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RESUMO

As metodologias de apuracdo do valor econdmico do GECON® e do EVA® diferem,
entre outros aspectos, no momento em gue consideram o inicio da criagdo de valor econémico
para 0 acionista e na consideracdo ou ndo dos eventos tempo-conjunturais que afetam essa
geracdo de valor. Em funcdo dos eventos tempo-conjunturais que afetam a realidade das
empresas, 0 objetivo deste estudo € levantar as diferencas e semelhancas existentes entre as
metodol ogias GECON® e EVA® na apuracdo do resultado econdmico. Paratanto, € realizada
uma simulagdo de trés eventos contabeis em trés distintos periodos de tempo e intercalados
por dois eventos tempo-conjunturais, totalizando cinco eventos. Dentre as diferencas, temos o
momento do reconhecimento do resultado econdémico, bem como a separacdo entre a
contribuicdo sob as perspectivas operacional e financeira e o proprio reconhecimento dos
impactos tempo-conjunturais. Também existem diferencas significativas na aplicagdo do
conceito de custo de oportunidade, embora ambas utilizem este conceito para a mensuracao
do resultado econémico. A aplicabilidade divisional também representa uma semelhanca entre
as metodologias. De forma geral, sendo 0 objetivo do sistema de informacéo a avaliacdo de
desempenho (performance operacional e financeira), a metodologia do GECON® parece
mostrar-se mais apropriada, embora sua aplicabilidade dependa de sistemas computacionais
integrados e de gestdo de banco de dados, qualificacéo de pessoal e outros aspectos nem
sempre disponiveis nas organizagoes.
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1. INTRODUCAO

As empresas do século XXI podem visualizar seu desempenho ndo mais pelo lucro
contabil e sim mensurar o0 resultado econdmico por meio da gestdo baseada em valor. O
processo de geracdo de valor econbmico ndo comega e termina no momento da venda dos
produtos de uma empresa, ele se da ao longo de todas as atividades empresariais (compra,
estocagem, producdo, venda etc.). Esse processo depende das especificidades de cada
empresa, do setor em que elas atuam e da metodologia utilizada para a apuragdo dos
resultados.

Criar valor para uma empresa, segundo Assaf Neto (2003, p. 164), transcende a visao
do lucro contabil de cobrir os custos explicitos identificados nas vendas ao considerar o
célculo daremuneracéo do custo de oportunidade do capital investido. Com o intuito de poder
mensurar esse verdadeiro lucro econdmico, surgiu o Economic Value Added — EVA®,
registrado como marca pela Stern & Stewart. Esse indicador expressa o resultado apurado por
uma empresa que excede o custo de capital dos credores e acionistas. E uma medida de
criacdo de valor operaciona apds o desconto do retorno minimo exigido pelos proprietarios
do capital investido no empreendimento.

Ja o sistema voltado para o gerenciamento do resultado econdmico, Sistema de Gestéo
Econdmica — GECON®', segundo Catelli (2001, p. 30), é uma ferramenta gerencial de
administragdo por resultados, que busca a otimizagdo dos resultados por meio da melhoria da
produtividade e de eficiéncia operacionais. Diz respeito ao processo de plangjamento,
execucdo e controle operaciona das atividades e € estruturado com base na missdo da
empresa, em suas crencgas e valores, em sua filosofia administrativa e em um processo de
planejamento estratégico que busca a exceléncia empresarial e a otimizagdo do desempenho
econdmico da empresa.

O problema de pesquisa

A metodologia de apuracdo do valor econdmico do GECON® e do EVA® difere,
entre outros aspectos, no momento em que consideram o inicio da criagdo de valor e na
consideracdo ou ndo dos eventos tempo conjunturais que afetam essa geracao de valor. Diante
dos eventos tempo-conjunturais que afetam a realidade das empresas surge a questéo que
orienta essa pesguisa: Quais as diferencas e semelhancas existentes entre as metodologias
GECON® e EVA® na apuragdo do resultado econdmico, tendo em vista a existéncia de
eventos tempo-conjunturais na realidade das empresas?

O objetivo do trabalho

Diante desse problema de pesquisa, o objetivo deste trabalho € comparar as
metodologias de mensuracdo do resultado econémico GECON® e EVA® levantando
algumas diferencas e algumas semel hancas existentes entre os métodos.

Nesse contexto, esse trabalho justificase a medida que propde andisar o quéo
relevantes séo essas diferencas e em que momento elas sdo maiores ou Menores e, com sso,
permitir que se faga uma andlise mais detalhada das duas metodologias de apuragdo do
resultado econdmico.

! GECON® é uma marca registrada da FIPECAFI — Fundacdo Instituto de Pesquisa Contédbeis, Atuariais e
Financeiras



2. METODOLOGIA

O trabalho cientifico pode ser abordado por diferentes métodos. Segundo Lakatos e
Marconi (2001, p. 106) os principais métodos de abordagem de um trabalho cientifico séo o
método indutivo (conexdo ascendente), método dedutivo (conexdo descendente), método
hi potéti co-dedutivo (formulacao de hipoteses e conexdo descendente) e método dial ético.

Neste trabalho utilizara-se 0 método de abordagem hipotético-dedutivo para alcancar o
objetivo e testar as hipoteses formuladas. Uma vez identificado o método de abordagem,
deve-se escolher 0 método de procedimento. Lakatos e Marconi (2001, p. 106) citam alguns
métodos de procedimentos como o histérico, comparativo, monogréfico ou estudo de caso,
estatistico, tipolégico, funcionalista, estruturalista, e o etnografico para serem utilizados no
trabalho cientifico.

Neste trabalho utiliza-se 0 método de procedimento Estudo de Caso que, de acordo
com Gil (1996; p.121) pode ser identificado quatro fases: delimitagdo da unidade-caso; coleta
de dados; andlise e interpretacéo de dados e redacao do relatério, o que é feito nesse trabalho
apartir de um exemplo ilustrativo.

3. MENSURACAO DO RESULTADO ECONOMICO PELO EVA®

Rappaport (2001, p. 31) aponta alguns importantes motivos pelos quais o lucro
contabil falha em medir as mudancas no valor econdbmico da empresa, entre elas 0 uso de
métodos contébeis aternativos que podem alterar significativamente o valor do lucro liquido
da empresa (exemplo do cdlculo da depreciacdo), a exclusao das necessidades de investimento
(tais como os redlizados em capital de giro e ativos permanentes necessarios nas atividades
operacionais) e a desconsideracdo do valor do dinheiro no tempo (ignorando a presenca da
inflacéo).

Sabendo que a criagdo de valor somente existe apenas se a empresa obtiver uma taxa
de retorno sobre os investimentos maior que a taxa que 0s investidores conseguiriam ao
investir alternativamente em titulos de risco equivalente, a empresa pode, a0 mesmo tempo,
estar destruindo valor (quando seu retorno esta abaixo do custo de capital) e gerando lucro
contabil.

Isso pode ser provado empiricamente por meio de uma pesquisa realizada com
empresas americanas no periodo de 1986 a 1996, apresentada em Rappaport (2001, p.38)?,
gue evidenciou a inexisténcia de relagdo entre os lucros e os retornos para o acionista. De
acordo com a hipétese daquela pesquisa, ndo se observou nenhuma relagdo aparente entre o
crescimento no lucro por acdo da companhia e o retorno para o acionista. Os maiores retornos
se deram em cenarios de menores taxas de inflacéo que levaram a menores taxas de juros e,
consequientemente, um menor custo de capital para as empresas. 1sso mostrou que a medida
de lucro por agdo ndo condiz com a geracdo de valor para o acionista.

A administracdo contemporanea das empresas parece ter entendido o recado e tem se
preocupado mais com ariqueza gerada para 0s seus acionistas do que com o valor contabil do
lucro. Com a crescente abertura dos mercados e a onda de globalizacdo que atingiu em todo o
mundo, os consumidores passaram a exigir produtos diferenciados que atendessem suas mais
especificas necessidades de consumo.

2 Fonte: Standard & Poor’s e Stocks, Bonds, Bills and Inflation — 1997 Y earbook. Chicago: Ibbotson Associates,
1997.



Para Assaf Neto (2003, p. 164), a supremacia da empresa nestes ambientes
competitivos encontra-se em descobrir suas ineficiéncias antes de seus rivais de mercado,
atividade dificil e que dara o verdadeiro diferencial competitivo diante da concorréncia.

No intuito de poder expressar esse verdadeiro lucro econémico, surgiu 0 Economic
Value Added — EVA®, resultado de uma tentativa de tornar mais claro para gestores de
empresas o conceito de lucro residual, abordado por economistas financeiros em seus model os
matematicos desde o final da década de 60, tendo como base os conceitos de retorno minimo
mencionado por Adam Smith, em 1776 e de retorno supranormal, por David Ricardo, em
1819. O EVA®, registrado como marca pela Stern & Stewart, expressa o resultado apurado
por uma empresa que excede o custo de capital dos credores e acionistas. E uma medida de
criacdo de valor operaciona apos o desconto do retorno minimo exigido pelos proprietarios
do capital investido no empreendimento.

O lucro residual abordado no modelo do EVA® quer dizer simplesmente que os lucros
de uma companhia s comegcam a existir a partir do momento que a empresa remunerou o
capital nela investido. Assim, o lucro residual € zero se o retorno operaciona for igual ao
exigido pelos proprietarios de capital em troca do risco assumido. Os criadores do EVA®
partem do pressuposto de que o lucro conforme apurado tradicionalmente pela contabilidade
distorce seriamente os verdadeiros dados econdémicos da empresa. A principal critica auferida
por eles refere-se a ndo consideracdo, pela contabilidade, do retorno exigido sobre o capital
proprio, ou sgja, a hdo consideracdo da remuneracdo que os provedores de capital devem
exigir da empresa. A forma de mensuragéo do retorno econdémico proposta pelo EVA® pode
ser expressa da seguinte maneira:

EVA = Lucrooperaciond - (WACC x Investimento)

Onde: WACC = Custo total de capital da empresa ponderado pela participacéo
de capital proprio e de terceiros
Investimento = Capital fixo e capital de giro aplicado naempresa

O resultado da formulagcdo acima € 0 que os economistas chamam de lucro residual,
gue significa o residuo que sobra depois que todos os custos tenham sido cobertos. Além
dessa, existem outras formas de mensurar o resultado econémico pelo EVA® que chegam
exatamente no mesmo resultado final, mas s50 apenas alternativas da forma de apuragéo.

Al Ehrbar (1999, p. 2), um dos principais responsaveis pelo agrupamento das idéias
sobre 0 EVA® pela Stern Stewart & Co, afirma que o ponto chave para calcular o Valor
Econdmico Adicionado por uma empresa aos seus acionistas reside em uma série de decisbes
guanto a medir corretamente o lucro operacional e o custo de capital total da empresa e que a
formulacéo evidenciada € a base para uma “revolucéo gerencial” na empresa. O autor afirma
ainda que a “revolucdo” que o EVA® pode causar ja estd em pleno andamento, com mais de
300 empresas em todos os continentes j& tendo adotado seus conceitos. Além do mundo
empresarial, o autor afirma que a comunidade académica, a imprensa de negdcios e 0s
investidores institucionais também estdo se voltando parao EVA® como ferramenta gerencial
e de andlise de empresas.

4. MENSURACAO DO RESULTADO ECONOMICO PELO GECON®

Objetivamente, o Sistema de Gestdo Econémica (GECON®) é um modelo conceitual
de gestdo baseada em resultados econémicos, tendo como um de seus principais processos a
formulagdo de alternativas para apoio a tomada de decisdes. Assim, para 0 GECON®, o



resultado econémico demonstra, de forma quantitativa, os esforcos realizados por uma
entidade na busca pela eficécia

O modelo de gestdo do GECON® preconiza que a eficicia da empresa é obtida com a
obtencdo da eficacia em cada transac8o realizada. Desta forma, 0 modelo requer a apuracéo
do resultado econdémico no menor nivel possivel, no caso a transagdo. Entdo, a partir de
conceitos da teoria econdmica, os pesquisadores do GECON® tém procurado apurar e atribuir
o resultado econdmico a transacOes, atividades e &reas internas da entidade, favorecendo o
processo de gestdo voltado para a eficacia do negdcio, que é refletida nesses resultados.

Desde os tempos mais remotos ja se falava em riqueza, patriménio, lucro e controle. E,
ha muito tempo, também, o conceito do termo lucro vem sendo discutido em diversos
trabalhos. Para Hicks (1946), “lucro é a quantia que uma pessoa pode consumir durante um
periodo de tempo e estar tédo bem no final do periodo como estavano inicio”.

Ha quarenta e cinco anos, Solomons (1961, p. 383), em seu ensaio “Economic and
Accounting Concepts of lcome”, concluiu por sua propria suposicao e pela referéncia historica
da contabilidade, que “os préximos 25 anos subseqlientes poderiam ser vistos como o
crepusculo da mensuracéo do lucro”.

Moonitz (1962) rebateu as colocagdes de Solomos criticando fortemente o conceito de
lucro econdmico de Hicks no qual Solomos se apdia, porém reconhecendo gque a importancia
do conceito de lucro tem decrescido em funcéo de causas ambientais — rapidas mudancgas
tecnoldgicas, inflacdo e deflacdo, aumento do poder da administracdo interna— e da utilizagéo
de critérios contabeis que deveriam ser melhorados — regra para reconhecimento da receita e
do lucro, classificacéo de custos fixos e variaveis, alocacdo de custos conjuntos, pouca énfase
no demonstrativo de origem e aplicagdo de recursos, na andlise de fluxo de caixa e nos
orcamentos. Moonitz conclui sua argumentacdo afirmando: “ndo estou convicto que um
declinio na importancia relativa ou absoluta do conceito de lucro seja causa suficiente para o
seu declinio ou abandono” (Moonitz, 1962, p. 180).

Para Bomeli (1961) as etapas apropriadas para a mensuragdo da lucratividade ndo tém
sido universalmente ou cuidadosamente delineadas e, conseglientemente, os padroes para a
avaliagdo da eficécia gerencial no estdo disponivels. Investidores e credores ficam confusos a
medida que eles tentam comparar o potencial de lucratividade de varias empresas, e o cdlculo
do retorno dos proprietérios sobre seus investimentos é ilusdrio. O autor afirma ainda, que “ 0s
demonstrativos do lucro nos contedos dos livros textos devem conectar balancos
patrimoniais sucessivos, ou em outras palavras, que a partida dobrada deve ser refletida nos
demonstrativos assim como nos livros’ (...).

Segundo Johnson e Kaplan (1987), € preciso “repensar os conceitos e procedimentos
atualmente em uso pela contabilidade, e implementar novas solucdes conceituais compativeis
com as novas realidades do meio ambiente onde a empresa se situa e que atendam de forma
eficaz as necessidades informativas de gestdo empresarial, sob novas condicdes ambientais e
operacionais’.

Assim, passados mais gue 0s vinte e cinco anos prognosticados por Solomons, ndo se
verificou nenhuma constatacéo efetiva de declinio ou abandono do conceito de lucro. O que
se pode observar € que, em nivel tedrico ou doutrinario, ndo houve avanco significativo na
classificagdo das principais questdes conceituais relativas ao tema e que, em nivel pratico, séo
utilizados os mesmos principios e conceitos “objetivos’, porém de relevancia extremamente
limitada no processo de mensuragédo do lucro.



5. EXEMPLO DE CASO (SIMULACAO)

Esta secdo tem por objetivo evidenciar as diferencas conceituais e principa mente
estruturais dos modelos de mensuragdo do resultado econdmico GECON® e EVA®
apresentados no referencial conceitual deste artigo.

A escolha dos eventos ndo foi aeatdria e também ndo houve a intencdo de apontar
todas as diferencas metodoldgicas existentes. Procura-se a simulacBes de eventos que
apontam as diferencas mais significativas entre estas metodologias, bem como os impactos
destas no resultado econémico apurado.

Como a metodologia de mensuracdo do resultado econdmico pelo EVA® utiliza os
demonstrativos financeiros tradicionais que consideram a geracdo de resultado apenas no
momento da venda (lucro ou prejuizo, base de calculo do EVA®), percebe-se que esta
metodologia ndo captura a geracdo de resultado econdmico dos eventos antecedentes ao
evento venda. Eventos estes t&o importantes quanto o evento venda dentro do processo de
criacdo de valor pela atividade econdmica.

Conforme preconiza a boa teoria contébil: a geragdo de “lucro” acontece durante todo
0 processo, aponta-lo apenas no ato da venda trata-se de uma convencdo que facilita a
confrontacdo entre receitas e despesas (e custos, que sdo acumulados até o evento venda).

Portanto, arrisca-se afirmar que esta “simplificacdo” proposta pelo EVA® empobrece
a geracao de informagdes para a tomada de decisdes (operacionais inclusive), enquanto que o
GECON® possibilita estas andlises intermediarias. Os eventos a seguir demonstram isso.

Evento 1: Compra de matéria-prima. A primeira operagdo € a compra de 2.000
unidades da matéria-prima “X” na data inicial (momento zero), conforme dados da tabela 1.
As mercadorias seréo pagas ap0s dois meses sendo o preco unitério a prazo combinado com o
fornecedor de $12,00 e o prego a vista de $10,00. A mercadoria é negociada no mercado por
um valor de $11,00.

Tabela 1 — Dados referentes a compra de matéria-prima.

Data de aguisicdo 0
Quantidade de Matéria-Prima " X" (unidades) 2.000
Prazo de pagamento (meses) 2
Preco unitario a prazo 12,00
Preco unitario avista 10,00
Preco de mercado avista 11,00
% de aplicagdo (am.) 0,05
% de captagdo (a.m.) 0,00

Com base nessas informagfes, pode-se elaborar dois conjuntos de demonstraces
(tabela 2) para que sgjam analisadas as diferencas entre a abordagem do GECON® e do
EVA®. Com isso, apos cada evento tem-se as demonstracfes de acordo com a mensuragao do
resultado econdbmico pelo GECON® e as demonstracfes de acordo com a apuracdo da
contabilidade tradicional, que é base parao cilculo do EVA®.



Tabela 2 - Comparacdo das demonstracgdes ap0s evento 1.

Balanco Patrimonial ap6s evento 1 Balanco Patrimonial apés evento 1

Modelo GECON®

Modelo contabil tradicional

ATIVO ATIVO
Estoque de MP X 24.000) Estoque de MP X 22.000
TOTAL ATIVO 24.0000 [TOTAL ATIVO 22.000
EXIGIBILIDADES EXIGIBILIDADES
Fornecedores 24.000) Fornecedores 24.000
TOTAL PASSIVO 24.000 (-) Jurosdiferidos (2.231)
TOTAL PASSIVO 21.769
PATRIMONIO LIQUIDO 0 |PATRIMONIO LIQUIDO
Remuneraco capital investido
Resultado 231
TOTAL PASSIVO + PL 24.0000 [TOTAL PASSIVO + PL 22.000

De acordo com essas demonstracdes, pode-se verificar que, enquanto a Contabilidade
Tradicional faz o registro das 2.000 unidades de matéria-prima pelo preco a prazo de $12,00
por meio de um langamento de $24.000 de ‘ Estoque de MP' a‘ Fornecedores’ e ndo considera
a geracdo de nenhum resultado, pela metodologia do GECON® apura-se um resultado de
$231, apurado conforme atabela 3.

Tabela 3 — Resultado apurado pelo GECON ® apds evento 1.

Margem contribuicdo operacional 2.000
Receita de compras 22.000
(-) custo de compras (20.000)
Margem contribui¢do financeira (1.769)
Receitafinanceira 2.231
(-) custo financeiro (4.000)
(=) Margem contribui¢éo - compras 231

A margem de contribuicdo operacional é o resultado da diferenca ente a receita de
compras e 0 custo das compras. A receita de compras é obtida pela multiplicagdo da
quantidade de matéria-prima pelo preco de mercado das unidades de mercadoria, ou sgja,
2.000 unidades vezes $11,00. O custo da compra é obtido mediante a multiplicacdo da
quantidade de matéria-prima pelo preco unitario a vista dos produtos, ou sgja, 2.000 unidades
vezes $10,00.

A margem de contribuicdo financeira de $1.769 € a diferenca entre o custo financeiro
de $4.000 e a receita financeira de $2.231. A receita financeira de $2.231 é obtida pela
aplicagcdo de $24.000 a uma taxa de 5% ao més pelo periodo de dois meses menos o valor
aplicado e trazido a vaor presente pela mesma taxa de 5% am., ou sga,

[$24.000(1,05)" — $24.000]/(1,05)° = $2.231. O custo financeiro de $4.000 é a diferenca do

preco que seria pago se os produtos tivessem sido adquiridos a vista ($20.000) e o preco que
foi pago a prazo ($24.000).

Por fim, a margem de contribui¢do de compras é obtida pela subtracdo da margem de
contribuicdo operaciona ($2.000) pela margem de contribuicdo financeira ($1.769), que
resulta nos $231, que vai para o resultado do evento no Balango do GECON®.

No Balanco Patrimonia do GECON®, o estoque de matéria-prima € registrado como
se as mercadorias tivessem sido compradas a vista ($22.000), a0 passo que a conta de
fornecedores registra o real valor devido ($24.000). A receita financeira apurada na DRE no



valor de $2.231 reduz o valor dos fornecedores enquanto que a margem de contribuicdo de
compras de $231 é registrada no resultado da transagéo, no grupo do Patrimdnio Liquido.

Evento Tempo Conjuntural 1. Ap6s 30 dias do evento de compra de matéria-prima,
a empresa deve encerrar suas demonstragdes financeiras. Na Contabilidade Tradicional, nada
se altera em razdo apenas da passagem do tempo, de forma que o Balango Patrimonial € o
mesmo daquele levantado anteriormente. Ja na metodologia do GECON®, temos as
informagoes e resultados expressos na tabela 4.

Tabela 4 — Apuracéo do resultado pelo GECON® ao final do primeiro més.

Data 30 dias ap6s Resultado apu {:\rgg c?glooanu E&?::(;) apos o evento

Quantidade de matéria-prima (unidades) 2.000 Margem contribuicéo estocagem 1.800
Prazo de pagamento (meses) 1 Ganho de estocagem 4.000
Preco unitario a prazo 12 (-) custo financeiro estoque (2.200)
Preco unitario avista 10 Margem contribuicéo financas 1.100
Preco mercado avista 13 Receita financiamento estoques 2.200
% de aplicacdo (a.m.) 0,05 () custo financeiro exigibilidades (1.088)
% de captacdo (am.) 0,10 (-) custo capital investido (12
(=) Margem contribuic&o total 2.900

A margem de contribuicdo da estocagem é obtida pela subtracdo do ganho de
estocagem e o custo financeiro do estoque. O ganho de estocagem de $4.000 se deu pelo
aumento do preco de mercado a vista de $11,00 por unidade para $13,00 por unidade
(diferenca de $2,00 por unidade) vezes 2.000 unidades. O custo financeiro do estoque
representa 0 quanto a empresa deixou de ganhar no mercado financeiro se, ao invés de
adquirir estoques, tivesse aplicado seus recursos a uma taxa de 10% ao més, ou sgja, $22.000
vezes 0,10 = $2.200.

A margem de contribuicéo de financas € o resultado da receita de financiamento dos
estoques menos o custo financeiro das exigibilidades e o custo do capital investido. A receita
de financiamento de estoques de $2.200 € obtida pela multiplicacéo do valor os estoques no
balanco do GECON® de $22.000 pela taxa de captacéo de 10% ao més.

O custo financeiro das exigibilidades de $1.088 € obtido da seguinte maneira:

Px PUPx (1+ APL)Z]—(QM Px PUP)}[
1+APL

CFE:RF-H[QM +QMPx PUPx APL

Onde: CFE = Custo financeiro das exigibilidades;
RF = Receita Financeira do Evento 1;
QMP = Quantidade de matéria-prima adquirida no evento 1;
PUP = Preco unitério da mercadoria a prazo;
APL = Percentua de aplicacdo ao meés.
Inserindo os respectivos valores na expressao acima, tem-se:

{2.000x 12,00 (1.+ 0,05)? ] - (2.000x 12,00
1+0,05

CFE=2.231- + 2.000x12,00x 0,05

CFE=$1.088



O custo do capital investido de $12,00 é obtido mediante a multiplicacéo do resultado
da transacdo 1 ($231) pela taxa de aplicacdo mensal (0,05). Por fim, a margem de
contribuicdo total € a soma da margem de contribuicdo de estocagem e a margem de
contribuicdo de finangas. Dessa maneira, podemos apurar o Balanco (tabela 5) de acordo com
ametodologia do GECON®.

Tabela 5 - Balancgo Patrimonial ap6s evento tempo conjuntural 1 - GECON®

ATIVO

Estogue de MP ‘X’ 26.000
TOTAL ATIVO 26.000
EXIGIBILIDADES

Fornecedores 24.000

(-) Jurosdiferidos (1.143)
TOTAL DO PASSIVO 22.857
PATRIMONIO LIQUIDO

Remuneracdo do capital investido 12

Resultado 3.131
TOTAL PASSIVO + PL 26.000

Nesse Balanco pode-se perceber que as mercadorias ficam registradas pelo seu valor
de mercado. O custo financeiro das exigibilidades ($1.088) é subtraido dos juros diferidos do
balanco inicial ($2.231) que faz com que seu novo valor sga de $1.143. O custo do capital
investido de $12 é registrado no patrimonio liquido e o resultado de $2.900 da margem de
contribuicédo total do evento tempo conjuntural é adicionado ao resultado do evento 1 ($231),
fazendo com gue o resultado agora sgja de $3.131.

Evento 2: Producdo. No inicio do segundo periodo a empresa produziu o produto ‘A’
utilizando toda a sua matéria prima estocada. As informagdes da producdo estéo na tabela 6.

Tabela 6 — Informacdes referentes a produgéo.

Quantidade produzida - produto ‘A’ 2.000
Quantidade consumida matéria-prima ‘ X’ 2.000
Custo unitario da matéria-prima consumida 13,00
Preco de mercado avistado produto ‘A’ 18,00
Valor servico venda- s/PV 20,00%
Preco do produto na producado 14,40

O preco do produto na producéo de $14,40 é resultado € 80% (1 — 20%) do preco de
mercado a vista do produto ‘A’. Com esse evento, 0 GECON® apura uma margem de
contribuicdo operacional de $2.800, conforme quadro abaixo, advindo da receita de producéo
menos o custo da matéria-prima ‘ X’. A receita de producdo resulta da multiplicacdo entre o
preco do produto na producdo ($14,40) e as 2.000 unidades produzidas. O custo da matéria-
prima ‘X’ (tabela 7) é o resultado da multiplicacdo do preco de mercado a vista da matéria-
prima ($13,00) vezes a quantidade de matéria-prima utilizada (2.000 unidades).

Tabela 7 - Resultado apurado pelo GECON® ap6s o evento 2

Margem contribui¢do operacional 2.800
Receita de producéo 28.800
(- ) Custo damatéria-prima ‘X’ (26.000)

Esse resultado de $2.800 vai para o balango patrimonial do GECON®, que, acrescido
a0 resultado anterior de $3.131 totaliza agora $5.931. A conta de estoque de produtos



acabados reflete a receita de producdo apurada acima de $28.800. JA na contabilidade
tradicional, base para o calculo do EVA®, ndo ocorre o registro de nenhum resultado. Apenas
baixamos o estoque de matéria-prima que passa a ser registrado como estoque de produtos
acabados. Os balancos patrimoniais pelas duas metodol ogias estdo demonstrados na tabela 8.

Tabela 8 — Comparacdo dos Balancos Patrimoniais ap6s o Evento 2.

Contabilidade Tradicional Metodologia do GECON®
Anterior | Atual Anterior| Atual
ATIVO ATIVO
Estoque de MP * X’ 24.0000 -0- | EstoquedeMP‘X’ 26.000 -0-
Estoque de produtos -0-|24.000] | Estoque de produtos -0- 28.800
TOTAL ATIVO 24.000| 24.000] |TOTAL ATIVO 26.000| 28.800
EXIGIBILIDADES
EXIGIBILIDADES -0- -0+ | Fornecedores 24.000, 24.000
Fornecedores 24.000| 24.000 | (-) Jurosdiferidos (1.143)| (1.143)
TOTAL PASSIVO 24.000| 24.000] |TOTAL PASSIVO 22.857| 22.857
PATRIMONIO LIQUIDO
PATRIMONIO LIQUIDO -0-| -0- | Remuneraco do capital investido 12 12
Resultado 3.131] 5.931
TOTAL PASSIVO + PL 24.000| 24.000] |TOTAL PASSIVO + PL 26.000, 28.800

Evento Tempo Conjuntural 2. Passados trinta dias da produgdo, a empresa nao
realizou a venda de nenhuma unidade de seus produtos fabricados no evento anterior.
Tinhamos ent&o as seguintes resumidas na tabela 9.

Tabela 9 — Informacdes ap6s trinta dias da producdo

Preco do produto na producdo 16,00
Valor servigo - venda %s/PV 20,00%
% remuneracdo capital investido 5,00

% inflac8o( am.) 0,00
Preco mercado avista 20,00
% de aplicacdo (a.m.) 0,05

% de captacdo (a.m.) 0,10

Nesse tabela, deve-se ressaltar que o preco de mercado a vista do produto passou de
$18,00 para $20,00 a unidade. Isso elevou também o prego do produto na producdo para
$16,00 (80% x 20,00). Essas informacfes formam a base para apuracéo do resultado tempo-
conjuntural pela abordagem do GECON®, que se processa conforme elucidado na tabela 10.

Tabela 10 - Resultado apurado pelo GECON® ap6s o evento tempo conjuntural 2

Margem de contribuicdo da estocagem 320
Ganho de estocagem 3.200
(-) custo financeiro estoque (2.880)

Margem contribuicdo financas 1.441
Receita financiamento estoques 2.880
(-) custo financeiro exigibilidades (1.143)
(-) custo capital investido (297)

(=) Margem contribuic&o total 1.760




A margem de contribuicdo da estocagem de $320 é gerada pelo ganho de estocagem
menos o0 custo financeiro que esse estoque ocasionou. O ganho de estocagem de $3.200 é
calculado pela variacdo do preco do produto na producéo de $14,40 para $16,00 (aumento de
$1,60/un.) vezes a quantidade produzida de 2.000 unidades.

O custo financeiro do estoque representa o custo de oportunidade do dinheiro aplicado
no estoque ($28.800) vezes a taxa de captacéo de 10% ao més.

A margem de contribuicdo de financas é resultado da receita de financiamento de
estoques (ou custo financeiro do estoque explicado no paragrafo anterior) menos o custo
financeiro das exigibilidades (juros diferidos do balango anterior pelo GECON®) e o custo do
capital investido ($5.931 do resultado apurado no balanco anterior pelo GECON® vezes 5%
gue representa a taxa de aplicagdo mensal). A soma das margens de contribuicdo de
estocagem e financeira forma a margem de contribuicéo total de 1.760.

Apbs a apuracdo desse resultado podemos elaborar um novo balanco patrimonial
(tabela 11) de acordo com a metodologia do GECON®. Na contabilidade tradicional, nada
muda em fungdo da valorizacdo dos estoques.

Tabela 11 - Balango Patrimonial ap6s evento tempo conjuntural 2 - GECON®

ATIVO Anterior Atua

Estoque de produtos acabados 28.800 32.000
TOTAL ATIVO 28.800 32.000
EXIGIBILIDADES

Fornecedores 24.000 24.000

(-) Jurosdiferidos (1.143) -0-
TOTAL PASSIVO 22.857 24.000
PATRIMONIO LiQUIDO

Remuneracdo do capital investido 12 309

Resultado 5.931 7.691
TOTAL PASSIVO + PL 28.800 32.000

Nesse balango pode-se verificar que o estoque de produtos acabados reflete o ganho de
estocagem de $3.200, os juros diferidos sdo descarregados na demonstracéo do resultado do
evento tempo conjuntural, a remuneracao do capital investido € aumentada em $297 que nada
mais € do que o custo do capital investido na DRE anterior e o resultado (no grupo do
patrimdnio liquido) € aumentado em $1.760 pel o resultado do evento tempo conjuntural 2.

Evento 3: Venda. No inicio do terceiro periodo, a empresa vende 1.000 unidades do
produto A com um prazo de 30 dias. Asinformagdes da venda sdo resumidas natabela 12.

Tabela 12 — Informagdes referentes a operacédo de venda.

Quantidade vendida do produto ‘A’ 1.000
Prazo (em meses) 1
Preco de venda do produto ‘A’ - aprazo 23,00
Preco avista proposto - produto ‘A’ 20,00
% aplicacdo (a0 més) 0,10
WACC — custo médio ponderado do capital 0,10
Custo do produto (em unidades) 16,00

Com base nessas informagdes, a Contabilidade Tradicional apura o resultado da venda
conforme atabela 13.



Tabela 13 - Resultado pela Contabilidade Tradicional ap6s o evento 3.

Receita de vendas 23.000
( - ) Custo dos produtos vendidos (12.000)
( =) Resultado Operacional 11.000
(- ) Custo do capital: WACC (0,10) x Investimento (11.000) (1.100)
(=) EVA® 9.900

Esse resultado vai para o balango patrimonial como lucro acumulado e o ativo registra
as vendas a prazo na conta de clientes. JA na apuracdo do resultado pela metodologia do
GECON®, tem-se a demonstragdo conforme atabela 14.

Tabela 14 - Resultado pelo GECON® ap0s o0 evento 3.

Margem contribui¢o operacional 4.000]
Receita de venda 20.000
(-) Custo das vendas (16.000)

Margem de contribuic&o financeira 909
Receita financeira 3.000
(-) Custo financeiro (2.091)

(=) Margem de contribuic&o total 4.909

A margem de contribui¢do operacional resulta da receita de venda de $20.000 (1.000
unidades vendidas vezes prego a vista da mercadoria de $20,00 por unidade) menos os
$16.000 do custo das vendas (1.000 unidades vendidas vezes $16,00 do custo unitario).

A margem de contribuicdo financeira de $909 é a subtrac8o da receita financeira de
$3.000 (obtida pela diferenca entre o prego a vista e a prazo, no valor de $3,00 (por unidade)
vezes mil unidades) menos o custo financeiro de $2.091. O custo financeiro é obtido pela
multiplicagdo do valor da venda a prazo ($23.000) pela taxa de aplicacéo de 10% a0 més
dividido (trazido a valor presente) pelataxa de aplicagéo (1+0,10).

Assim, a margem de contribuicdo total atinge $4.909, que é a soma do resultado
operacional e financeiro. Esse valor é carregado ao balanco patrimonial, fazendo com que o
resultado passe de $7.691 para $12.600. O custo financeiro da venda reduz o ativo — Clientes,
e a venda da metade das mercadorias diminui 0 Estoque de produtos acabados. As demais
contas podem ser analisadas natabela 15.

Tabela 15 — Comparacao dos Balangos Patrimoniais apds o Evento 3.

Contabilidade tradicional Metodologia do GECON®
Anterior | Atual Anterior| Atua
ATIVO ATIVO
Clientes 0(23.000| | Clientes 0 23.000
Estoque de produtos acabados 24.000[12.000| | (-) Juros diferidos 0 (2.091)
TOTAL ATIVO 24.000[35.000] | Estogue de produtos 32.000 16.000
TOTAL ATIVO 32.000 36.909
EXIGIBILIDADES EXIGIBILIDADES
Fornecedores 24.000{24.000 | Fornecedores 24.000 24.000
TOTAL DO PASSIVO 24.000/24.000( [TOTAL PASSIVO 24,000 24.000
PATRIMONIO LIQUIDO 0 PATRIMONIO LIQUIDO
Resultado 0/11.000| | Remuneragdo do capital investido 309 309
Resultado 7.691] 12.600
TOTAL PASSIVO + PL 24.000/35.000] |[TOTAL PASSIVO + PL 32.000 36.909




Com essa operacdo encerrase 0 exemplo. A tabela 16 permite uma melhor
visualizacdo dos impactos dos eventos de compra de matéria-prima, producéo e venda, assim
como 0s eventos tempo conjunturais na Contabilidade Tradiciona que é base para o célculo
do EVA® e na abordagem do GECON®.

Tabela 16 — Andlise comparativa de acordo com a abordagem do EVA® e do GECON®.

Evento 1 - Tempo- Evento 2 - Tempo- Evento 3 -
Compra MP | Conjuntural 1 | Producdo | Conjuntural 2 Venda
Abordagem do EVA® (Contabilidade Tradicional)

Contribuicao operacional 11.000
Contribuicéo financeira

Resultado 11.000

Patriménio liquido 11.000

Ativo: Clientes 23.000

Estoques 24.000 24.000 24.000 24.000 12.000

Exigibilidades 24.000 24.000 24.000 24.000 24.000

Abordagem do GECON®

Contribuic8o operacional 2.000 1.800 2.800 320 4.000

Contribuicdo financeira (1.769) 1.100 0 1.441 909

Resultado 231 2.900 2.800 1.760 4.909

Patriménio liquido 231 3.143 5.943 8.000 12.909

Ativo: Clientes 20.909

Estoques 22.000 26.000 28.800 32.000 16.000

Exigibilidades 21.769 22.857 22.857 24.000 24.000

6. ANALISE DOS RESULTADOS E CONSIDERACOES FINAIS

Com intuito de comparar as metodologias de mensuracdo do resultado econdmico este
trabalho considera trés eventos contdbeis em trés distintos periodos e dois eventos tempo-
conjunturais (um apds o primeiro evento e o outro apos 0 segundo evento). Assim, S0 cinco
momentos analisados, conforme pode ser verificado na tabela 16. Para essa analise,
calculamos o resultado econdmico pela abordagem GECON® e pela metodologia do EVA®,
baseado em nimeros da Contabilidade Tradicional.

Esse estudo permite verificar que 0 GECON® pode ser entendido como uma gestéo
baseada em valor que possui uma metodologia mais detalhada — podendo ser considerada um
passo além (complementar) ao EVA®, principamente porque considera cada transacdo da
empresa e 0s eventos conjunturais da economia, ndo abordados pelo EVA®.

A primeira grande diferenca: para metodologia do EVA®, apenas o Evento 3 (venda)
€ que proporciona resultados. Equivale afirmar que apenas o departamento de vendas gerou
valor econdmico para a empresa. Os demais. compras e producdo ndo! Apenas acumulam-se
custos (despesas em um sentido mais amplo). Com a metodologia do GECON®, demonstra-
se o resultado produzido em cada evento, dentro de cada area de responsabilidade.

Além disso, 0 GECON® apresenta as contribui¢des sob a perspectiva operacional e
financeira da organizacdo, de forma segmentada. Trata-se de uma importante ferramenta para
avaliagdo de desempenho, muito embora a metodologia do EVA® permita sua aplicacéo em
departamentos (EVA® divisional).




Outro ponto que merece destaque € o reconhecimento dos impactos tempo-
conjunturais pelo GECON®, ou sgja, dos resultados gerados ndo por esforco dos gestores de
determinado departamento, mas decorrentes da passagem do tempo (valor presente do custo
do capital investido) e de variagdes na conjuntura (flutuacdes de precos, por exemplo).

Ja a metodologia do EVA® reconhece estes impactos, mas apds a sua ocorréncia. E
além deste atraso no momento do reconhecimento, nessa metodol ogia ndo se pode avaliar se 0
resultado alcangado por determinado gestor é fruto de sua eficiéncia (mesmo em aplicacles
divisionais) ou se sdo decorrentes dos eventos tempo-conjunturais, 0 gue € relevante para o
processo de avaliagdo e monitoramento do desempenho das areas de responsabilidade.

Além disso, as metodologias utilizam o conceito custo de oportunidade de forma
diferente. No GECON®, o custo de oportunidade reflete o custo de cada transacéo especifica,
utilizando taxas de aplicacdo para elementos do Passivo e Patrimbnio Liquido e taxas de
captacdo para elementos do Ativo. JAno EVA®, o custo de oportunidade é refletido no custo
médio ponderado do capital (WACC). Evidentemente, uma média ndo reflete todos os valores
associados aos eventos, sendo teriamos, no WACC, a média ponderada de cada elemento que
compde passivos onerosos e o patrimoénio ligquido, o que aproximaria o conceito de custo de
oportunidade entre as concepcbes. O quadro 1 resume as diferencas e semelhangas
identificadas nesse artigo.

Quadro 1 — Comparativo das duas metodologias de mensuracéo do resultado econdmico.

Diferencas EVA® GECON®
Propdsito ! n(.j' cz_ador de geragao de valor a0 Mensurar o resultado econdmico.
acionista.
Base das informacdes Utili za qlados qu demonstrativos L}ti li zaNdados ecor_16mi cos
contébeis tradicionais. (inflaco, taxa de juros).
Oneroso versus funcionamento afeta o
Origem dos recursos investimento e o WACC, portantoo | Indiferente.
resultado econdmico.
Evento tempo-conjuntural N&o leva em consideracéo. L eva em consideraco.
Momento de reconhecimento de | Momento do reconhecimento da A cadatransacdo e a cada evento
geracdo do resultado econdmico | receita (vendas). tempo-conjuntural .
Custo de oportunidade de cada
Custo de oportunidade Sempre o custo de capital (WACC). | transagdo especificae das
variagdes tempo-conjunturais.
Semelhancas EVA® GECON®
Avaliacdo de desempenho Os dois model os podem ser aplicados em setores divisionais da empresa
Custo de oportunidade Ambos utilizam esse conceito para mensuragdo do resultado econdmico

Muitas criticas recaem sobre a metodologia do GECON®, em especia a dificuldade
de operacionalizac&o e o custo/beneficio da manutencéo de um sistema de informacdes desta
amplitude e detalhamento. Entretanto, respeitando-se a relacéo custo/beneficio, fundamental
no desenvolvimento de qualquer sistema de informagdo, atualmente os sistemas corporativos
integrados e de gestdo de banco de dados permitem sua aplicabilidade, seja de forma parcial
ou integral, devendo ser analisada a viabilidade de sua aplicagcdo aluz da cultura e dos valores
organizacionais e de seus gestores.

Assim, sendo o objetivo do sistema de informacdo a avaliagdo de desempenho
(performance operacional e financeira), a metodologia do GECON® mostra-se mais
apropriada do que a do EVA® na medida em que segmenta os resultados de forma mais
detalhada, em é&reas de responsabilidade e distinguindo-os em resultados da eficacia
operacional dos gestores e as suas capacidades de terem posicionamentos e esforgos pro-
ativos com relacdo aos eventos tempo-conjunturais, embora sua aplicabilidade dependa de
sistemas integrados e de gestdo de banco de dados e capacitacdo de seus gestores segjam
muitas vezes indisponivels nas empresas.
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