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Resumo: Em ambientes de competicdo acirrada, como os encontrados atualmente, cada vez
mais os administradores tém sido exigidos no sentido de otimizar o retorno do capita
investido pelos acionistas ou quotistas. Nessa direcéo, este artigo comenta sobre a relevancia
da avaliagdo da produtividade dos ativos e evidencia como isso pode ser efetuado pela
utilizacdo de trés indicadores baseados em demonstrativos contabeis. ROI (Return on
Investment — Retorno sobre o Investimento), ROA (Return on Assets - Retorno dos Ativos) e
EVA (Economic Value Added — Valor Econdmico Agregado). Para tanto, apds mencionar as
razdes pelas quais essa avaliagcdo deve ser redlizada, por intermédio de uma revisdo da
literatura evidenciam-se 0s conceitos relacionados, as possibilidades de calculo, as vantagens
e as limitagBes inerentes aos trés parametros de andlise em questdo. Posteriormente relata-se,
em detalhes, estudo de caso realizado em empresa que atua no segmento de distribuicdo de
combustiveis (atacadista), onde foram aplicados os trés indicadores citados e interpretou-se 0s
resultados alcancados no periodo sob a éptica dos mesmos. Conclui-se que a organizacéo
enfocada teve um desempenho inadequado no ano avaliado.

1 - INTRODUCAO

A escassez de recursos, notadamente os financeiros, ensgja que 0s gestores se
preocupem em avaliar a aplicagdo do montante de capital disponivel para investimento na
empresa, quer seja proveniente de capital proprio ou obtido junto aterceiros.

E, independentemente da origem dos recursos, estes somente estardo a disposi¢ao dos
administradores mediante um custo de captacdo associado. Como é notdrio, os detentores de
capital (bancos e demais instituicfes de crédito) que financiam as atividades da empresa séo
remunerados, em geral, pelas taxas de juros vigentes no mercado financeiro. Por outro lado,
oS investidores (acionistas ou quotistas) empregam suas economias em determinado
empreendimento com a intencdo precipua de obter um retorno superior ao que conseguiriam
em aplicacdes financeiras ou outra oportunidade de investimento que 0S mesmaos possuam.

Assim, como dispor de capital para utilizar na empresa implica em dispéndio de
valores para remunerar os financiadores e investidores, cabe gque esses recursos sgam
aplicados em ativos da forma mais otimizada possivel, no sentido de que possam propiciar a
geracdo de resultados suficientes para ressarcir as fontes de financiamento e, ainda,
proporcionar lucros para reinvestimento na organizacdo. Nesta diregdo, para averiguar se 0s
ativos estdo sendo adequadamente empregados em termos de maximizar o desempenho dos
Mesmos, 0s gerentes devem preocupar-se em mensurar a produtividade destes.

Aplicaveis paratal finalidade podem ser encontrados na literatura pertinente diversos
indicadores. Contudo, neste artigo optou-se por enfocar trés par@metros de andlise bastante
destacados no contexto empresarial hodierno. Ou sgja, enfatizam-se os indicadores ROI



(Return on Investment), ROA (Return on Assets) e EVA (Economic Value Added), com o
objetivo de ilustrar como os mesmos podem ser utilizados para avaliar a capacidade dos
gestores de utilizar os ativos de uma empresa de forma produtiva.

Para alcancar tal objetivo, inicialmente discorre-se acerca das razbes que devem
motivar os administradores a dirigir suas atencdes a produtividade dos ativos. Em seguida,
através de revisdo bibliografica, sGo descritos os trés indicadores mencionados, evidenciando
0s conceitos respectivos, as formulas de calculo, os beneficios proporcionados e as limitagdes
inerentes. Posteriormente, relata-se estudo de caso no qual os trés indicadores séo aplicados
numa empresa distribuidora de combustiveis. Por Ultimo, sdo elencadas as conclusdes
oriundas da pesquisa realizada.

2 - POR QUE SE PREOCUPAR COM A PRODUTIVIDADE DOS ATIVOS?

Drucker (2004, p. 41) comenta que 0s gestores das empresas S&80 pagos para criar
riqueza e ndo para controlar custos. Segundo tal autor, “as empresas precisam ser dirigidas
como organismos Vvivos, como entidades em continuidade, cujo objetivo é a criacdo de
riqueza’. Com isso, 0s administradores necessitam de informagdes que os capacitem a exercer
julgamentos adequados sobre a produtividade dos recursos (ativos) empregados.

Assaf Neto (2003, p. 112) argumenta que os indicadores de rentabilidade dos ativos
“visam avaliar os resultados auferidos por uma empresa em relagdo a determinados
parametros gue melhor revelem suas dimensfes’. Cita que analisar o desempenho empresarial
apenas com base no valor absoluto do lucro liquido geramente prejudica a interpretagdo ao
ndo refletir se o resultado gerado no periodo foi condizente, ou ndo, com o potencial
econdmico da entidade.

Corroborando esse posicionamento, Anthony e Govindargjan (2002, p.320) entendem
que o proposito de avaliar a produtividade dos ativos € “(i) facultar informagdes Uteis para a
tomada de decisfes relativas aos ativos empregados e motivar 0s executivos a tomar decisoes
corretas, no melhor interesse da empresa e (ii) avaliar o desempenho das unidades de uma
empresa’. Tais autores (op. cit., p. 320) salientam também que “deve ser reconhecido que a
énfase nos lucros, sem considerar os ativos empregados para geralos, € um principio
inadequado de controle’. Ou sgja, exceto em alguns tipos de organizacdes prestadoras de
servicos, nas quais o capital utilizado é insignificante, um objetivo relevante das empresas
com fins lucrativos € conseguir retorno satisfatério sobre o capital aplicado. Exemplificam
essa afirmacgdo comentando que um lucro de $ 1 milhd&o numa empresa que tem $ 10 milhGes
de capital ndo representa um resultado tdo bom quanto o lucro de $ 1 milh& numa empresa
que tem apenas $ 5 milhdes de capital, se ambas tiverem um potencia de risco assemelhado.
Assim, para que a administracdo possa comparar 0s desempenhos relativos ao lucro obtido
pela empresa em relac@o ao resultado conseguido pelos concorrentes (ou outras divisdes da
propria organizacdo) € imprescindivel que segja considerado o volume dos ativos empregados
em cada caso. 1sso ocorre porque as comparagoes de valores absolutos de lucro néo tém
significado se as unidades empregam volumes diferentes de recursos, pois quanto maiores
forem esses recursos, maiores deveriam ser os lucros proporcionados.

Na mesma diregdo, Charam (2004, p. 58) defende que “o bom crescimento ndo deve
ser apenas lucrativo, mas eficaz em termos de capital. Ou sgja, 0 retorno sobre o investimento
deve ser maior do que os rendimentos que a empresa receberia se tivesse aplicado o dinheiro
em algo ultra-seguro”. llustra o raciocinio dizendo que o crescimento de conhecida
companhia internacional de produtos para higiene oral €, indiscutivelmente, lucrativo.
Ressdlta, porém, que tdo importante quanto 0 aumento de receita conseguido por aguela



empresa tem sido o crescimento constante da lucratividade. Menciona que a margem bruta
aumentou de 39% em 1984 para perto de 60% em 2003, implicando numa evolucéo de quase
um ponto ao ano. Charam (op. cit., p. 58) pugnha também que a margem bruta — receita menos
o0 custo de fabricagdo de um produto — “é um indicador importante do lucro de uma empresa,
mas geralmente, ndo recebe a atencdo merecida. O aumento da margem bruta, acompanhado
de um crescimento da receita a uma taxa melhor que a do mercado global, forma uma
empresa com crescimento extraordinario”. Aduz também que € nesse aspecto que fica claraa
relacdo entre uma produtividade de ativos melhorada e o crescimento lucrativo, pois ha mais
de uma década tal empresa vem conseguindo descobrir maneiras de melhorar sua posi¢éo
competitiva de forma continua, tornando suas operagdes mais produtivas.

3 — INDICADORES APLICAVEIS A AVALIACAO DA PRODUTIVIDADE DOS
ATIVOS

Para a finalidade de avaliar a performance dos investimentos em ativos, Anthony e
Govindargjan (2002, p.323) ensinam que, ao decidir a base de investimento a ser usada na
avaliacdo do desempenho, devem ser feitas duas indagacOes. “(1) quais as praticas que
induzem os executivos das unidades a usar seus ativos mais eficientemente e a adquirir o
volume correto de novos ativos? (2) quais os melhores procedimentos para avaliar o
desempenho da unidade como entidade econémica?’ Tais autores entendem que quando o
lucro da empresa (ou unidade) € correlacionado com os ativos empregados, 0s executivos se
esforcam para melhorar seu desempenho sob esse aspecto e a alta administracéo desgja que as
decisbes que eles tomam nesse sentido sgjam decisdes no melhor interesse da empresa como
um todo.

Assaf Neto (2003, p. 112) argumenta que “as principais bases de comparacdo adotadas
para o estudo dos resultados empresariais sdo 0 ativo total, o patriménio liquido e as receitas
de vendas’. Tais itens sdo confrontados com os resultados obtidos, cujos valores mais
utilizados sdo o lucro operacional (o lucro gerado pelos ativos da empresa) e o lucro liquido
apos a deducdo do valor relativo ao Imposto de Renda. Sugere, ainda, que todos esses valores
devem estar expressos em moeda de mesmo poder de compra para ndo prejudicar a
comparabilidade entre os periodos enfocados.

Contudo, alguns indicadores tém sido utilizados com maior fregiiéncia para avaliar a
produtividade dos ativos e estes sdo apresentados nas proximas secdes, iniciando-se pelo ROI
(Return on Investment).

3.1 — Retorno sobre o Investimento (ROI - Return on Investment)

Assaf Neto (2003, p. 113) cita que uma das opgdes para avaliar o retorno produzido
pelo total dos recursos aplicados pelos investidores em determinado negécio é o Retorno
Sobre o Investimento (ROI) e que na formula para calculo desse indicador deve ser
considerado o conceito de investimento, que € mais restrito em relacdo aos ativos totais
empregados na empresa. Ou sgja, “enquanto os ativos incorporam todos os bens e direitos
mantidos por uma empresa, 0 investimento equivale aos recursos deliberadamente |evantados
pela empresa e aplicados em seus negocios’. Assim, o valor a considerar como investimento €
formado pelos recursos (passivos) onerosos captados por uma empresa (empréstimos e
financiamentos, por exemplo) e os recursos proprios aplicados pelos proprietarios, que sao
contabilizados no patriménio liquido. Esse autor argumenta também que os “passivos
geralmente sem 6nus, entendidos como inerentes a atividade da empresa (sal&rios, encargos
sociais, fornecedores, impostos, tarifas publicas, dividendos etc), ndo sd0 recursos



efetivamente investidos na empresa por seus credores e acionistas’. Em razéo disso, devem
ser classificados como “passivos de funcionamento”, pois podem ser considerados ndo-
onerosos. Assim, o valor do investimento a ser utilizado na férmula do ROI pode ser apurado
pela subtracéo do “Passivo de Funcionamento” do “Ativo Total”. Segundo tal autor (op. cit.,
p. 114), o calculo do ROI é determinado pela expressao constante da figura 1.

ROI = Lucro Gerado pelos Ativos (Operacional) / Investimentos (ou Passivos Onerosos + Patriménio Liquido) |

Figura 1 — Formula de calculo do ROI (adaptado de Assaf Neto, 2003).

De forma assemelhada, Kassal et al (2000, p.174) afirmam que o ROI (Return on
Investment) consiste na “expressdo mais simples de medida de retorno de investimento”,
sendo uma taxa determinada a partir de dados contabeis. Para tanto, aplica-se a equagdo
representada na figura 2, onde “ o lucro operacional € oriundo somente das atividades normais
de uma empresa, excluindo-se inclusive o0 montante dos encargos financeiros’. Por outro lado,
o valor a considerar como investimentos € 0 montante equivalente ao ativo liquido. Ou sgja,
“0 total do ativo diminuido dos passivos de funcionamento (fornecedores, impostos, salérios,
dividendos, contas a pagar etc.)”.

ROI = Lucro Operacional / Investimento \

Figura 2 — Formula do ROI (adaptado de Kassai et al, 2000).

Horngren et al (1999, p.824) aduzem que o ROl é uma das abordagens mais
conhecidas para analisar a performance dos investimentos. Consideram que o ROl é
conceitualmente interessante porgque combina fatores de lucratividade (como receitas, custos e
investimentos) transformando-os em uma taxa percentual. Este indicador, portanto, pode ser
comparado com a taxa de retorno de outros investimentos, internos ou externos a companhia.
Entendem gue os administradores geralmente usam o ROI quando avaliam o desempenho de
uma divisdo ou de uma sub-unidade e que pode haver divergéncias sobre os fatores que
devem ser considerados como numerador e denominador na férmula de célculo deste
indicador financeiro. Citam, como exemplo, que “agumas companhias usam o lucro
operacional como numerador. Outras empresas usam o lucro liquido. Algumas companhias
utilizam o ativo total no denominador. Outras usam o ativo total deduzido do passivo
corrente”.

Quanto a adocdo do ROI como pardmetro de avaliagdo do retorno dos recursos
investidos, séo encontradas opinides favoraveis e contrarias a respeito.

Warren et al (2001, p.277) mencionam que o ROI tem utilidade para mensurar o
retorno do investimento porgque envolve em seu calculo fatores como receitas, despesas e
ativos investidos, ambos controlaveis pelos gerentes de cada divisdo da empresa. Assim, “por
medir a rentabilidade relativa a soma dos bens investidos em cada divisdo, a taxa de retorno
sobre o investimento pode ser usada para comparar as divisdes. Quanto maior a taxa de
retorno sobre o investimento, melhor o desempenho da divisdo no uso de seus bens para gerar
lucro”.

O ROI, segundo Kassa et al (2000, p.175), € um indicador que evidencia o retorno
propiciado pelas decisdes de investimentos, avaliando se o empreendimento foi atrativo
economicamente. Tais autores asseveram que esta medida “ serve de parametro para avaliacéo
do desempenho da empresa em relacdo a periodos anteriores, em relacdo a0 mercado
concorrente e também como sinalizador em relacdo ao custo de capitais de terceiros’.
Comentam, ainda, que o valor do ROI deve ser empregado como indicativo do nivel maximo
de custo de captacdo de passivos (Ki) porque um “ROI menor que Ki representa que a
empresa tem um spread desfavordvel, sacrificando diretamente o retorno de seus
proprietarios, além de promover, ao longo do tempo, o proprio desequilibrio financeiro”.



Atkinson et al (2000, p.642) argumentam que, em termos de beneficios informativos,
no que se refere as duas equacdes gque originaram 0 ROl podem ser citados: (i) a relacdo de
receita operacional sobre vendas é uma medida de eficiéncia, pois afere a habilidade para
controlar os custos num determinado volume de vendas; e (ii) a relagdo de vendas com
investimento € uma medida de produtividade, de vez que mensura a capacidade para gerar
vendas com determinado nivel de investimento. llustram esse raciocinio dizendo que ao
avaiar arelacdo da eficiéncia de lucro operacional com as vendas, se pode examinar diversos
tipos de gastos (custos de fabricagéo, despesas de vendas, transporte e administracéo), bem
como a relagdo desses itens com as vendas e suas tendéncias individuais, no sentido de
averiguar se estdo melhorando. Com isso, “é possivel comparar essas medidas de eficiéncia
individuais e de grupo para aquelas unidades similares da empresa ou para concorrentes,
sugerindo-se onde podem ser feitas melhorias’. Ja no caso da relagdo de produtividade de
vendas sobre investimento, a sua andlise permite o desenvolvimento de medidas separadas de
giro paraitens importantes de investimento, como elementos do capital de giro (caixa, contas
areceber e estoques) e elementos de investimento permanente (equipamentos e edificios, por
exemplo). Assim, as comparacdes dessas rel acdes de giro com os de unidades semelhantes ou
de competidores podem sugerir onde sdo requeridas melhorias.

Horngren et al (1999, p.824) registram que a andlise dos componentes do ROl pode
indicar que esta medida de desempenho pode ser melhorada pelo aumento de receitas ou pelo
decréscimo dos custos ou pelo decréscimo dos investimentos. Asseveram que o ROI
freglientemente pode ofertar melhores subsidios sobre o desempenho quando se analisam o0s
componentes Nos quais 0 MesMo Se origina.

Warren et al (2001, p.280) citam exemplo de um fabricante de doces que avalia o
desempenho de seus centros de responsabilidade por intermédio do ROI. Tal empresa,
entretanto, considera os ativos totais pelo custo de reposicdo, e ndo ao custo histérico. Desta
forma, o ROI faz com que a administracéo seja estimulada a substituir 0os equipamentos pelos
de dltima geragdo. Com isso, a0 comprar novos equipamentos o desempenho do ROI ndo é
prejudicado com um denominador maior, ja que esta expresso no custo de reposi ¢ao.

Porém, o ROI possui aspectos que podem ser considerados desfavoravels a sua
utilizacdo. Lopo et al (2001, p.241) anotam que o ROI traz consigo as limitagdes oriundas dos
critérios contabeis legalmente exigidos (como a forma de avaliagdo dos estoques, 0 método de
depreciacdo empregado ou a contabilizacdo dos gastos com Pesguisa e Desenvolvimento
como despesas do periodo ou capitalizacdo para amortizagdes posteriores) e sofre ainfluéncia
da idade dos ativos, pois “empresas possuidoras de ativos permanentes mais antigos,
principamente quando os efeitos da inflagdo sdo ignorados, podem apresentar indicadores
mais favoraveis’. Tais autores defendem, contudo, que a principal desvantagem deste
indicador é que o ROI “ignora a politica de financiamento da empresa. Portanto, despreza a
influéncia da estrutura de capital no balanceamento dos riscos e retorno, aspecto que afeta o
preco da acéo”.

Atkinson et al (2000, p.649) registram gue 0 uso do retorno do investimento como um
dos meios de controle financeiro tem recebido diversas criticas, em que pese sua relativa
popularidade. Como exemplo de limitacdes deste método citam o caso de um gerente que
deve apresentar um ROl de 15% para todos os investimentos da empresa. Por este
procedimento, investir em algo cujo retorno esperado sgja de 12% implicarianarejei ¢céo dessa
oportunidade de investimento por reduzir o retorno total sobre o0s investimentos da empresa.
Tal decisdo pode ser contraria aos interesses da organizacdo se o custo do capital for somente
de 10%, situagdo em gue o administrador deve aceitar realizar tal investimento “porque seu
retorno esperado excede o custo de capital do investimento”.



3.2 — Retorno sobre Ativos (ROA — Return on Assets)

Assaf Neto (2003, p.112) cita que o indicador do Retorno sobre o Ativo (ROA)
“revela o retorno produzido pelo total das aplicaces realizadas por uma empresa em Sseus
ativos’ e que esse indicador € calculado de acordo com a equagéo constante dafigura 3.

Retorno sobre 0 Ativo (ROA) = Lucro Gerado pelos Ativos (operacional) / Ativo Total Médio

Figura 3 — Formula do ROA (adaptado de Assaf Neto, 2003).

Em relacéo a férmula acima, Assaf Neto (op. cit., p.113) pugna gue no caso do lucro
operacional, este representa o resultado da empresa antes das despesas financeiras,
determinado somente por suas decisdes de investimentos. “O resultado operacional independe
da forma como a empresa é financiada, sendo formado pela remuneracéo dos proprietéarios de
capital: acionistas (lucro liquido) e credores (despesas financeiras)”. Neste caso, interpreta-se
o resultado da equacéo do Retorno sobre o Ativo (ROA) como o custo financeiro maximo que
uma empresa poderia suportar quando realizasse captacdo de fundos. Assim, se a entidade
contrair empréstimos a taxas de juros que superem o retorno gerado por seus ativos, o
resultado auferido pela aplicagdo desses recursos sera menor que a remuneracdo devida ao
credor, o que prejudica a rentabilidade dos proprietarios. Obviamente, pelo risco assumido
pelos acionistas em determinado empreendimento, estes devem ser remunerados a taxas
atrativas, se isso ndo ocorrer, desestimulara os investidores. Por isso, respeitando-se 0s
aspectos de risco e liquidez, € interessante para a empresa “a captagdo de recursos de terceiros
sempre que seu custo for inferior ao retorno produzido por seus ativos. Todavia, ha sempre o
risco: um empréstimo hoje favoravel poderda amanha ndo o ser mais, porgue a taxa rea de
juros pode aumentar, ou o retorno dos ativos cair, ou ambas as situacgdes, as vezes liquidando
aempresa’.

Por suavez, Kassa et al (2000, p.177) relatam que “o0 ROA (Return on Assets) é uma
medida que quantifica o resultado operacional produzido pela empresa em suas atividades
operacionais, ou segja, antes das receitas e despesas financeiras’. Destarte, se a empresa
conseguir um ROA maior que o custo das dividas lhe possibilitara uma alavancagem
financeira positiva, tendo em vista que a rentabilidade de seus negdcios supera a remuneragao
dos capitais alheios. Por esta Optica, quando da captacdo de recursos, deve-se evitar tomar
empréstimos com taxas superiores a0 ROA da empresa, de vez que assim havera uma
alavancagem financeira inadequada.

Uma forma de visualizar graficamente a composicdo do ROA é o fluxograma
conhecido por modelo Du Pont, que esta reproduzido nafigura4.

Margem = Lucro/ Vendas
Giro = Vendas/ Ativos
ROA = Margem x Giro

Figura 4 — Componentes e formula do ROA (Adaptado de Kassai et al, 2000)
O modelo evidenciado nafigura 4,

representa uma radiografia da empresa em seus aspectos inerentes a obtencdo do
retorno de investimento. Pode-se acompanhar a evolucdo do ROA no decorrer dos
periodos e andisar as causas e efeitos na rentabilidade da empresa. Uma
diminuicdo nos indices do ROA é decorrente de um decréscimo na margem ou no
giro. Se foi a Margem, é porque o lucro desse periodo oscilou em relagéo ao
montante das vendas (volume, precos). Se o lucro diminuiu € porque as vendas
diminuiram ou os custos aumentaram, ou ainda uma combinagdo de ambos. Se os
custos totais aumentaram, podemos identificar seus principais componentes, como
custos dos produtos, despesas administrativas e de vendas e assim por diante. Da
mesma forma, se foi o giro do ativo que diminuiu é porque as vendas diminuiram




ou 0 ativo aumentou. Se o ativo aumentou, podemos analisar quais foram os itens
gue mais influenciaram, tais como: o aumento dos prazos de recebimento das
vendas ou de renovacdo dos estoques e conseqliente aumento nos saldos de
duplicatas areceber, aumento de estoques (KASSAI et al, 2000, p.178).

Young e O'Byrne (2003, p. 239) registram que a “Anaise Du Pont, uma estrutura
bastante popular junto aos profissionais do mercado, utilizada em indicadores extraidos dos
demonstrativos financeiros, € uma abordagem particularmente interessante, pois envolve uma
desagregacéo progressiva do ROA e produz insights importantes’ nas fontes de geracéo de
riqueza. Lembram que o ROA é uma medida da rentabilidade operacional, ja que o
numerador (o lucro operacional liquido apds o imposto de renda, também conhecido como
NOPAT — Net Operating Profit After Tax) mede o0 que seria lucro da empresa se todos 0s seus
ativos tivessem sido financiados com capital dos investidores. Desse modo, o NOPAT,
“neutraliza a influéncia dos financiamentos dos ativos sobre o lucro. Nesse sentido, ele mede
a lucratividade dos ativos liguidos da empresa, independentemente da forma como eles sdo
financiados’.

Ainda conforme Young e O'Byrne (2003, p. 240), sdo muitas as vantagens da
desagregacéo do ROA, em termos de margem de lucro e giro dos ativos. “No caso da margem
de lucro, podemos calcular os componentes de despesas — como o custo das mercadorias e
produtos vendidos, as despesas de vendas e administrativas, impostos, depreciacdo e despesas
com pessoal — como percentagem das vendas’. A avaliacdo desses indicadores por periodos
sequienciais (meses ou anos), pode revelar oportunidades de melhoria na margem de lucro de
uma empresa, bem como aforma como a margem se deteriora. Quando se referem ao giro dos
ativos totais, os referidos autores (op. cit., p. 241) aduzem que este também pode ser
desmembrado. No que diz respeito ao giro dos ativos fixos, este indicador mede a eficiéncia
dos ativos de longo prazo da empresa em produzir vendas. Ja os demais indicadores de giro,
gue normalmente sdo mensurados em dias, fornecem uma perspectiva sobre a gestdo do
capital de giro (como € o caso do prazo de estocagem, do prazo de recebimento das contas a
receber, do prazo de pagamento das contas a pagar e o indice de conversdo em caixa).

Quanto a importancia que pode ser atribuida ao conhecimento detalhado desses dois
fatores, Padoveze e Benedicto (2004, p. 104) atestam que, se a “margem” € o elemento
fundamental para obter rentabilidade, o caminho para alcang&la é o “giro”. Segundo tais
autores, a palavra “giro” representa a produtividade do investimento realizado, sendo
representada pela velocidade com que os ativos sd0 operacionalizados e conseguem
transformar os insumos em vendas. Ou sgja, “como o ativo total representa os investimentos
na empresa, quanto mais vendas elafizer, mais produtivo € o ativo (investimento) da empresa.
Quanto mais uma empresa consegue faturar com 0 mesmo valor de investimentos, mais
possibilidade ela tem de obter lucros’. Com isso, quanto maior for o giro obtido, maior a
oportunidade de diminuir a margem de lucro na venda dos produtos, ensgando uma
competitividade maior pel os menores precos que podem ser praticados.

3.3 = Valor Econémico Adicionado ou Agregado (EVA - Economic Value Added)

Para Drucker (2004, p. 43) a necessidade de dados sobre a produtividade dos recursos
de capital empregados explica a popularidade crescente da andlise do valor econémico
agregado (Economic Value Added — EVA). Para esse autor, 0 EVA se baseia numa premissa
conhecida ha muito tempo: o que geralmente € denominado de lucro (o dinheiro que resultou
das operacdes para remunerar o capital proprio), em geral ndo € de modo algum lucro. Ou
sgja, “até que gere lucro superior ao custo de capital, a empresa esta operando no prejuizo.
N&o importa que pague impostos como se 0 lucro de fato fosse genuino. Ainda assim, a



empresa esta devolvendo a economia menos do que devorou em recursos. Até entdo, ndo cria
riqueza; destrdi riqueza’. Ressalta também, que com base nesse indicador, poucas empresas
americanas tém sido lucrativas desde a Segunda Guerra Mundial.

O EVA pode ser conceituado como “uma medida de resultado residual que subtrai o
custo do capital do lucro operacional gerado no negdcio”, conforme Stewart (1991, p. 118).
Salienta, ainda, que como custo do capital (ou custo de oportunidade) entende-se o retorno
minimo desejado para os investimentos realizados.

Ehrbar (1999, p. 4) defende que

0 EVA ressoa junto a tantos eleitorados porque envolve muito mais do que uma
énfase fugaz num anico aspecto do desempenho empresarial. Na verdade, o EVA é
um retorno a0 béasico, uma redescoberta dos elementos mais fundamentais da
geréncia de negécios que traz uma mudanca duradoura nas prioridades, nos sistemas
e na cultura de uma empresa. O EVA tem-se mostrado eficaz em praticamente todo
lugar por ser a abordagem correta para todas as empresas em todos 0s momentos e
todos os ambientes. [...] O EVA é uma maneira fundamental de medir e gerir o
desempenho empresarial que tem raizes téo antigas quanto o préprio capitalismo.
Lunkes (2004, p.175) afirma que o EVA “é um sistema de gestdo que alinha os
interesses de acionistas, proprietarios e colaboradores, objetivando a criagdo de valor” para a
empresa e atende a crescente preocupacdo com a eficiéncia da gestdo por parte dos
investidores. Assim, o principal objetivo do EVA reside em maximizar o valor criado pela
empresa, ocasionado por uma mudanca da cultura corporativa, fazendo com que os
administradores e colaboradores pensem, gam e sgjam recompensados como se fossem o0s
donos do empreendimento.

De acordo com Atkinson et al (2000, p. 649), o valor econdmico adicionado (também
conhecido como receitaresidual) equivale a receita menos o custo econémico do investimento
produzido por aguela receita, podendo ser calculado pela férmula: Vaor Econdmico
Adicionado = Lucro — Custo de Capital. Ressalvam, entretanto, que ao contrério do retorno
sobre investimento, o valor econdmico adicionado ndo induz os administradores a rejeitar
investimentos que possam render valores que superam o custo de capital.

Para Drucker (2004, p. 43),

ao mensurar o valor agregado acima de todos os custos, inclusive o custo de capital,
0 EVA mede, com efeito, a produtividade de todos os fatores de producdo. Esse
indicador ndo informa, em si mesmo, por que determinado produto ou certo servigo
ndo agrega vaor e como corrigir a situagdo. Mas ele mostra o que precisamos
investigar e se devemos adotar medidas corretivas. O EVA também deve ser usado
paraidentificacdo do que funciona. Esse indicador revela os produtos, 0s servicos,
as operagles e as atividades que apresentam produtividade atipicamente alta e
agregam valor inusitadamente elevado. Em seguida, devemos perguntar a nés
mesmos. O que podemos aprender com esses éxitos?

Assaf Neto et al (2002, p. 61) comentam que o0 EVA vem sendo empregado como um
sistema amplo de gestdo de empresas baseada no conceito de valor econdmico agregado e
listam quatro abordagens distintas para determiné-lo:

a) EVA - formulagéo contabil do lucro liquido: a determinagdo do EVA acontece com a
deducdo do valor pago para remunerar 0s recursos captados dos acionistas, também
conhecido como capital proprio. Por esta abordagem considera-se que 0s juros pagos na
captacdo de recursos aheios (capital de terceiros) ja foram abatidos das receitas como
despesas financeiras, originando o lucro liquido;

b) EVA - formulacdo contabil do lucro operacional: nesta concepcéo o calculo do EVA é
realizado com a subtragcdo dos valores que remuneraram 0S recursos captados junto a



terceiros, bem como o capital proprio, do lucro operacional (ou NOPLAT - Net Operating
Less Adjusted Taxes);

c) EVA - formulagéo financeira do RROI: o calculo do EVA considera, por este enfoque,
a aplicacdo do percentual do RROI (residual return on investment) sobre o total dos
recursos captados (investimento total). O RROI, segundo tais autores, é 0 “spread entre a
taxa de retorno de uma empresa (ROI) menos o seu respectivo custo de capital”;

d) EVA - formulacéo financeira do WACC: € o enfoque mais tradiciona de obtencdo do
EVA, deduzindo-se do lucro operacional (NOPLAT) a parcela resultante do WACC (sigla
de Weighted Average Cost of Capital, que expressa o custo médio ponderado do capital,
ou o custo de oportunidade da empresa obtido pela ponderacdo dos custos dos capitais
préprios e de terceiros).

Young e O'Byrne (2003, p.50) entendem que “o0 EVA é igua ao NOPAT menos o
custo do capital proprio”. No caso do NOPAT, este deve ser considerado como o lucro
operacional da empresa, ja deduzido o imposto de renda, que representa quanto as operacoes
correntes da empresa geraram de lucro. Acerca do fator custo do capital, enfatizam que “é
igual ao capital investido da empresa (também chamado de capital ou capital empregado)
vezes 0 custo médio ponderado do capital”. O custo médio ponderado do capital é conhecido
como WACC, sendo igual a soma dos custos de cada componente de capital — dividas de
curto e longo prazos e patrimonio do acionista— ponderado por sua participacdo percentual, a
valor de mercado, na estrutura de capital da empresa. Tais autores (op. cit., p.51) apregoam
que o capital investido é a soma de todos os financiamentos da empresa, separados dos
passivos ndo-onerosos de curto prazo (como fornecedores, salarios e provisdes diversas). Ou
sgja, “o capital investido éigua a soma do patriménio liquido que pertence ao investidor com
0s empréstimos e financiamentos de curto e longo prazos, pertencentes a credores.”

Para exemplificar como o capital € definido no calculo do EVA, Young e O'Byrne

(2003, p.52) apresentam ilustracdo semelhante afigura 5, onde demonstram como é o Balanco
normal e o como deve ser o Balango necessario ao calculo do EVA.

Balanco normal
Caixa Empréstimos de Balanco do EVA
curto prazo
Caixa Empréstimos de
Clientes curto prazo
(+) Passivos ndo-onerosos
Estoques de curto prazo Necessidade de
(+) Capital de Giro Empréstimos de
Despesas Pagas longo prazo
Antecipadamente Empréstimos de
longo prazo
Outros passivos
Delongo prazo
Outros passivos Ativos Fixos
delongo prazo
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Ativos Fixos Patriménio

Liquido

Patriménio

Liquido

Figura5 — Balanco Normal versus Balanco do EVA (adaptada de Y oung e O’ Byrne, 2003).

Conforme pode ser visualizado na figura 5, a direita tem-se o balanco do EVA, onde
0S passivos ndo-onerosos de curto prazo sdo subtraidos dos ativos operacionais de curto
prazo. No lado esquerdo desse balango situam-se os “ativos liquidos’, enquanto que no lado
direito encontra-se 0 “capital investido”. Young e O’ Byrne (2003, p. 53) relatam que

o0 capital investido é deduzido dos passivos ndo-onerosos de curto prazo menos 0s
demais ativos correntes (isto €, todos os ativos correntes, exceto a conta caixa).
Embora quase todos o0s passivos sgjam, em algum grau, onerosos (se ndo fosse
assim os credores da empresa, assumindo mercado competitivo, quebrariam),
separar 0 componente de juros de certas contas, como fornecedores, raramente
justifica o esforgo. Além disso, todo o custo de mercadorias e servicos comprados
de fornecedores, inclusive a parcela de juros, esta refletido ou no custo das
mercadorias e servigos vendidos, ou nas despesas gerais, administrativas e de
vendas. Conseqilientemente, a empresa € debitada, embora indiretamente, por tais
custos financeiros. Enquanto o retorno gerado pelo uso dos ativos “liquidos” (isto é,
a soma do caixa, das necessidades de capital de giro e dos ativos fixos) exceder o
custo do capital investido, o EVA é positivo. O retorno sobre os ativos liquidos
(RONA — Return On Net Assets) é calculado como segue: RONA = NOPAT /
Ativos Liquidos. Quando o RONA for maior que o WACC, o EVA sera positivo.
Do contrario, sera negativo. Isso ocorre porque. EVA = (RONA — WACC) x
Capital Investido.

Kassa et al (2000, p. 195) sustentam que o calculo do EVA pode ser realizado,
basicamente, de duas formas. Na primeira possibilidade o EVA é obtido através de ajustes nos
relatorios contabeis e parte da concepcdo de que este é o lucro liquido apds remunerar
inclusive o capital proprio. Tal célculo pode ser sintetizado como expresso natabela 1.

FATORES VALORES
Patrimdnio Liquido da Empresa (PL) $50.000 (a)
Custo do Capital Proprio (Ke) 20% (b)
Lucro Liquido contabil $23.000 (c)
(-) Custo do Capital Préprio (PL X Ke) $10.000 (d=axb)
(=) EVA $13.000 (e = c—d)

Tabelal — Calculo do EVA (adaptado de Kassai et al, 2000).

Na segunda alternativa aventada por Kassai et al (2000, p.194), de acordo com as
teorias de financas, se torna imprescindivel determinar qual o Custo Médio Ponderado de
Capital (também conhecido como WACC). Este custo médio € composto pelo Custo do
Capital Proprio (Ke) ou ataxa de retorno desejada pelos investidores e pelo custo de captacdo
de recursos de terceiros (Ki). Supondo, entdo, que os detentores do capital investido na
empresa (40% do total) desgjam um retorno minimo de 20% (Ke) e que a remuneracdo do
capital alheio (Ki) sga de 15%, para calcular 0 WACC é necessario o0 seguinte célculo:
WACC = [(% de participacdo do capital proprio x Ke) + (% de participacdo do capital de
terceiros x Ki)] = WACC = [(40% x 20%) + (60% x 15%)] = WACC = [8% + 9%] =>
WACC = 17%. Em seguida, calcula-se 0 EVA conforme consta da tabela 2.

FATORES VALORES

a Ativo total $200.000
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b) ROI desgado pelo investidor 25%
¢) Retorno gerado pela empresa (ax b) $ 50.000
d) (-) WACC (17% sobre $ 200.000) $ 34.000
€) (=) EVA do periodo (c—d) $ 16.000

Tabela 2 — Determinacéo do EVA utilizando o WACC (adaptado de Kassai et al, 2000)

No caso acima, 0 negocio agregou valor a empresa porgue 0 ROl superou o0 custo
médio ponderado de capital (WACC). Quando ocorrer o contrario, ou segja, quando o ROI for
menor que 0 WACC, h& destruicdo do valor econémico.

Apbs o célculo do EVA, o gestor deve analisar a pertinéncia do resultado obtido.
Conforme o caso, pode encetar iniciativas no sentido de aumentar a riqueza gerada pelas
operacoes. Ou sgja, tentando aumentar o EVA.

Segundo Horngren et al (1999, p. 827), dentre as iniciativas que podem ser utilizadas
para melhorar o desempenho do EV A encontram-se as seguintes:

a) tentar lucrar mais com o mesmo capital: reduzir custos e cortar gastos ndo prioritarios,
buscar a elevagéo do faturamento aproveitando oportunidades de mercado e necessidades
dos clientes;

b) usar menos capital nas operacdes. revisar métodos e procedimentos, cortar despesas e
custos ligados as atividades operacionais,

c) investir capital em projetos de alto retorno: utilizar todo ou parte do capital de forma
extremamente sensata.

A proxima se¢do enfoca um estudo de caso onde foram aplicados os trés indicadores
abordados.

4 - APLICACAO DOS INDICADORES DE PRODUTIVIDADE DE ATIVOS EM
EMPRESA DISTRIBUIDORA DE COMBUSTIVEIS

No intuito de ilustrar a aplicagdo dos indicadores de produtividade dos ativos
empregados, apresenta-se a seguir um estudo de caso realizado na empresa “Beta’ (nome
ficticio por solicitacdo dos administradores), que atua na distribuicdo de combustiveis nos trés
estados da regido sul do Brasil, com maior participagao no faturamento cabendo ao estado de
Santa Catarina.

Para tanto, foram utilizadas como base de célculo as demonstragdes contébeis rel ativas
ao ano de 2005, elencadas resumidamente nas tabelas 3 e 4.

BALANGCO PATRIMONIAL (Vaoresem R$)

ATIVOS PASSIVOS

CIRCULANTE 2.488.989,02 CIRCULANTE 2.639.929,79
Caixa/Bancos 153.129,70 Fornecedores 2.152.217,51
Clientes 1.987.841,43 Empréstimos Bancérios 384.267,26
Impostos a Recuperar 49.982,89 Impostos a Recol her 14.841,49
Ouitros Créditos 82.731,25 Salarios a Pagar 25.188,72
Estoques 187.913,87 ContribuicBes Sociais a Recolher 868,81
Despesas Anteci padas 27.389,88 Provisdes Diversas 62.546,00
REALIZAVEL A L. PRAZO 1.144.790,82 EXIGIVEL A LONGO PRAZO 46.828,27
ATIVO PERMANENTE 1.107.843,44 PATRIMONIO LIQUIDO 2.054.865,23
ATIVO TOTAL 4.741.623,28 PASSIVO TOTAL 4.741.623,28

Tabela 3 — Balanco Patrimonial de 2005 da empresa pesquisada




12

DEMONSTRACAO DO RESULTADO DO EXERCICIO (Valores em R$)

RECEITA OPERACIONAL LiQUIDA 31.525.690,85
(-) CUSTO DAS MERCADORIAS VENDIDAS (28.846.787,78)
(=) LUCRO OPERACIONAL BRUTO 2.678.903,06
(-) DESPESAS OPERACIONAIS (1.810.490,97)
(=) LUCRO OPERACIONAL LiQUIDO 868.412,09
(+) RECEITAS NAO OPERACIONAIS 325,38
(-) DESPESAS NAO OPERACIONAIS (120.002,12)
(=) LUCRO ANTES DA CONTRIBUICAO SOCIAL 748.735,35
(-) PROVISAO PARA CONTRIBUICAO SOCIAL (58.363,44)
(=) LUCRO ANTES DO IMPOSTO DE RENDA 690.371,91
(-) PROVISAO PARA IMPOSTO DE RENDA (138.536,16)
(=) LUCRO LIQUIDO DO EXERCICIO 551.835,76

Tabela4 — Demonstracéo do Resultado do Exercicio de 2005 da empresa pesguisada

As proximas secOes evidenciam os resultados obtidos nos trés indicadores enfocados
neste artigo, iniciando-se pelo ROI (Return on Investment).

4.1 — Célculo do Retorno sobre o Investimento (ROI)

Para determinar o ROl da empresa em tela foi utilizada a formula mencionada na
figura 1, onde o “Lucro Gerado pelos Ativos (ou Lucro Operacional)” é dividido pelo valor
do “Investimento (ou Passivo Oneroso + Patrimdnio Liquido)”.

Com isso, foi necess&rio apurar o valor relativo ao Investimento, que no caso da
empresa pesquisada foi composto por “Empreéstimos Bancarios’, “Financiamentos (Passivo
Exigivel a Longo Prazo)” e “Patrimdnio Liquido”, totalizando R$ 2.485.960,75 (ou sgja, R$
384.267,26 + R$ 46.828,27 + R$ 2.054.865,23 respectivamente).

Como o “Lucro Operacional” foi de R$ 868.412,09, ao dividi-lo pelo valor do
“Investimento” (R$ 2.485.960,75), obtém-se uma taxa de ROI de 34,93%. Com esse resultado
e assumindo o conceito de juros simples, a rentabilidade obtida significa que o retorno do
investimento dar-se-a em 2,86 anos (100% / 34,93%), caso a distribuidora de combustiveis
mantenha o mesmo nivel de retorno nos proximos periodos.

4.2 — Célculo do Retorno sobre Ativos (ROA)

Para calcular o ROA do periodo, no caso da empresa em lume foi utilizada a equacéo
evidenciada anteriormente nafigura 4.

Inicialmente foi efetuado o calculo da “Margem”, obtida pela divisdo do “Lucro
Operacional” pelo montante das“Vendas’, conforme consta da figura 6.

\ Margem = Lucro Operacional / Vendas = R$ 868.412,09 / R$ 31.525.690,85 = 2,754617%

Figura 6 — Calculo daMargem

Ou sga, no periodo a margem foi de 2,754617%, representando que de cada R$
100,00 de vendas, a distribuidora de combustiveis obteve margem de apenas R$ 2,75.

Em seguida, foi determinado o valor relativo ao fator “Giro”, que considera a razéo
entre “Vendas’ e “Ativos’. Com base nas demonstraces contabeis em andlise, o valor do
“Giro” do periodo foi de “6,648713", conforme apresentado nafigura7.
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Giro = Vendas/ Ativos = R$ 31.525.690,85 / R$ 4.741.623,28 =» 6,648713

Figura7 — Calculo do Giro

O resultado do giro alcancado no periodo representa que os ativos utilizados
conseguiram produzir vendas 6,648713 vezes maiores que o respectivo valor investido.

Finalmente, com os fatores necess&rios ao calculo do ROA disponiveis, basta
multiplicar os dois itens, pois “ROA = Giro x Margem”. Assim, no periodo em estudo, este
indicador alcancou 18,31% (2,754617% x 6,648713). Esse resultado pode ser interpretado
como sendo o limite méximo com o qual a distribuidora de combustiveis pode arcar em
termos de captacdo de recursos junto aterceiros. Assim, se 0 gestor contratar empréstimos ou
financiamentos com taxas de juros que superem o0 patamar de 18,31% a0 ano, estarda
prejudicando a rentabilidade da empresa.

4.3 — Calculo do EVA (Economic Value Added)

Para apurar se 0 empreendimento em evidéncia criou ou destruiu riqueza no ano de
2005, dentre as diversas possibilidades aventadas na secdo 3.3, optou-se por empregar a
formula “EVA = (RONA — WACC) x Capital Investido”, defendida por Young e O’'Byrne
(2003). Portanto, € imprescindivel que sejam cal culados os fatores da equacéo mencionada.

A primeira fase desse célculo consistiu em elaborar o “Balango do EVA”, onde sdo
determinados os valores relativos aos “Ativos Liquidos’ e ao “Capital Investido”, conforme
evidenciado natabela 5.

ATIVOS LIQUIDOS (em R$) CAPITAL INVESTIDO (em R$)
Caixa/Bancos 153.129,70 Empréstimos de Curto Prazo 384.267,26
Necessidade de Capital de Giro 80.196,79  Financiamentos de Longo Prazo 46.828,27
(+) Clientes 1.987.841,43  Patrimdnio Liquido 2.054.865,23
(+) Impostos a Recuperar 49.982,89  Total do Capital Investido 2.485.960,75
(+) Outros Créditos 82.731,25
(+) Estoques 187.913,87
(+) Despesas Antecipadas 27.389,88
(-) Fornecedores (2.152.217,51)
(-) Impostos a Recolher (14.841,49)
(-) Salérios a Pagar (25.188,72)
(-) Contrib. Soc. a Recolher (868,81)
(-) Provisbes diversas (62.546,00)
Ativos Redlizaveisalongo Prazo  1.144.790,82
Ativos Fixos 1.107.843,44
Total dos Ativos Liquidos 2.485.960,75

Tabela5 —Balanco do EVA daempresa pesquisada

Na sequéncia, foi calculado o RONA (Return on Net Assets), que € obtido pela divisao
do “Lucro Operacional apds o Imposto de Renda (ou NOPAT — Net Operating Profit After
Tax)” pelo valor dos “ Ativos Liquidos’. Ou sgja, no periodo em questdo a empresa apresentou
um RONA de 22,19809%, oriundo da divisio de R$ 551.835,76 (NOPAT) por R$
2.485.960,75 (Ativos Liquidos).

Ainda, foi necess&io calcular o Custo Médio Ponderado do Capital (ou WACC -
Weighted Average Cost of Capital) do periodo em epigrafe. Para apurar o WACC, de inicio
foi verificada a participagdo percentual das trés fontes de financiamento das atividades da
empresa, onde constatou-se que o capital proprio responde por 82,659% do total, sendo o
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restante formado pelo capital aheio (onde 15,457% € de curto prazo e 1,884% foi captado
com prazo de pagamento longo).

Quanto as taxas de captacdo consideradas no cdlculo do WACC, para 0os empréstimos
de curto prazo foi utilizado o vaor de 45,7643598% a0 ano, que corresponde a taxa
equivalente de juros de 3,19% ao més com a qual tais recursos foram contratados. No que
tange aos recursos de terceiros captados a longo prazo, a taxa computada foi de 30,7583870%
a0 ano, que equivale a taxa de 2,26% ao més. Quanto a remuneracdo do capital proprio, os
investidores pretendem obter 5,00% a0 més, cuja taxa anualizada equivalente € de
79,5856320%. Convém ressaltar que nas trés formas de financiamento considerou-se no
cdlculo das taxas anualizadas a “capitalizacdo composta’ (também conhecida como “juros
sobre juros’) por consideré-la mais adequada que a “capitalizacdo ssimples’ para o tipo de
analise em questao.

Assim, considerando tais dados, estipulou-se que o WACC foi de 73,43795% (vide
tabela 6).

Fatores Vaor (emR$) %do Total Custo de Captacdo WACC

Anual (em %)

CAPITAL DE TERCEIROS (Curto prazo)

Empréstimos bancarios 384.267,26 15,457% 45,7643598%  7,07402%
CAPITAL DE TERCEIROS (Longo prazo)

Financiamentos 46.828,27 1,884% 30,7583870%  0,57940%
CAPITAL PROPRIO

Patriménio Liquido 2.054.865,23 82,659% 79,5856320%  65,78453%
TOTAL DASFONTES DE RECURSOS  2.485.960,75 100,00% 73,43795%

Tabela 6 — Calculo do WACC do periodo

Por dltimo, com os dados necessarios ja disponiveis, restou o cdlculo do EVA, como
exemplificado nafigura8.

EVA = (RONA —WACC) x Capital Investido
EVA = (22,19809% - 73,43795%) x R$ 2.485.960,75 = -51,23986% x R$ 2.485.960,75
EVA = R$-1.273.802,79 (negativo)

Figura8 — Calculo do EVA daempresa pesquisada

Pelo resultado do EVA caculado (R$ -1.273.802,79), dessume-se que no periodo
avaliado a empresa em tela “destruiu rigueza’. Ou sgja, como o custo médio ponderado de
captacdo de recursos (WACC) foi superior a0 RONA no lapso temporal em lume, implicou
gue o EVA gerado foi negativo. Conclui-se, entdo, que o montante de lucro obtido nas
operacoes ndo foi suficiente para, concomitantemente, remunerar o0 capital de terceiros e
propiciar a remuneracdo almejada pelos investidores no ano analisado. A destruicdo de
riqueza atestada pelo EVA negativo requer que os administradores tomem iniciativas
direcionadas a melhoria do desempenho da organizacéo com brevidade.

5 - CONSIDERACOES FINAIS

O exame detido do desempenho da produtividade dos ativos utilizados pela empresa
deveria ser uma obrigacdo de todos os administradores, independentemente do tipo ou porte
do empreendimento. 1sso porque 0s recursos sdo investidos em ativos com a finalidade
principal de proporcionarem retorno suficiente para satisfazer as expectativas dos detentores
do capital prdprio e que permita ressarcir os financiadores externos. E esse objetivo pode ser
alcancado com maior facilidade se detectados e sanados 0s pontos que restringem a
otimizacao dos ativos empregados pela organi zagao.
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Uma das formas de avaliar o desempenho empresarial no que tange aos ativos passa
pela utilizagdo dos trés indicadores abordados ao longo do texto (ROI, ROA e EVA). Mesmo
possuidores de algumas limitagOes, ao serem utilizados (em conjunto ou individual mente),
tais parametros podem fornecer sinais importantes sobre a performance dos gestores em
relacdo aos investimentos realizados, bem como apontar possiveis itens merecedores de maior
atencdo ou avaliacdo detalhada.

No caso relatado, 0o desempenho da empresa de distribuicdo em lume mostrou-se
inadequado. Mesmo tendo um ROI de 34,93% (que permite o retorno do investimento em
2,86 anos) e um ROA de 18,31%, o EVA do periodo foi negativo e ocasionou a “destruicdo
da riqueza’ dos investidores. Isso pode ser explicado pelas elevadas taxas de juros que a
empresa teve que arcar no periodo na captagcdo de recursos oriundos de terceiros e na
remuneracdo do montante proveniente do capital préprio.

Esse aspecto também foi corroborado pelo confronto do ROA com as taxas de
captacdo do capital alheio. Como 0 ROA do periodo (18,31%) foi menor que as taxas médias
dos empréstimos e financiamentos contraidos (45,76% para dividas de curto prazo e 30,75%
para dividas de longo prazo), a alavancagem gerada foi inadequada, ja que 0S recursos
disponibilizados por terceiros proporcionaram um resultado inferior a0 que se pagou para
obté-los.
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