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Resumo

As empresas realizam o plangiamento e o controle financeiro com o objetivo de se
prepararem para as eventualidades e poderem programar melhor a destinacdo de seus
recursos. Com isso, esperam maximizar seus desempenhos e tornarem-se mais
competitivas. Ao longo do tempo, tem evoluido a maneira pela qual as empresas elaboram
seus orcamentos. Uma forma que tem ganhado importancia é a aplicacéo do conceito de
ECONOMIC VALUE ADDED (EVA®) como instrumento de controle empresarial. Uma
comparacao entre o sistema de plangjamento e controle tradicional com o plangjamento e
controle sob a ¢tica do EVA®éE o objetivo principal deste artigo, evidenciando a real
vantagem desta Ultima.



Plangjamento e Controle Financeiro:
ECONOMIC VALUE ADDED (EVA®) como instrumento de controle financeiro

1. Introducéao

O sucesso de um empreendimento depende muito de quéo bem seus gestores sejam
capazes de criar uma estrutura que possibilite o gerenciamento do negdécio. Nesse contexto,
0 processo de plangjamento e controle é de fundamental importancia para a sobrevivéncia e
o desenvolvimento da empresa, partindo-se da premissa de que o administrador é capaz de
plangjar e controlar 0 destino de uma organizacdo em longo prazo. Os tomadores de
decisdo podem tirar proveito dos pontos positivos das variaveis ndo-controléveis e se
protegerem dos efeitos negativos resultantes daquelas, bem como manipular as variaveis
controléveis a seu favor.

Nesse sentido, o plangjamento e o controle financeiro tornam-se ferramentas
indispensaveis para as empresas pelas quais 0s executivos tomam decisdes relevantes. O
orcamento e o controle financeiro permitem a organizacdo ter par@metros das necessidades
dos recursos materiais, humanos e financeiros que precisard. Ao mesmo tempo, ambos
viabilizam uma melhor utilizagdo de caixa, uma vez que permitem dimensionar quando e
guanto ser& necessario em determinados periodos. Outro ponto importante é poder detectar
se um determinado investimento ou negécio é viavel financeiramente, pois as fontes de
recursos financeiros so limitadas para a maioria das organizagcdes e empresarios.

Empresas que concedem créditos as outras congéneres prezam muito pela qualidade
e capacidade administrativa delas. Para tanto, apresentar planejamento e controle financeiro
consistentes aumenta a possi bilidade de obter créditos a custos mais vantaj 0sos.

Diante do contexto de plangamento e controle financeiro, o conceito de EVA®se
encaixa como um importante instrumento de controle. Ele mede o valor agregado durante
um periodo de tempo definido pelo aumento das margens e do reemprego rentavel dos
ativos, aém de ser uma ferramenta que gjuda a formular estratégias. Também é utilizado
para gerenciar a performance financeira, fazendo com que as empresas obtenham retorno
maior do que seu custo de capital. Elas passam a ter como medida de desempenho a
geracdo de valor, que € a chave para a sua sustentagdo. Um resultado contébil positivo ndo
conduz necessariamente a geracdo de valor; muitas vezes, lucros contabeis positivos ndo
representam valor criado para os investidores. A medida de desempenho, baseada no lucro
econdmico, EVA®, passa a refletir melhor a performance da empresa.

2. Plangjamento e controle financeiro

Preparar um orcamento para a empresa significa tratar do seu plano de atividades,
no sentido de se atingir um objetivo previamente determinado. Nesse contexto, o
plangjamento aparece como uma ferramenta essencial para a organizagdo encontrar o
melhor caminho na consecucdo de sua missdo e se preparar para eventualidades. Sem um
plangjamento, a empresatera mais dificuldades em gerir seus negécios.



Um plangamento sem controle, entretanto, ndo produz eficacia, pois plangar
significa conhecer a realidade, poder comparar ao que deveria ser, tomar conhecimento
rapido das divergéncias e suas origens, e tomar medidas para a sua corregdo. A ligacdo
entre plangamento e controle é importante no sentido de fechar o ciclo, que conduz a
empresa a eficacia.

Diante desse contexto macro (de plangjamento e controle), o orcamento (ou
plangamento e controle financeiro) € considerado parte importante do ciclo de
plangjamento, execucao e controle da empresa como um todo.

Segundo Welsch (1983: 21), o plangamento e controle financeiro podem ser

definidos, em termos amplos, como segue:
“Um enfoque sistematico e formal a execucdo das responsabilidades de plangjamento,
coordenacdo e controle da administracdo. Especificamente, envolvem a preparacéo e
utilizacdo de (1) objetivos globais e de longo prazo da empresa; (2) um plano de resultados
a longo prazo, desenvolvido em termos gerais; (3) um plano de resultados a curto prazo
detalhado de acordo com diferentes niveis relevantes de responsabilidade (divisdes,
produtos, projetos etc.); e (4) um sistema de relatérios periddicos de desempenho, mais
uma vez para 0s Varios niveis de responsabilidade.”

Por meio de levantamentos e estudos dos eventos relevantes do passado e da
situacdo empresarial presente, tanto no aspecto externo como interno a empresa, O
orcamento empresarial visa projetar o desempenho futuro da empresa como um todo.

Segundo Tung (1994: 34), alguns dos motivos que levam as empresas a dedicarem-
Se No Processo orcamentario sao:

“As estruturas empresariais passaram a alcancar graus de complexidade cada dia
maior;

Os dirigentes empresariais tomaram consciéncia da necessidade de utilizar métodos
objetivos de plangjamento;

Aumentou o grau de incerteza das atividades sujeitas as mudancas tecnol dgicas,
Aumentou a consciéncia da necessidade do controle efetivo das bases em que se
assentam as previsdes feitas;

Houve um aumento consideravel no tempo e nos recursos investidos, decorrendo dai 0
aumento do risco envolvido em qualquer empreendimento empresarial;

As flutuagbes econdmicas constantes que caracterizam a economia brasileira fazem
com que, sem um orcamento coordenado, as empresas se privem de meios para prever
e avaliar o rumo de seus negocios.”

Em razéo dos motivos listados anteriormente, as organizagoes passaram a deparar-
se com a necessidade de possuir um plano que mostrasse as limitaces e as oportunidades
apresentadas pelos recursos da empresa e pelo ambiente externo, bem como basear-se em
padrdes de desempenho ou em alvos de atuacdes considerados desgjaveis pelos gestores e
pelos proprietérios. Nesse contexto, 0 or¢camento surge como um instrumento necessario
para o norteamento da organizagao.

Ao se elaborar um orgamento, é importante ter em mente os diversos aspectos a
serem contemplados. Existem diversas formas de elaborar um orcamento dentro da
empresa. Uma delas é a abordagem adotada por Welsch (1983), na qual sdo listadas as
principais etapas que consistem plangjamento e controle orgamentario:

“ Plangjamento e controle de vendas;
Plangjamento da producéo;



Plangjamento e controle da utilizacéo e das compras de matérias-prima
Plangjamento e controle de custo de méo-de-obra direta

Plangjamento de despesas — custos indiretos de producéo, despesas de vendas e
administrativas

Preparacao e utilizacéo de orcamentos variaveis de despesas

Plangjamento e controle de disponibilidades

Conclusdo e utilizacdo do plano de resultados”

Utilizando esses passos 0s gestores podem guiar-se para a formulagdo de um
plangjamento e controle financeiro que busque contemplar a maior parte dos aspectos do
negocio. Porém, é vaido lembrar que cada organizagdo apresenta suas particularidades,
logo, cabe aos responsaveis adotarem as proprias premissas para a correta elaboracéo do
orcamento empresarial.

Na concepcado de um processo de plangjamento e controle financeiro, € importante
gue os objetivos e as metas almegados estggam em consonancia com 0S recursos da
empresa. Por um lado, resultados projetados que estgjam muito fora do alcance da
capacidade da empresa podem desencorgar qualquer tentativa de esforco para a
consecucdo daqueles.Objetivos muito subestimados, por outro lado, fazem com que os
responsaveis ndo exercam o maximo de si para apresentar 0 melhor resultado. Assim, uma
questéo de equilibrio é fundamental para 0 sucesso da empresa.

Plangjadas as estratégias e as operacdes, € importante exercer o controle daguelas.
Cada organizacdo possui ferramenta especifica para analisar o seu desempenho financeiro,
avaliando se aguilo que foi plangjado estd de acordo com os resultados efetivamente
atingidos.

Atuamente, as empresas tém adotado um conceito bastante difundido no mundo
organizacional. E o conceito do EVA®, que tem mostrado resultados positivos para as
empresas. Essa concepgdo tem auxiliado muitas empresas a verem o seu lucro econémico
como principal fonte de geragéo de valor. 1sso tem refletido no planejamento e no controle
financeiro da empresa, principalmente no contexto de controle. O principal indicador passa
a ser a geracao de valor para a empresa. Tal fato impacta na organizagdo como um todo,
umavez que todos passam a participar da criagdo de valor.

3. Conceito de Economic Value Added (EVA®)

O conceito de EVA® foi criado pela empresa de Consultoria Stern Stewart & Co, e
resgata a antigaidéia do Lucro Econémico. De acordo com Stewart (1990: 118), EVA®“é a
medida de lucro residual que subtrai o custo de capital dos lucros operacionais gerados nos
negocios’. Isso implica dizer que a empresa aufere lucro apenas depois da remuneracéo do
capital empregado pelo seu custo de oportunidade. Logo, uma empresa que possui um lucro
contabil positivo ndo necessariamente esta agregando valor aos seus acionistas.

Em seu artigo, Shand (2000: 65) diz que o EVA®“mede o verdadeiro lucro
econdmico de uma corporacdo. O objetivo do EVA®é entender quais unidades de negécios
melhor alavancam seus ativos para gerar retornos e maximizar o valor dos acionistas’.

Os gestores devem estar atentos ao fato de que gerar lucros contabeis por si s6 ndo
necessariamente agrega valor para os acionistas. E importante que haja uma destinaco de
recursos para investimentos que gerem efetivo valor na agdo da empresa. Neste contexto, o
EVA®é um instrumento que se propde a medir a criacdo ou a destruicéo de valor centradas
num periodo determinado. Sua base de célculo é o lucro operaciona liquido da empresa,



menos 0 custo do capital investido, que se expressa como 0 custo de oportunidade do
acionista. Se este estivesse aplicando seus recursos em outras aternativas. Em um
orcamento, 0s gestores devem estar atentos a delineacdo das atividades para que haja uma
agregacao de valor.

O EVA®n&o é apenas mais uma forma de somar custos e calcular lucro. Dentre os
pontos citados por Ehrbar (1999: 5), dois deles mostram a importéncia do EVA® para o
planejamento e controle financeiro:

“uma estrutura que empresas poderdo utilizar para comunicar suas metas e
realizacbes a investidores, e que investidores poderdo utilizar para identificar
empresas com per spectivas de desempenho superior;

mais importante, um sistema interno de governancga corporativa que motiva todos os
gerentes e funcionarios a trabalharem de forma cooperativa e entusiasmada para
alcancarem o melhor desempenho possivel” .

Pode-se visualizar que o conceito de EVA® € uma medida fundamental para a
criagdo de valor. E uma ferramenta que ajuda a formular estratégias e também € utilizada
para gerenciar a performance financeira, fazendo com que as empresas obtenham retorno
maior que seu custo de capital. E dentro desse contexto que o EVA® passa a ser um
importante instrumento de controle financeiro.

Todavia, € vélido lembrar que o EVA® por si s6 ndo garante a boa performance da
empresa. Tal fato fica claro nas palavras de Fridson (2001:107):

“Se os lucros incrementais produzidos ou ndo pelos ativos intangiveis sdo suficientes
para cobrir o aumento do custo de capital depende de quanto os ativos mostram ser
produtivos, algo que ndo era sabido por anos. EVA®n&o fornece a ferramenta ou o
conceito que fagam com que 0s investimentos sejam produtivos. Essa tarefa depende dos
julgamentos e talento dos gestores.”

Céaculo do Economic Value Added (EVA®)
O céculo do EVA® é determinado na seguinte férmula:

EVA = NOPAT — WACC x Capital

Adaptado de The Quest for Value (1990:137)
Onde:

NOPAT: Lucro Operaciona Liquido depois do imposto, em que as despesas
financeiras ndo estdo incluidas

WACC: Custo Médio Ponderado de Capital

Capital: E o capital investido, tanto o capital préprio como o capital de
terceiros

Nessa formula, pode-se ver que o EVA® € o lucro residua, isto € Lucro
Operacional Liquido apds o imposto menos o custo de capital empregado no investimento.

Para se apurar 0 NOPAT e o Capital € necessario realizar alguns gjustes.

Partindo do resultado contabil para se chegar ao resultado econémico, Frezatti (2001: 51-
60) classifica os gjustes necessarios da seguinte forma:



“ Ajuste do tipo 1: necessidade de identificagdo do resultado econdmico e investimentos
em recursos que proporcionem tal resultado. Esses ajustes podem ser classificados em
ajustes sem contrapartida, quando afetam apenas a apuracéo do resultado econémico
operacional sem afetar a base de investimentos para a apuracéo do retorno; e ajustes
com contrapartida, quando afetam tanto a apuragdo do resultado econdmico

operacional quanto a base de investimentos para a apuracao do retorno;

Ajuste do tipo 2: necessidade de expurgar

necessariamente, em impacto econémico/caixa;

valores que nao impliquem,

Ajuste do tipo 3. necessidade de ajustes para expurgar ganhos e perdas nao-

correntes.”

Abaixo, segue um quadro resumindo os gjustes. No caso do NOPAT, 0s gustes séo
realizados a partir do lucro liquido apurado pela demonstracéo de resultados.

Quadro 01

Ajustes para apuracao do capital investido e do NOPAT

Despesas de juros de curto e longo prazos

Soma ao lucro liquido contabil

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

Subtrai do resultado considerando o efeito
sobre as despesas

Apropriacdo da depreciagdo

N&o se dltera o resultado contabil

Amortizag8o de ativos com vida Util formalmente definida

Néo se dtera o resultado contabil

Provisbes com baixo potencial de concretizagdo

Soma ao lucro liquido contabil

Provisdes que, em decorréncia do tempo, podem concretizar-se

N&o se dtera o resultado contabil

Gastos com pesqguisa e desenvolvimento

Soma ao lucro liquido contabil

Receitas financeiras

Néo se dltera o resultado contabil

Amortizac&o do goodwill

Soma ao lucro liquido contabil

Leasing operacional levado aresultado

N&o se altera o resultado contabil

Equivaléncia patrimonial

Avdia

Resultados ndo repetitivos

Soma ao lucro liquido contabil

Ajustes nos custos e estoques

Soma ao lucro liquido contébil, quando
ndo indica potencia de caixa

Investimentos no mercado financeiro

Considerado como resultado operacional,
deixa no investimento

Despesas pré-pagas

Voltavalores para o ativo

Leasing operaciona

N&o se dltera

Fonte: Frezatti (2000:175-176)

Abaixo segue um roteiro das adaptacfes necessérias para se apurar 0 NOPAT, partindo-se

de uma demonstragdo de resultados:

Quadro 02




Demonstracdo de Resultado do Exercicio
VENDAS LIQUIDAS
(-) CUSTO DOS PRODUTOS VENDIDOS
(-) Gastos em P&D
(=) LUCRO BRUTO
(-) Despesas Operacionais (+) Outras Receitas
(-) Salarios e Encargos
(-) Prov. Devedores Duvidosos
(-) Leasing Financeiro
(-) Juros sobre empréstimos e financiamentos
(-) Juros sobre capital proprio
(+) Receitas de aplicacdes financeiras

(+) Equivaléncia Patrimonial
(-) Outras Despesas
(=) Lucro Antes Impostos
(-) IR (40%)
(=) Lucro Liquido

Adaptado de Aradjo (2003: 60)

Quadro 03

NOPAT

Lucro Liquido

(+) Gastos com P&D

(+) PDD

(+) Leasing Financeiro

(-) Depreciagdo de imobilizado capitalizado

(-) IR sobre Leasing financeiro/depreciacédo imob. Capitalizado
(+) Juros sobre empréstimos e financiamentos

(-) IR sobre juros sobre empréstimos e financiamentos
(+) Juros sobre capital préprio

(-) IR sobre juros sobre capital proprio

NOPAT

Adaptado de Aradjo (2003:62)

Pode-se constatar que a determinacdo do NOPAT ndo leva em consideragéo as
despesas financeiras, como € feito em um demonstrativo de resultados nos moldes
contabeis. 1sso porgque o custo de capital é cobrado apés a determinacdo do NOPAT, por
meio do encargo de capital.

Para determinarmos o capital, que se refere ao capita investido, é preciso realizar
alguns gjustes, partindo-se do balanco patrimonial:



Quadro 04

Balango Patrimonial (em R$ mil)

Ativo Passivo
Caixa Fornecedores
Aplicagbes no mercado financeiro Empréstimos e financiamentos
Contas a receber IR a pagar

(-) Prov. Devedores Duvidosos

Outras Contas a Pagar

Estoques

Total do Passivo Circulante

Outras Contas a Receber

Total do Ativo Circulante

Passivo ndo onerosos de Longo Prazo

Realizavel a Longo Prazo

Empréstimos e financiamentos Longo prazo

Investimentos em controladas

Total do Passivo Exigivel a Longo Prazo

Imobilizado

(-) Depreciacdo Acumulada

Patrimdnio Liguido

Total do Permanente Liquido

Total do Ativo

Total do Passivo e do Patrimoénio Liquido

Adaptado de Aradjo (2003:61)

Quadro 05

Capital investido na Companhia

Caixa

Aplicagbes no Mercado Financeiro

Contas a Receber liquidas

(+) PDD

Estoques

Qutras contas a receber

=Ativo circulante

Fornecedores

IR a pagar

Outras contas a pagar

= Passivo Circulante

= Ativo Circulante - Passivo Circulante

(+) Realizavel a Longo Prazo

(+) Permanente Liquido

(-) Passivo ndo Oneroso de Longo Prazo

=Capital Investido

Adaptado de Aradjo (2003:64)

Ressdlta-se que o conceito de EVA® deve ser utilizado ndo somente de maneira
mecanica. O importante para as empresas nao € saber apenas como calcular o EVA®, mas
sim tirar proveito dessa ferramenta e utiliz&-la como parte de seu plangjamento estratégico,
como na avaliacdo de desempenho. O EVA® serve para dar suporte as estratégias da
empresa, na busca de remuneracdo do capital, pois o investidor analisa melhor a relacéo
custo-oportunidade, e a decisdo de investimento estara sobre aquela oportunidade que




representar a melhor relacdo de retorno do capital com o risco de investimento, tomando as
decisdes de portfélio e incrementando o investimento inicial.

Custo M édio Ponderado de Capital - WACC

Para se calcular o Custo Médio Ponderado de Capital — WACC, considera-se uma
ponderacdo entre o custo de capital proprio e o custo de capital de terceiros. De acordo com
Araljo (2003: 49):

“Uma estimativa adequada do Custo Médio Ponderado de Capital € de grande
importancia tanto na determinacdo do EVA® de um periodo corrente quanto na
determinacdo do valor intrinseco de uma companhia, mediante o desconto de
Economic Value Added’ s ou de fluxos de caixa-livres projetados.”

Stewart (1990: 431) diz que, na prética corporativa, o custo de capital deve ser
usado para as seguintes finalidades:
“ Como taxa de desconto para ajustar fluxos de caixa-livres (ou EVA’'S) ao seu valor
presente;
Como taxa-limite para a aceitacao de projetos,
Como taxa de custo de capital a ser considerada no célculo do valor econémico
adicionado;
Como ponto de referéncia para avaliacdo da taxa de retorno sobre o capital
empregado..” .
Stewart (1990: 432) apresenta quatro tipos de custo de capital com 0s quais as
empresas tém de lidar na atualidade:
“ O custo de capital para o risco do negécio € o retorno gque os investidores requerem
para compensa-los pela ciclicidade na apresentacéo de resultados;

O custo de capital de terceiros é dado pelo custo de empréstimo de longo prazo
deduzido do efeito do imposto de renda, cujo simbolo & (1-t)ki. A aliquotat deve ser a
aliquota de imposto de renda marginal da empresa, e a taxa de juros ki deve ser
considerada como a taxa de juros para obtencéo de novos empr éstimos;

O custo de capital proprio € o retorno que os investidores requerem para compensa-
los pela variabilidade nos resultados. Ele deve ser estimado pela adicdo dos prémios
ao risco do negdcio e pelo risco financeiro a taxa livre de risco predominante nos
titulos de longo prazo do governo;

O custo médio ponderado de capital ka € a combinagédo do custo de capital préprio
com o custo de capital de terceiros. O custo médio ponderado de capital € a taxa para
descontar os fluxos de caixas operacionais ao seu valor presente, para ranquear
projetos de investimentos e para avaliar o retorno do capital empregado.” .

A determinacdo do WACC é feita na seguinte formula:

Ka = (wi x ki) + (wp X kp) + (ws x ks)

Adaptado de Gitman (1997:396)
onde:
ka= WACC



wi = Proporcéo de empréstimos de longo prazo na estrutura de capital
ki= Custo de capital de terceiros apds impostos

wp= Proporc¢do de acdes preferenciais na estrutura de capital

kp= Custo de capital de acionistas preferenciais

ws= Proporcdo de acdes ordinérias na estrutura de capital

ks= Custo de capital de acionistas ordinarios

A determinacdo do custo de capital de terceiros é obtida de forma mais direta. Para
Stewart (1990: 435):

“O custo de capital de terceiros é a taxa que uma companhia deveria pagar no
mercado corrente para obter novos financiamentos de longo prazo. Sua melhor
indicacéo € a taxa predominante nas negociacdes dos débitos da empresa no
mercado publico e a aberto. Na inexisténcia de uma cotacao para seus débitos, o
custo de capital de terceiros de uma companhia pode ser apurado de forma
aproximada pela taxa corrente que esta sendo paga na aquisicdo de débitos de
empresas com a mesma avaliagao.”

Com relacdo ao custo de capital proprio, Stewart (1990: 434) declara:

“ O custo de capital proprio de uma companhia é mais abstrato porgue ele ndo é
prontamente observavel. Ao contrario, trata-se de um custo de oportunidade igual
ao retorno total que os investidores de uma companhia poderiam esperar ganhar
de alternativas de investimento com riscos comparaveis’ .

Ao aplicar os seus recursos, um investidor pode considerar desde aplicacbes
consideradas livres de risco, como no caso dos titulos do governo, até investimentos de alto
risco, como aplicacOes em agdes preferenciais ou ordinérias. Assim, o investidor que esta
disposto a assumir maior nivel de risco exige, em contrapartida, uma remuneracdo mais alta
para o capital investido. O custo do capital de acionistas ndo € explicito, mas sim um custo
de oportunidade, ou segja, este custo € o retorno que o acionista ganharia em outro
investimento de risco semelhante.

A teoria de finangas utilizada para determinar este custo de oportunidade é chamada
de Capital Asset Pricing Model (CAPM), que é expressa na seguinte férmula:

ki= Rt + [bj X (km — Ry)]

Adaptado de Gitman (1994: 225)

Onde:

kj= Retorno exigido sobre o ativo |

Ri=Taxade retorno livre de risco

b= Coeficiente beta ou indice de risco ndo diversificavel para o ativo |
km= Retorno de mercado; retorno sobre a carteira de ativos do mercado

Essa formula mostra que quanto mais alto for o risco, maior devera ser o retorno
exigido, e quanto mais baixo o risco, mais baixo seré o retorno exigido. O modelo pode ser
dividido em duas partes. uma, a taxa livre de risco; a outra, 0 prémio que o investidor
dever& receber por tomar um montante médio de risco associado a manutencdo da carteira
de ativos de mercado.
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4. Formas de se elevar o EVA®de uma empresa

Segundo Carvalho (1999: 50) existem trés alternativas basicas para se elevar o
EVA®de uma organizagao:
“ Aumentar os ganhos sem usar mais capital;
Aumentar o capital investido de maneira que o retorno adicional sgja maior
do que o custo do investimento adicional;
Investir em projetos de retorno maior que o capital.” .

Aumentar 0os ganhos sem aumentar o capital esta associado com a reducdo de
custos, bem como com o aproveitamento das oportunidades de mercado e das necessidades
do cliente.

Ao investir em ativos permanentes ou em capital de giro, o retorno que tal aplicagéo
de recursos trara para a empresa deve ser realizado de forma a superar o custo ponderado de
capital utilizado no financiamento daqueles ativos. Desse modo, o retorno adicional serd
maior gque o custo desse investimento adicional.

E por fim, investimentos em projetos de retorno maior que o capital requerem que
0s gestores escolham as opcOes mais adequadas para redirecionarem 0s recursos da
empresa e, a0 mesmo tempo, que a utilizacdo de todo ou parte do capital sgja bastante
criteriosa, de forma ainvestir em projetos maiores do que o capital empregado.

5. Consider acOes finais

O atual cenério competitivo enfrentado pelas empresas ndo permite que elas figuem
despreparadas para as eventualidades que ocorrem no dia-a-dia. As organizagdes passaram
a deparar-se com a necessidade de possuir um plano que mostre as limitagbes e as
oportunidades apresentadas pelos recursos da empresa e pelo ambiente externo.
Observaram ainda que € preciso se basear em padrdes de desempenho ou em alvos de
atuacOes considerados desgjaveis pelos gestores e pelos proprieté&rios. Dessa forma, o
orcamento surge como um instrumento necessario para o norteamento da organi zac&o.

Entretanto, ficou claro que a realizacdo de um simples processo orcamentério ndo
garante a demonstracdo da geracdo de valor para os investidores. Dentro desse contexto, a
abordagem do EVA®apresentou uma melhor forma de mensurar os resultados da empresa.
Muitos gestores se contentam em apresentar um lucro liquido contébil positivo, no entanto,
issO ndo necessariamente reflete o real resultado ameado pelos investidores. Pelo
ECONOMIC VALUE ADDED (EVA®), os gestores passam a visuaizar se 0s negécios
estdo ou ndo agregando valor para os acionistas. Se ndo estiverem, os investidores
certamente buscardo outras alternativas de negécio que remunerem seu capital. Logo, todos
na organizagdo procurardo desempenhar as atividades de forma a gerar um EVA®positivo
(e ndo apenas um lucro contabil positivo).

E claro que qualquer processo orcamentario apresenta virtudes e limitagbes, mas
cabe aos gestores observarem tais falhas e contorna-las de modo a adaptar o sistema para
atingir o melhor resultado possivel.

Cada empresa adota uma forma de planejamento e controle. O formato apresentado
no presente trabalho ndo necessariamente reflete 0 modelo ideal para a organizagéo. Cabe a
esta analisar qual é a melhor forma de montar seu préprio orcamento. O modelo exposto
serve como um guia de elaboragcdo adotado por muitas empresas. A0 mesmo tempo,
existem diversas ferramentas para a realizacdo do controle orcamentario. A metodologia do
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EVA®¢é um dos instrumentos utilizados, e que foi aqui discutido; muitas organizagcdes ndo a
véem como instrumento mais adequado para elas. Mas a viabilidade do processo de
adaptacdo e implantacdo depende muito do contexto de cada uma. Enfim, da mesma forma
gue O processo orcamentario, cada situacdo exige uma abordagem de controle do
planegjamento.

Independentemente de qual abordagem utilizada, as empresas devem saber escol her
e fazer melhor uso daquela. Aproveitar a0 maximo os recursos disponiveis, gerando 0s
melhores resultados é a chave principal para qualquer organizacdo. O importante é se
preparar, realizar os devidos orgamentos e controles, uma vez que a competicdo acirrada no
mundo globalizado ndo da margem a erros; e agueles que ndo estdo atentos as eventuais
mudancas e a necessidade de gerar valor para a organizacdo estardo pondo em risco sua
sobrevivéncia.
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