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Resumo:

Este artigo tem o objetivo evidenciar a importancia do emprego da EVA Economic Value Added como importante
instrumento de apoio na tomada de decisdes empresariais. Inicialmente € tragcado um construto de informagdes, onde se
define o conceito de valor e se destaca a necessidade de sua correta mensuracgdo. A seguir, sdo evidenciados os
principais problemas na formacao do lucro nas empresas e suas conseqiiéncias na utilizacado de relatérios gerenciais. Ao
final, apresenta-se o EVA, como uma alternativa valida para suprir as deficiéncias encontradas e que pode ser
amplamente utilizado pelas mais diversas entidades.
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Resumo

Este artigo tem o objetivo evidenciar a importancia do emprego da EVA Economic Value
Added como importante instrumento de apoio na tomada de decisdes empresariais.
Inicialmente ¢ tracado um construto de informagdes, onde se define o conceito de “valor” e se
destaca a necessidade de sua correta mensuragdo. A seguir, sdo evidenciados os principais
problemas na formacao do lucro nas empresas e suas conseqiiéncias na utilizacdo de relatorios
gerenciais. Ao final, apresenta-se o EVA, como uma alternativa vélida para suprir as
deficiéncias encontradas e que pode ser amplamente utilizado pelas mais diversas entidades.

Palavras Chave: EVA, Valor adicionado, Sistema de Informacdes

Introducio

O mundo globalizado de hoje tem cada vez mais levado as empresas a utilizarem seus recursos
de forma mais eficiente'. Cada vez mais o abstrato das empresas vem ganhando corpo como
um fator competitivo no mercado. As relacdes empresariais com seus clientes, fornecedores e
investidores, por exemplo, estio sendo norteadas pelo liame do valor gerado para esses
agentes econdmicos.

Area tematica 06: Os custos e a tomada de decisio

Secdo especial para estudantes de graduacao

' A Eficiéncia, em seu sentido técnico, corresponde a relagdo entre os resultados alcangados com os recursos
utilizados ou a produtividade dos recursos; a eficdcia é a capacidade de atingir um objetivo ou a medida dos
resultados alcangados e a efetividade é o alcance dos objetivos de um sistema supondo um conjunto de
alternativas estratégicas, ou a eficiéncia a luz da eficacia.



IX Congresso Brasileiro de Custos — S&o Paulo, SP, Brasil, 13 a 15 de outubro de 2002
A MENSURACAO DO VALOR ADICIONADO NAS ORGANIZACOES

Introducio

O mundo globalizado de hoje tem cada vez mais levado as empresas a utilizarem seus recursos
de forma mais eficiente’. Cada vez mais o abstrato das empresas vem ganhando corpo como
um fator competitivo no mercado. As relagdes empresariais com seus clientes, fornecedores e
investidores, por exemplo, estdo sendo norteadas pelo liame do valor gerado para esses
agentes econdmicos.

Os administradores, desde muito, vém percebendo a importancia de se observar a seqiiéncia de
func¢des desempenhadas no seu negocio, pois nele, as agdes realizadas pelo Capital Intelectual
tém a responsabilidade de adicionar valor aos produtos ou servigos gerados pela organizagao.
Logo, estar atento ao uso dos recursos para criar valor € parte integral do processo gerencial
das empresas.

Na realidade, uma empresa nada mais ¢ que um sistema captador de energia. Os diversos
orgdos que compdem esse organismo agem em sinergia absorvendo e despendendo energia e o
resultado final ¢ traduzido em termos monetarios. Portanto, o diferencial competitivo
encontrado no mercado atual, é a maximizagao do valor do empreendimento. Por isso tanto se
discute hoje conceitos como goodwill, capital intelectual, MVA e EVA, por exemplo, pois o
mercado exige agora um diferencial que até entdo ndo era trabalhado diretamente: o resultado
da sinergia das partes que compde o sistema empresa.

Assim buscamos a visdo de Falcini (1995:26), que servird de apoio deste trabalho:

Uma organizagdo ou empreendimento pode ser visto como um sistema aberto
processador de informacgdes e energia; sua eficiéncia, por este angulo, pode ser
medida pelo quociente de sua producdo de energia e seu insumo de energia, ou dito
de outra forma, pelo quociente entre a energia que consegue captar do meio ambiente
e aquele que despende.

Concluindo que:

. 0 valor de um empreendimento advém diretamente de sua maior ou menor
capacidade de captar e processar mais energia do seu ambiente do que aquela que a ele
devolve, no primeiro instante, sob forma de produto, decorrente de suas atividades
operacionais

% A Eficiéncia, em seu sentido técnico, corresponde a relagio entre os resultados alcangados com os recursos
utilizados ou a produtividade dos recursos; a eficdcia é a capacidade de atingir um objetivo ou a medida dos
resultados alcangados e a efetividade é o alcance dos objetivos de um sistema supondo um conjunto de
alternativas estratégicas, ou a eficiéncia a luz da eficacia.
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A criac¢do de valor nas empresas

Diante do exposto, ¢ importante analisar a empresa sob a Otica sist€émica de sua formagao para
se entender e identificar as maneiras de utilizar seus recursos para a geracdo de valor
satisfatoria. Segundo Csillag (1995:60), a empresa ¢ constituida por diversos setores técnicos,
produtivos, administrativos, financeiros e de mercado, onde no desempenho das fungdes de
cada setor de forma sinérgica forma-se a unidade empresarial, isto €, o Sistema. Assim, cada
célula desse Sistema ¢ responsavel pela geracdo de valor conjunta e perceptivel pelos agentes
econdmicos que interagem com as organizagdes. Os esforcos sdo realizados no sentido de se
identificar quais 4reas no Sistema empresarial estdo se tornando deficientes na criagdo de
Valor.

Hoje, os meios disponibilizados pela Contabilidade Tradicional sdo insuficientes para a
mensuracdo do Valor nas organizacdes. As ferramentas de avaliagdo de desempenho ainda
pecam por utilizarem o lucro contabil como parametro para indicar em que nivel de eficiéncia
se encontra a empresa. As caracteristicas comuns a grande parte dos modelos utilizados pela
contabilidade, centram-se principalmente em dados contabeis, ndo incluem a exigéncia de
rentabilidade minima sobre o capital investido pelo acionista e ndo proporcionam tratamento
algum para o risco associado a incerteza com relagdo aos resultados futuros (neste trabalho,
ndo conduziremos a discussdo ao risco envolvido nos investimentos, devido a grandeza do
assunto a ser explorado).

A informacdo contabil tradicional estd de certa forma tolhida em sua utilidade devido a
utilizagdo de certos principios que ndo estdo acompanhando as rapidas mudangas no mercado.
Como conseqiiéncia, o resultado contabil apresentado ndo expressa por completo a real
situacdo empresarial. O cdlculo do ROA (Retorno sobre Ativos), ROI (Retorno sobre
Investimentos) e ROE (Retorno sobre Patrimdnio), por exemplo, por serem fundamentados no
valor expresso pelo lucro liquido, podem fornecer dados distorcidos ou insuficientes para o
tomador de decisdes.

As principais deficiéncias encontradas no lucro liquido podem ser sintetizadas a seguir:

e O lucro liquido refere-se a padrdes contabeis que misturam valores histéricos com
valores de mercado;

e Os diferentes niveis de risco e de custo de capital normalmente sdo desprezados;

e H4 evidéncias de que os critérios contdbeis de diferentes paises podem levar a
resultados muito diferentes.

Diante disto verifica-se a necessidade das organizacdes adotarem modelos de desempenho
baseados em criagdo de riqueza, isto ¢, capaz de sintetizar consideragdes essenciais relativas a
rentabilidade, ao risco e ao custo de oportunidade, para que se possa conhecer o Valor mais
proximo da realidade, o em outras palavras, o Valor Econdmico do empreendimento.
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Valor Qualitativo X Valor Quantitativo

A administra¢ao das organizacdes estd preocupada em como desenvolver Valor decorrente da
absor¢do e dispersdo de energia através da 6tima alocag@o de recursos. Pode-se entender que
no primeiro momento o Valor gerado ¢ traduzido de forma qualitativa, isto €, perceptivel pelos
agentes econdmicos de maneira subjetiva e ndo monetaria. Exemplificando, pode-se citar
alguns itens como: a satisfacdo de seus funciondrios, a satisfagdo de seus clientes, a boa
imagem da empresa perante a sociedade, a seguranga percebida por seus investidores, etc.
Essa energia devolvida ao ambiente em forma de produto € o que proporciona competitividade
para a empresa. E a partir dai que suas relagdes com os agentes econdmicos envolvidos
passam a ser duradouras e vantajosas, se este produto for desenvolvido de forma que
realmente crie valor. Caso isso ndo ocorra, a empresa podera entrar em situacdo de
descontinuidade, e provavelmente nao se manterd no mercado por muito tempo.

Nesse contexto, ¢ necessario encontrar um meio que defina e que mensure objetivamente este
Valor Subjetivo ou Valor Qualitativo gerado pelas atitudes do Capital Intelectual na
organizagdo, de forma que se possa planejar e controlar esse processo de geragdo de Valor tao
importante para a boa saiide da empresa. Pela inexisténcia de uma forma de revelar econdmica
e adequadamente, todos os fatores energéticos envolvidos no processo, a moeda ¢ utilizada
como sendo a medida mais eficiente (entretanto, Lopes de Sa assegura que o Valor também
pode ser expresso em indices convencionais).

Assim, traduzir o Valor gerado pela empresa de maneira util para a administragdo, e para os
demais interessados na organiza¢do, ¢ o principal desafio da Contabilidade. Sob otica
sistémica, a empresa ¢ observada agora como um sistema de caixa. Ou seja, a energia captada
naquele processo de absorcdo e dispersdo ¢ revelada de forma monetéria (quantitativa) e ndo
qualitativa.

Nesse sentido, Falcini (1995:26) afirma que “A empresa ¢ um sistema de caixa que capta,
processa e recicla tais fundos liquidos, os quais devem girar no tempo na maior velocidade
possivel dentro de ciclos ininterruptos da vida empresa’’, ¢ observa ainda que “Dentro desse
contexto, o administrador da empresa assume, na verdade, o papel de um administrador de
investimentos, cuja carteira sdo os itens ativos alocados as atividades operacionais da

empresa’”.

O Valor Econdmico da empresa ¢ a melhor maneira de se perceber o Valor Subjetivo que a
mantém em posi¢ao competitiva no mercado. Logo, proporcionar a geragdo maxima de fundos
de caixa por parte desses itens ativos ou de investimentos deve ser a preocupacdo do tomador
de decisdes que necessitara de informagdes e meios que lhe permitam identificar este fato. A
Contabilidade, por sua vez, como ciéncia observadora dos efeitos que causam mutagdes
patrimoniais evidenciara, portanto, de forma monetaria ,0 Valor desenvolvido pela sinergia
das atitudes daqueles que compdem a organizacao.
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O lucro na fung¢ao de traduzir o Valor

Apesar de sua relevancia, considerando que a lucratividade ¢ um dos mais fortes requisitos de
sobrevivéncia das entidades, a evidencia¢do do lucro ndo ¢ uma matéria simples e pacifica. Ao
contrario, constitui assunto complexo e controvertido, seja devido ao problema de sua
conceituacdo e exata definicdo, seja pela dificuldade da mensura¢do dos inimeros elementos
necessarios para a determinacao de sua grandeza. Segundo Baruch Lev apud Al Ehrbar
(1999:8), ‘“‘fregiientemente observa-se a contaminag¢do dos lucros por itens transitorios e
arbitrarios, como a baixa de ativos, encargos de reestruturacdo, amortiza¢do de intangiveis e
o langamento integral de custos de pesquisa e desenvolvimento como despesas . No entanto,
mesmo com todos esses fatores, a Contabilidade vem utilizando o lucro como medida mais
apropriada para mensurar a geracao de valor de um empreendimento.

Concernente a sua conceituagdo, o lucro ¢ palco de diversas discussdes, mas nenhuma delas,
no entanto, conclusivas. O que se faz verdade ¢ que, da maneira em que este se apresenta, esta
sujeito a diversas interpretagdes no campo de sua utilidade. Falcini (1995:28), fazendo alusao
a Hendriksen, comenta que:

Todos os conceitos de lucro de origem contabil sdo teorica e praticamente irreais na
apresentagdo de informacdes relevantes aos investidores e outros usuarios, pelas suas
deficiéncias interpretativas no mundo real e falta das necessarias caracteristicas
comportamentais.

Na verdade o lucro é um somatorio de diversos itens positivos e negativos, onde dependendo
de como ele ¢ calculado, pode gerar diversas interpretacdes e atender de forma diferenciada
cada objetivo do usuario. Em seus comentarios sobre o lucro, Hendriksen (1999:217) coloca
que:

O conceito de lucro mais apropriado para a divulgacdo financeira das atividades de
uma empresa ¢ determinado, em grande parte, pelos objetivos dos destinatarios
visados, dos dados contabeis sintetizados e pelo contetido interpretativo do valor
informado.

(...)
Um conceito util para um grupo de individuos ou para uma finalidade pode ndo ser a
opg¢do mais apropriada para outro grupo ou outra finalidade.

Na realidade, o lucro tradicional, da maneira como ¢ apurado, ndo representa fielmente o
resultado gerado pela sinergia dos ativos do empreendimento. Um exemplo sobre esta questdo
¢ o tratamento dado as despesas financeiras na obteng¢do do resultado produzido pelos ativos.
Ao se observar a origem desse tipo de despesa verifica-se que se trata de um item nao
decorrente das atividades operacionais da empresa, isto €, algo ndo necessario para que os
ativos atinjam seu objetivo. Ela nada mais ¢ que um custo adicional, o custo do capital de
terceiros. Ora, se deste somatorio de itens que € o lucro, participam também aspectos que nao
estdo relacionados diretamente com a operacionalidade da organizacdo, como identificar,
quando se utiliza como pardmetro o lucro, uma medida que traduza apenas o que os ativos
estdo gerando?

Segundo Al Ehrbar (1999;8), a consultoria Stern Stewart (famosa por trabalhar com
gerenciamento baseado na maximazag¢ao da riqueza: geracao de valor) identificou mais de 120
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distor¢des potenciais nos principios contabeis geralmente aceitos. Assim, interpretar um lucro
decorrente desse método de apuragdo levard a um caminho distante do verdadeiro resultado da
empresa. Por essa razdo, sdo sugeridos diversos ajustes neste lucro para que ele venha
representar apenas a operacionalidade da empresa.

O Valor Adicionado

Sabe-se que as empresas vém buscando medidas de desempenho que possam expressar sua
eficacia perante a utilizagdo 6tima de seus recursos. Muitas medidas j& foram desenvolvidas e
possuem sua aplicabilidade no processo de gestdo das organizagdes. No entanto, elas ainda
informam fatos que ndo atendem ao aspecto do valor adicionado discutido neste trabalho.

Analisando melhor a situagdo, verificamos que tais medidas, embora possuam seu valor
informativo, sdo ineficientes em seus objetivos, visto que utilizam como parametros o lucro
contabil apurado na sua forma convencional. Entendendo a discussdo tecida anteriormente em
funcao do lucro, verifica-se que essas medidas de desempenho, além de ndo evidenciarem a
criacdo de riqueza, sdo passiveis de cogitacdo quanto a seu carater informacional.

Tendo em vista as dificuldades em questdo, se reconhece a necessidade da obtencdo de um
lucro que se aproxime do resultado apurado pela organizagdo no periodo de suas atividades,
ou seja, de uma medida de desempenho que revele a destruicdo ou criagdo de valor do
empreendimento. Logo, medidas que considerem o conceito de custo de oportunidade e custo
de capital serdo as que mais se aproximardo do valor adicionado a riqueza.

Custo de oportunidade

A abordagem do Custo de Oportunidade consiste principalmente na identificagdo da melhor
proposta para aplicagdo de determinado recurso, observando apenas o que se deixara de
ganhar ou perder por escolher determinada situacdo. Embora seja um conceito fundamental
para analise de qualquer atitude que se venha tomar, a sua pratica ¢ pouco difundida nas
organizagdes hoje, em especial as empresas de capital fechado. Segundo as palavras do Prof.
Eliseu Martins (2000:188):

“Custo de Oportunidade significa o quanto alguém deixou de ganhar por ter adotado
uma alternativa em vez de outra, ou seja, se alguém escolheu investir em uma fabrica
de giz, deixando de, com isso, investir na construgdo de um supermercado, que era a
segunda melhor alternativa na época, diz-se que o Custo de Oportunidade da decisdo
de investir na fabrica de giz é o quanto se deixou de ganhar por ndo se construir o
supermercado”.

o~

Embora seja simplista a idéia principal que rege o Custo de Oportunidade, o seu conceito
liame principal para diversas teorias que abordam a maximizacdo da riqueza. Esse aspecto
importante pois ¢ através dele que se pode desenvolver a trilha que leva até ao Custo do
Capital Proprio na organizagao.

o~

Mensurar a melhor alternativa para a iniciativa de aplica¢des financeiras ¢ a chave para se
evitar o investimento em empreendimentos com saude abalada, gerando, conseqiientemente, a
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destrui¢do de valor do capital aplicado. E a partir desse raciocinio que se apura um retorno
minimo esperado para determinado investimento. Este levantamento ¢ baseado na mensuracao
através de taxas oferecidas no mercado, onde serd revelado um percentual que sera chamado
de Custo do Capital Proprio.

Este novo tipo de custo nada mais ¢ do que a barreira identificadora do retorno minimo
exigido para que ndo haja destruicdo de valor do capital aplicado. O conceito ¢ bastante
simples pois, ¢ de facil percep¢do que a oportunidade mais atraente ao investidor sera aquela
que lhe proporcionar melhor rentabilidade. Logo este retorno se transforma em um custo para
a organizacdo que buscard incansavelmente a maximiza¢cdo do mesmo para que possa manter
o capital na empresa.

Numa abordagem diferenciada, trazendo o foco para a empresa de capital fechado, o Custo de
Oportunidade também tem seu papel fundamental no gerenciamento do empreendimento.
Observa-se que nas empresas de capital aberto, o investidor lida com uma carteira de acdes ¢ a
rentabilidade dessas ¢ que influenciard na desisténcia ou ndo de efetuar sua aplicagdo. Ja nas
empresas de capital fechado, tem-se agora uma carteira de ativos. A partir deste momento a
importincia sera dada ao custo de oportunidade dos seus ativos estudados grupo a grupo, de
forma a identificar a melhor estrutura que proporcione a maior rentabilidade tendo em vista
esse custo. Ora, se o aspecto do Custo de Capital obtiver seu merecido tratamento, estaremos
um passo mais proximo do gerenciamento através do valor adicionado no empreendimento.
EVA: a criagdo de riqueza

Diversos estudos e pesquisas vém sendo realizados e leva-se a concluir que o valor adicionado
econdmico ¢ a medida de desempenho financeira que melhor traduz o verdadeiro lucro
econdmico de uma empresa. Explica Carlos Alberto Pereira em obra coordenada por Armando
Catelli (2000:72) que “o resultado economico de uma empresa pode ser entendido como
variagdo positiva de sua riqueza entre dois momentos. Isto é, refere-se ao incremento de sua
riqueza e espelha, portanto, o aumento de seu patrimonio, em determinado periodo”.

Esta abordagem ja data de épocas passadas como ferramenta de economistas, e o raciocinio ¢
bastante simples: aplicar o capital em algum investimento somente se este produzir um retorno
acima do que ele produziria em outra aplicacao.

Esse tratamento utilizado visa o incremento da riqueza. Mas, para isso, o lucro apurado da
forma tradicional e que era utilizado como pardmetro no calculo de medidas de desempenho
gerencial, passa a sofrer alguns ajustes para que venha refletir ao méximo o resultado obtido
através da sinergia dos ativos empresariais.

A partir de entdo, o sentido do célculo de medidas de desempenho como ROE, ROI , indices
de Estrutura de Capitais e Liquidez, por exemplo, recebem o tratamento adequado, pois, a
informacdo que se deseja encontrar através desses indices serd transmitida de forma menos
distorcida que anteriormente trabalhada sob a 6tica do lucro tradicional.

A abordagem tradicional ndo ¢ suficiente para a correta mensuragdo do lucro. Os indices de
desempenho aplicados ndo identificam de forma clara a maximiza¢do de riqueza no
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empreendimento, pelo contrario, pode-se até estd se destruindo valor, se a tomada de decisao
for baseada com a aplicacdo deles. Por que isto acontece?

Basta observar o objetivo em se calcular o ROE que logo se percebera a incoeréncia, de certa
forma, com a intencdo de adicionar valor ao empreendimento. A abordagem deste indice
envereda pela maximiza¢do do Lucro por a¢do (LPA) que a primeira vista, pode ser muito
atrativo para o acionista, mas a longo prazo, observa-se que estara se destruindo valor. Na
realidade, o a rentabilidade da empresa estara alterada tendo em vista a aplicagdo de uma
alavancagem financeira para o aumento do LPA.

Encontrar a medida que aplique o custo de capital para a mensuracdo do lucro efetivo da
empresa torna-se entdo um problema a ser resolvido. Diversos pesquisadores comegaram a
trabalhar com nesse sentido, onde se pode observar nas palavras de Hendriksen (1999:174) a
seguinte afirmacdo:“Enquanto capital é um estoque de riqueza que pode gerar servigos
futuros, lucro é imaginado como fluxo de riquezas ou servigcos em excesso em relagdo aquele
necessdario para manter o capital constante” .

Fazendo uma interpretagdo deste fato, identifica-se o conceito de lucro como sendo a riqueza
gerada pelo capital aplicado que podera ser consumida sem que haja destrui¢do do capital, isto
¢, mantenha o capital constante. A preservagdo do capital ¢ um principio basico a ser
observado quando se trabalha na dtica da maximizacdo da riqueza, assim a manutengdo do
capital ¢ garantida quando a parcela a ser consumida de lucro ¢ aquela que adiciona valor a
empresa, considerando todos os custos inerentes ao capital, inclusive o custo do capital
proprio.

Outros estudos revelaram medidas como VBM (Value-basead-management), utilizado na
Delloite & Tomatsu, por exemplo, pois acredita que, tanto a criagdo como a realizagdo de
valores sdao essenciais para a administracdo, ¢ a perda de foco em um desses alvos pode levar
as organizagdes ao insucesso.

Surge entdo o EVA® (Economic Value Added) consolidado como marca da consultoria
Stewart Stern & Co. que vem se popularizando como uma medida de eficacia sob a otica da
criacdo de riqueza. Segundo Ehrbar, vice-presidente sénior da Stern Stewart & Co, apud
Eliseu Martins (2001: p.245) pode-se interpretar como EVA® o seguinte:

Aritmeticamente, ¢ o lucro operacional apds pagamentos de impostos, menos
encargos sobre capital, apropriado tanto para endividamento quanto para o capital
acionario. O que resta ¢ o valor em dodlares pelo qual o lucro excede ou deixa de
alcangar o custo do capital utilizado para realizar aquele lucro. Este nimero ¢ o que
os economistas denominam lucro residual, que significa exatamente aquilo que
implica: é o residuo que sobra depois de todos os custos terem sido cobertos.
Economistas também se referem a isto como lucro econdmico ou aluguel econdmico.
Noés o chamamos de EVA, valor econdmico adicionado.

Como ja& mencionado anteriormente o custo do capital representa a barreira que limita o
retorno minimo do capital aplicado na organizagdo. Logo, uma medida de desempenho que
vise revelar a criacdo de riqueza nao poderia deixar de utilizar-se dessa informag¢ao, uma vez
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que a riqueza somente € acrescida de fato quando o resultado apurado ultrapasse a linha do seu
custo.

De acordo com Stern & Stewart, (1999) a aplicabilidade do EVA® envereda por trés aspectos
fundamentais

e Aumentar o retorno de ativos ja existentes;
e Aumentar o capital para obter retornos futuros acima do custo de capital;
e Diminuir capital para aumentar eficiéncia.

Assim, uma empresa que nao consegue retornar um lucro maior que seu custo de capital estara
operando com perdas sob a Otica da maximizagdo da riqueza. Esta abordagem ¢ inovadora
para o tratamento do lucro hoje para a Contabilidade Tradicional, pois mesmo apurando-se um
lucro ajustado, sem a influéncia de eventos extraordinarios ou de convengdes contabeis que
ndo reflitam a realidade econdmica da organizagdo, aquele valor ndo serd necessariamente o
lucro (no sentido de criagdo de riqueza) se nao for confrontado com seu custo de capital.

Conclusao

O sucesso empresarial no contexto vivenciado demonstra um mudanca de foco no seu
diferencial competitivo. Antes verificava-se a busca pela maior lucratividade possivel
independente da maneira que viesse ocorrer. Hoje, ja percebe-se uma visao diferenciada pois a
busca agora se manifesta no sentido da geracao de valor. A lucratividade vira em decorréncia
dessa geragao de valor que consiste basicamente em obter o reconhecimento de forma
satisfatoria no mercado diante de cada agente economico.

A grande dificuldade estd em como gerar esse valor e mensura-lo. Pois gerar valor ¢ sindbnimo
de lucratividade continua, o que contribuira para o aumento da riqueza aplicada no
empreendimento. Através dos conceitos trabalhados até o momento pode-se verificar o
comportamento das organizagdes na tentativa de mensuracao desse valor de uma forma que
retrate de fato esse valor.

A Contabilidade como ciéncia do patrimonio tem buscado essa melhor mensuragdo através de
conceitos econdomicos que consideram o Custo de Oportunidade como fato relevante na
apuracdo do verdadeiro lucro. Mas, ndo somente a utilizagdo desse conceito satisfaz o objetivo
da maximiza¢do da riqueza ja que como foi discutido anteriormente o lucro tradicional da
Contabilidade ndo ¢ til como pardmetro para a utilizagdo desse valor tdo importante para a
sobrevivéncia da empresa. Entdo, buscar os ajustes ja comentados ¢ o caminho que levara a
medida de lucro mais eficaz.

Portanto, o verdadeiro lucro serd mensurado, isto ¢, o lucro econémico, quando a jun¢do do
Custo de Oportunidade for incrementada ao lucro ajustado, a partir desse momento ter-se-a o
EVA que ¢ uma importante medida reveladora da maximiza¢do da riqueza. Somente
trabalhando sob essa Otica as organizagdes poderdo atingir sua eficacia, realmente estardo
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aumentando o capital de seus investidores proporcionando a continuidade do empreendimento.
Decisdes observando o EVA ¢ a chave para esse sucesso.
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