Omitido Apitalizar e apropriar | Nao altera o
resultado depreciagédo resultado contabil
Equivaléncia patrimonial Omitido Omitido Somar ao lucro
liquido contabil®
Resultados n&o repetitivos ° Omitido Somar ao lucro Somar ao lucro
liguido contabil liquido contabil
Ajustes nos custos e Ajustes do tipo FIFO | Omitido Somar ao lucro
estoques para médico liquido contabil,
somados ao lucro quando nédo indica
contabil potencial de caixa

Quadro 2: Diferentes Abordagens dos Estudiosos do Tema Valor Residual

Complementando, o autor deste artigo incluiu uma coluna (intitulada de “Proposta”) para
expressar a sua opinido sobre o tratamento de algumas linhas em que diverge do entendimento dos
autores mencionados. Como se percebe, nos pontos destoantes se circunscrevem: as receitas de
juros, as amortizacdes de ativos com vida util formalmente definida (patentes e franchising), os
gastos com pesquisa e desenvolvimento, o goodwill, o leasing operacional, a equivaléncia
patrimonial e 0s ajustes nos estoques.

As divergéncias de critérios, como decorréncia do préprio calculo do RODIR, também podem
afetar a apuragdo do capital investido. O capital indica os recursos que foram aplicados na
organizagdo e que devem produzir os beneficios de geracdo de riqueza. Pode ser calculado a partir
dos recursos propriamente ditos, por exemplo: capital de giro operacional+ realizavel + permanente -
passivo ndo oneroso de longo prazo, ou entéo, a partir do seu complementar em termo de contas de
balanco, tais como: empréstimos e financiamentos de curto e longo prazos, patriménio liquido e
provisbes. Nesse sentido, o Quadro 3 tem por objetivo identificar algumas das contas mais
importantes.

Elementos Steward Copeland Proposta

Investimentos no Omitido Considerado como Considerado como

Na realidade, o tratamento a ser dado para esse tipo de ativo requer uma analise mais apurada e especificada para
caracterizar sua amortizagdo em funcdo de uma data expectativa de vida util.
Embora se considere como critério geral, a Gnica forma de se dispor de critério que faca sentido é considerar cada

caso isoladamente: uma empresa que néo tenha a distribuicdo de dividendos durante certo espago de tempo estara
se caracterizando frente ao critério.

® Quando o resultado futuro for projetado, deve ser excluido tanto o resultado nio operacional como o néo repetitivo.
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mercado financeiro ndo operacional, resultado operacional
reduzindo os deixado, no
empréstimos investimento

Despesas pré-pagas | Omitido Omitido Voltar valores para o

apropriadas ativo

Leasing operacional Omitido Capitalizar N&o se altera

pago

Quadro 3: Diferentes Abordagens dos Estudiosos do Tema Capital

Exemplificagcdo do Calculo do RER

Tendo em vista permitir o entendimento da metodologia, foi elaborada exemplificacdo em
que sdo calculadas as varias alternativas de critérios apresentados. Para tanto, demonstracdo de
resultados e balanco apresentados em moeda de mesmo poder aquisitivo se constituem em
requisitos iniciais (quadro 4 e 5).

Demonstragdo do Resultado do Periodo

R$ em moeda de poder aquisitivo de 31/12/x1 x1

Receita Liquida 6.500
(-) Custo de produtos vendidos 4.100
(-) Proviséo para ajustes 50
(-)Gastos com pesquisa e desenvolvimento 30
Lucro Bruto 2.320
(-) Despesas:

Salarios e encargos 600
Gastos com Comunicagao 300
Proviséo para devedores duvidosos 30
Provisédo para contingéncias 60
Equivaléncia patrimonial 200
Outras despesas 30
Total 1.200
Resultado Operacional 1.100
(+) Outras receitas (+) e despesas (-) 35
(-) juros sobre o capital proprio 35
(+) Receitas de juros 40
(-) Despesas de juros 118
Resultado antes do IR 757
(1)IR 250
Lucro Liquido apds IR 507

Quadro 4
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Balanc¢o Patrimonial

R$ (em moeda de poder aquisitivo de 31/12/x) 31/12/x0  31/12/x1

Ativo
Caixa 1 1
Investimentos no mercado Financeiro 200 35
Contas a receber 250 270
- Proviséo para devedores -10 -40
Estoques 500 420
- Provisdo para desvalorizacdo de estoques -10 -15
Outros circulantes 100 100
Total Ativo Circulante 1.031 771
Realizavel a Longo Prazo 50 50
Investimentos em Controladas 2.000 2.200
Imobilizado Bruto 6.680 6.970
Depreciacdo Acumulada -2.650 -3.330
Diferido 300 270
Total Permanente Liquido 6.330 6.110
Total do Ativo 7.411 6.931

Passivo e Patriménio Liquido

Fornecedores 450 450
Empréstimos 2.341 876
Outras contas a pagar 134 250
Provisédo para contingéncias 200 260
Impostos a pagar 21 250
QOutros passivos de curto prazo 15 18
Total passivo circulante 3.161 2.104
Passivos ndo Onerosos de Longo Prazo 50 60
Patriménio Liquido 500 560

3.700 4.207
Total Passivo de Patriménio Liquido 7.411 6.931

Quadro 5

O Quadro 6 apresenta o célculo comparativo do RODIR, figura essencial para se obter o
percentual de retorno operacional da entidade. O célculo € iniciado pelo Lucro liquido da entidade,
sendo efetuados os varios ajustes apresentados, conforme cada estudioso, O critério considerado foi
aguele em que foram identificadas as definicbes de cada um deles. Nos casos omissos, ou seja, ndo
tratados pelo autor, foi considerado que inexistiram ajustes ao lucro liquido.

Evidentemente que, o impacto sobre o resultado depende da magnitude dos elementos que

possam trazer interpretacdo divergente, mas os calculos demonstram, ao menos para o exemplo
numeérico apresentado, que a amplitude da variacao dos resultados pode ser muito significativa.
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Em $ 1000 Copeland Stewart Proposta

Lucro Liquido 507 507 507
+ Despesas de juros 118 118 118
(-) Ir sobre juros -39 -39 -39
+ Juros sobre o capital proprio 300 300 300
(-) Ir sobre juros -99 -99 -99
-Receita de juros -40 - -

(+) Ir sobre juros 13 - -

+ Ajustes de estoques - 50 50

+ Devedores duvidosos 30 30 30
+Provisao contingéncias 60 60 60
-Receita de Equivaléncia patrimonial |- - -200
+ Pesquisa e desenvolvimento 30 30 30

= RODIR 880 957 757

Quadro 6 — Apuracdo do RODIR

No quadro 7 foram demonstrados os impactos dos diferentes critérios para o calculo do
capital investido no negécio. Pode-se perceber a possibilidade de existirem ajustes feitos no RODIR
mais significativos do que aqueles que sao feitos no Capital Investido (CI)

Em $1000 Copeland Stewart Proposta
+Disponibilidades 1 1 1
+Investimento no mercado financeiro - 200 200
+Contas a receber liquidas 240 240 240
+Provisdo para devedores duvidosos 10 10 10
+Estoques liquidos 490 490 490
+Provisao para ajuste de estoques 10 10 10
+QOutros ativos 100 100 100
= Ativo Circulante 851 1.051 1.051
+Fornecedores 450 450 450
+Contas a pagar 134 134 134
+Provisao para contingéncias 200 200 200
+Provisao para contingéncias -200 -200 -200
+Imposto a pagar 21 21 21
+0utros passivos de curto prazo 15 15 15
=Passivo Circulante 620 620 620
=Ativo circulante — Passivo Circulante |231 431 431
+Realizavel a longo prazo 50 50 50
+Permanente liquido 6.330 6.330 6.330
-Passivo Ndo Oneroso de Longo Prazo |-50 -50 50
=Capital Investido 6.561 6.761 6.761

Quadro 7 — Apuracado do Capital pela 6tica Operacional

A taxa de retorno (quadro 8) € uma conseqiiéncia da divisdo RODIR pelos recursos que a
entidade teve a sua disposi¢do para operara no periodo (Capital investido).
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Embora o retorno seja importante, mais importante do que ele é o spread, ou seja, a
diferenca entre a taxa de retorno obtida e o custo ponderado de capital incorrido (Quadro 9). Quanto
maior o spread (Quadro 10), maior a condi¢éo de retorno a obter.

Copeland Stewart Proposta
Em $1.000
RODIR 880 957 757
Capital inicial  6.561 6.761 6.761
R 13,4% 14,1% 11,2%

Quadro 8 — Apuracédo da Taxa de Retorno (R)

Taxa Beta Prémio

7,0% 1,1 6,0%

Custo ponderado de capital 13,6%
Target Custo

Capital proprio 42,0% 13,6%
Capital terceiros 58,0% 9,5%
Custo ponderado 100,0% 11,2%

Quadro 9 — Apuracédo do Custo Ponderado de Capital

O célculo do resultado RER é demonstrado no Quadro 10, onde se percebe a influéncia dos
critérios sobre o resultado final. Dessa maneira, ao deixar de considerar um dado elemento (a receita
financeira, por exemplo), o impacto no resultado é desfavoravel. Por outro lado, ao ignorar o efeito da
equivaléncia patrimonial, por exemplo, o resultado se torna superestimado no que se refere a uma
versdo que a trata como nao caixa.

Copeland Stewart Proposta
Em $ 1 .000
Capital inicial 6.561 6.761 6.761
R (retorno) 13,4% 14,1% 11,2%
Custo Ponderado de Capital 11,2% 11,2% 11,2%
Spread 2,2% 2,9% ,0%
RER do ano 144 196 -1

Quadro 10 - Apuracédo do RER

Ao analisar as trés projecGes, o tomador de decisdo pode chegar a conclusdo que a
organizacgdo teve um 6timo desempenho (critério Stewart ou Copeland) ou entdo apenas se manteve
“viva” (critério: Proposta), dependendo do encaminhamento adotado. A rigor, o fundamental nesse
caso é que o responsavel pelo seu célculo tenha desenvolvido a sua modelagem refletindo a
realidade da entidade e mantendo a consisténcia ao longo do tempo.
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A projecdo de resultados futuros deve ser feita de maneira muito mais profunda e
detalhada do que o exemplo contido no Quadro 11 contudo, apenas para fechar o exemplo, em
termos de potencial da metodologia, o resultado apurado em um dado exercicio foi repetido, o fluxo
futuro foi descontado pela taxa de custo de oportunidade da empresa e os ajustes foram feitos
(ativos e passivos financeiros foram considerados). A comparagédo do resultado projetado (valor
intrinseco) com o valor do mercado permite apurar o MVA, que indica o distanciamento entre a
estratégia prevista da empresa e a percepgdo/aceitacdo do mercado (matematicamente é
calculado a partir da diferenca entre o valor de mercado e o capital investido, em bases unitarias).
Quanto maior for esse valor, melhor para a entidade do ponto de vista da confianca e perspectiva
de aumento de valor. Quanto mais negativo for, pior, ja que revela percepcdo desfavoravel em
relacédo ao poder de gestao dos executivos.

Em R$1.000 Copeland Stewart Proposta
Periodo Fator

RER do ano 1 1.000 144 196 -1
RER do ano 2 0,899 129 176 -1
RER do ano 3 0,808 116 158 -1
RER do ano 4 0,727 105 142 -1
RER do ano 5 0,653 94 128 -1
Perpetuidade do RER a valor presente 0,653 840 1.156 -9
Soma 1.426 1.956 -14
Ajustes:
+ Investimentos no mercado financeiro 200 - -
- Empréstimos CP -2.341 -2.341 -2.341
- -Empréstimos LP -500 -500 -500
+ Capital inicial 6.561 6.761 6.761
=Valor da entidade para acionista 5.348 5.876 3.906
Numero de a¢bes (em milhares) 100 100 100
Valor unitario da acéo (intrinseco) 53,48 58,76 39,06
Valor unitario cotado no mercado 35,00 35,00 35,00
MVA (Market Value Added) — aceito pelo mercado -30,61 -32,61 -32,61
MVA (Market Value Added) — visto pelo analista 18,48 23,76 4,06

Quadro 11 — Apuracdo Do Retorno Econdmico Residual Futuro

Conclusdes

Algumas conclusdes/recomendacdes gerais ser oferecidas aos leitores deste artigo:
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1. Muito embora seja algo que ndo é novo em termos de concepgao, haja vista a presenca de tais
conceitos na abordagem do controle gerencial da General Eletric, na década de 50 por
exemplo, o tema tem sido tratado de maneira pouco entusiastica. Isso ocorre, principalmente,
pelo fato de serem requeridos critérios que podem trazer diferentes interpretacdes, o que faz
com que muitos profissionais ndo se sintam confortaveis frente a possibilidade de auditar e
repetir tais fendbmenos de maneira a ndo produzir distor¢des: entretanto, como se percebe, no
tem que mostrou as diferentes abordagens de calculos do RER, a metodologia é de grande
utilidade no lado interno da empresa, pela possibilidade de separacdo da analise de
desempenho em retorno operacional, custo do capital e investimentos efetuados. Por
outro lado, permite que sejam desenvolvidas também andlises externas a empresa,
possibilitando gerenciar o valor da acdo, pelo relacionamento entre valor do mercado, Capital
Investido (Cl) e MVA:

2.0s critérios de estruturacdo da metodologia podem se converter em elementos simples ou
complexos, dependendo das operag¢des e consequentes contabilizagGes, dai derivando maior
clareza ou dificuldade de entendimento. Contudo, ainda que mais complexo e, as vezes,
arbitrario, o simples fato de considerar o custo de capital da organizacdo seria o suficiente para
proporcionar subsidies de grande utilidade para o gerenciamento do resultado, constituindo-se
em importante instrumento para reducéo/eliminacdo da ambiglidade e dubiedade dos resultados
a atingir:

3. A andlise e o estabelecimento dos critérios para a apuracdo do RER devem levar em conta as
peculiaridades de cada organizacdo, requerendo definicBes provenientes do julgamento dos
profissionais da empresa sobre a sua realidade. Nos exemplos numéricos apresentados, ficou
patente o potencial de disperséo que diferentes critérios podem trazer a gestao da organizagéao.
Por se tratar de metodologia que, cada vez mais, tera relacionamento com avaliagdo de
desempenho, ndo apenas a busca pelos critérios mais corretos, mas também o “disclosure
interno”, se faz necessério para que a entidade tenha amplos beneficios pela utilizacdo do
ferramental:

4. Considerar, tanto para decisdes de investimento como andlise de desempenho, ou mesmo
andlise externa, conceitos de faixa de variacdo no lugar de abordagem pontual, isto significa
dizer que a entidade possa ter custo de capital oscilando entre 9 e 1100, por exemplo, 0 que
deve gerar RER entre $x e $y; e

5.Como consequéncia da variabilidade e forte impacto do julgamento sobre a definicdo dos
critérios, a utilidade da metodologia como base para a analise externa a entidade (publicacdes de
ranking, por exemplo) é mais propensa a divergéncias e criticas do que a utilidade interna, como
instrumento de gestéo e avaliagdo de desempenho.

Resumo

O artigo discorre sobre a avaliagdo de empresas, considerando as varias metodologias
disponiveis e detendo-se especificamente sobre uma delas, aqui denominada, Resultado Econdmico
Residual -RER.Tal metodologia, longe de ser uma novidade, e algo que vem sendo discutido durante

muito tempo, tendo recebido muitas contribuicbes desde o inicio do século XIX. O ponto forte da
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metodologia consiste na sua simplicidade conceitual e abrangéncia l6gica, possibilitando a avaliagdo
do desempenho operacional, financeiro e do montante de investimentos. Por outro lado, a sua
grande vulnerabilidade é a necessidade de critérios de ajustes, que podem se tornar subjetivos face
as peculiaridades encontradas nas organizagdes.

A metodologia pode ser usada para a andlise interna de direcionamento de investimentos,
avaliacdo de desempenho interna e andlise externa. Pelas suas caracteristicas, a Gltima abordagem

é aquela que maiores imperfeic6es pode gerar.
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