MARCELO TSUHA NAGASE

ANALISE DO EVA COMO SOLUCAO PARA O PROBLEMA DO
AGENTE-PRINCIPAL EM UMA INSTITUICAO FINANCEIRA

Trabalho de formatura
apresentado a Escola Politécnica da
Universidade de Sao Paulo para
obtencdo de Diploma de Engenheiro

de Producio.

Sao Paulo

2008






MARCELO TSUHA NAGASE

ANALISE DO EVA COMO SOLUCAO PARA O PROBLEMA DO
AGENTE-PRINCIPAL EM UMA INSTITUICAO FINANCEIRA

Trabalho de formatura
apresentado a Escola Politécnica da
Universidade de Sao Paulo para
obtencdo de Diploma de Engenheiro

de Producio.

Orientador: Mauro Zilbovicius

Sao Paulo

2008



FICHA CATALOGRAFICA

Nagase, Marcelo Tsuha

Andlise do EVA como solugdo para o problema do agente-
principal em uma institui¢do financeira / M. T. Nagase. -- Sdo
Paulo, 2008.

xvi, 106p. :1il. ; 31 cm.

Orientador: Mauro Zilbovicius

Trabalho de formatura — Escola Politécnica da Universidade
de Sao Paulo, Departamento de Engenharia de Producao.

1.Engenharia econOmica. 2.Andlise de desempenho. 3.
Finangas. I.Universidade de Sao Paulo. Escola Politécnica.
Departamento de Engenharia de Produgdo IL.t.




A todos que contribuiram para minha formacao.






AGRADECIMENTOS

Ao meu orientador, Mauro Zilbovicius, por responder as minhas perguntas com outras

mais desafiadoras, desde a iniciagdo cientifica.

A minha familia que sempre me deu todo o suporte necessario.

Aos meus colegas de estigio e de trabalho, que me apoiaram e me forneceram

informagdes valiosas sem as quais este trabalho seria vazio.

Aos meus amigos com quem compartilhei os momentos mais dificeis e depois celebrei

a superacao.

A minha namorada, Giceli Okuda, que suportou minha auséncia e ndo me deixou

desistir.






S6 sei que nada sei.

(Sécrates)






RESUMO

O objetivo do trabalho foi encontrar uma maneira eficaz de se avaliar o desempenho
econdmico-financeiro da organizacio, € a0 mesmo tempo encontrar modelos de remuneragdo
capazes de eliminar o problema do agente-principal. Para tanto, levantou-se informagdes
acerca das operacgdes realizadas por uma amostra de representantes, para avaliacdo do valor
econdomico agregado (EVA), e sua relagdo com as comissdes pagas. Levantou-se também
informacdes contdbeis de organizagdes concorrentes para efeito comparativo do desempenho
da organizagdo, bem como métodos alternativos de avaliacio econdmico-financeira. Como
esperado, o modelo adotado pela organizacdo faz com que acionista e representante tenham
objetivos diferentes. A compara¢cdo com concorrentes mostra que a organizacdo tem
desempenho abaixo de seus pares, tanto para uma andlise contdbil como para uma andlise
baseada em EVA. Propds-se entdo um conjunto de mudangas, que permitirdo alinhar os
objetivos dos acionistas e dos representantes, avaliar o desempenho do representante, avaliar
o desempenho operacional, e alterar o modelo de crédito. Discutiu-se também como a crise

financeira atingiu a organizac¢do e potencializou o uso de um modelo baseado em EVA.






ABSTRACT

The main objective of this work is to find an effective manner of evaluating
organization’s financial performance, and to find bonus and comission models able to
eliminate the agency problem. Data about contracts dealed by a convenience samplying of
third-party and company-owned representatives were accessed, to calculate EVA, and its
relation to commissions paid. Financial data was also researched for a group of competitors,
in order to benchmark overall performance. As expected, the actual model adopted by the
organization makes shareholders and representatives to focus on different objectives.
Benchmark showed the organization is far from market average performance, in both an
account-based analysis and EVA-based analysis. Changes were suggested in order to
eliminate the agency problem, to evaluate representatives’ performance, to better understand
and evaluate operations, and finally to change actual credit approval process. Was also
developed a short brief explaining how recent subprime crisis afected the organization and

accelerated the use of an EVA-based model.

Keywords: Economic Value Added. Finacial performance. Agency problem.
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1 Introducao

A escolha do tema se deu principalmente pela continuidade dos trabalhos previamente
realizados com o orientador. No periodo de 2005 e 2006 foi realizado, sob patrocinio do
Conselho nacional de desenvolvimento cientifico e tecnolégico (CNPq), trabalho de iniciagcdo
cientifica entitulado “Andlise do Economic Value Added (EVA) no processo de
internacionalizagdo de empresas nacionais”. Neste, foi estudada a relacdo entre a geracao de
valor, medida pelo EVA, e as exportacOes de quarenta grandes empresas nacionais de capital
aberto, selecionadas de acordo com critérios setoriais. Adicionalmente, foram feitos dois
estudos: a comparagdo do desempenho econdmico-financeiro entre empresas nacionais com
unidades no exterior e aquelas com unidades no Brasil; e a comparacao do valor das acdes

ordindrias (tipo ON), com o fluxo de EVA gerado. Concluiu-se que:

e 0 EVA como modelo de avaliagdo de empresas ndo reflete o valor da a¢dao, da mesma
maneira como Stewart (2005) fez nos Estados Unidos, reforcando o que Iveson

(2002) determinara para o setor de telecomunicagdes no Brasil;

e Exportacdes nao geram mais valor do que atender ao mercado interno.

Através deste trabalho, se deu inicio ao interesse pelo tema, ndo somente pela proposta
de ser uma ferramenta definitiva para avaliagdao de acdes, mas por ser um modelo capaz de

alinhar as expectativas dos acionistas com as operacgdes cotidianas da empresa.

O trabalho de formatura foi realizado em dois departamentos da organizacdo, um
conglomerado financeiro de uma empresa diversificada de médio porte (a descricdo da
organizacdo serd feita adiante). Depois de uma ripida experiéncia de estdgio, interrompida
por um programa de intercaAmbio, fui para a drea de controladoria. As atividades realizadas

incluiram:

¢ Controles de resultado a mercado (MTM);
e Risco de mercado (V@R);

e Descasamento de fluxos de caixa da tesouraria;
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No segundo semestre de 2008, fui transferido para uma enxuta drea, com somente
duas pessoas, ligada diretamente a diretoria executiva. Através do contato com a alta geréncia,
tive a oportunidade de discutir abertamente temas de importancia estratégica para a
organizacdo, bem como os problemas existentes em seus processos corriqueiros. Dentre as

atribuicdes de analista de negdcios, encontram-se:

¢ [dentificag@o e proposi¢ao de solugdes para problemas internos;

¢ [dentificagdo de mercados potenciais e mudancas na estratégia comercial;

e Mapeamento de concorrentes e proposicdo de acdes para manutencdo de vantagem
competitiva;

e Alteracdo no modelo de negdcio das operacdes de varejo;

Com isso, se teve contato com as mais diversas dreas (tecnologia da informacao,
comercial, marketing, controladoria, recursos humanos), identificando assim as dificuldades
de cada departamento e a necessidade de medidas efetivas capazes de alterar e medir o

desempenho das mesmas.

1.1 Descricao da organizaciao

Uma empresa familiar com mais de quarenta anos de existéncia, vem consolidando
sua posicao nos principais setores de desenvolvimento do pais, comprovando sua estratégia de
diversificacdo (figura 1) e de insercdo internacional. Seus empreendimentos contemplam
engenharia, desenvolvimento imobilidrio, telecomunicagdes, petréleo e gds, energia e

finangas, através do banco, corretora de cambio e valores mobilidrios (CCVM) e financeira.

Engenharia

Atua no planejamento e execugdo de hospitais, centros empresariais, shopping centers,

edificios industriais e habitacionais.
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Engenharia

Energia Petréleo e Gés

Desenvolvimento

Imobilidrio Telecom

Banco,
Corretora e
Financeira

Figura 1: Organizacio das unidades de negocio da organizacio. Elaborado pelo autor.

Desenvolvimento Imobiliario

Viabilizacdo de empreendimentos nas areas residencial, comercial e hoteleira, através
da identificacdo de oportunidades no setor, prospeccdo de terrenos, captacdo de recursos,

construcdo e comercializagdo.

Concessoes de Energia

Concessoes de sistemas de transmissao de energia elétrica em parceria com empresas

no setor, totalizando mais de 2.500 km em linhas de transmissao.

Petroleo e Gas
Oferece servicos de perfuracio, completacdo e manutencao de pocos de petrdleo e gas
no Brasil. E uma das lideres de um setor altamente competitivo, operando navios-sonda,

plataformas e sondas de manuten¢do, com grandes investimentos em tecnologia.
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Telecomunicac¢oes

Atua na concep¢do, desenvolvimento e execucdo de projetos em sistemas de
transmissao, telefonicos e manutencdo de redes Opticas. Presta servicos de manutencdo de
sistemas Opticos internacionais ao longo do Oceano Atlantico. Atua também no

monitoramento de frotas, com abrangéncia intercontinental.

Banco

Atua nas dreas comercial e de investimento. Oferece solu¢des comerciais voltadas para
clientes corporativos de porte médio (middle market). Seus principais produtos sao capital de
giro, adiantamento e repasse de recursos, garantias e financiamento de vendas. Oferece

também operagdes de trade finance, cambio e garantias internacionais.

Corretora de cambio e valores mobiliarios (CCVM)

Efetua subscri¢des (underwriting), lancamento de debéntures e fundos, administracao
de fundos, arbitragens e outras operacdes. Atua também na drea de commodities, indices,
taxas de juros e cambio.

Financeira

Com mais de quatro mil pontos de venda, o segmento de varejo da organizacio
oferece crédito consignado para aposentados e pensionistas do Instituto Nacional de
Seguridade Social (INSS) e para funciondrios publicos e militares; cartdo de crédito,
empréstimo pessoal, financiamento e refinanciamento de motos e veiculos; e financiamento

de débitos de veiculos.
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Descrigdo do negécio

Desde sua existéncia, as empresas financeiras da organizacdo (banco e corretora)
tinham o objetivo de atender o mercado de pequenas e médias empresas. Em 2003,
identificando o crescente aumento do crédito a pessoas fisicas, a organizacdo decidiu por
estruturar uma empresa de crédito, financiamento e investimento (comumente chamada de
financeira), através do qual se realizariam suas atividades ligadas a este mercado.
Contabilmente distintas, as duas divisdes, banco e financeira, passaram a atuar conjuntamente
no crédito pessoal e financiamento. As operacdes de crédito consignado publico (INSS e
outro 6rgdos) estdo sob responsabilidade do banco, enquanto que as operacdes de crédito
pessoal e financiamento de veiculos cabem a financeira. Até entdo, seu foco tem sido o
varejo, enquanto as operagdes do middle market tem apenas objetivo de atender as demandas

dos investidores.

Modelo de negécio

Seu modelo de negdcio é baseado em representantes proprios e tercerizados. Estes
estdo distribuidos por todo o Brasil. Possuem estrutura fisica instalada nos grandes centros
comerciais dos municipios mais populosos, onde se concentram também outras financeiras.
Estes representantes contam com estrutura propria e intermediam a operagdo de crédito entre

cliente e financeira ou cliente e banco, recebendo comissio sobre o valor financiado.

A estrutura de cada representante € elaborada conjuntamente com a organizacgdo, de
modo que existe padronizagdo de identidade visual e de publicidade. Quanto a estrutura da
rede, hd a possibilidade de existirem filiais de representantes em municipios vizinhos aqueles
atendidos pela matriz, bem como postos de atendimento com uma estrutura enxuta e voltada
exclusivamente para a captacdo de clientes. Alguns representantes atuam com mais de uma
instituicdo financeira, embora a rede atual seja baseada quase que em sua maioria em
representantes exclusivos. Naqueles clientes de extrema dificuldade de acesso, pode haver

agentes individuais que vao a residéncia dos mesmos. Os representantes oferecem de maneira
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geral todos os produtos (aqueles ligados ao banco e a financeira), embora existam
representantes que oferecem apenas parte deles. Esquematicamente, a estrutura da rede pode

ser representada pela figura 2.

Banco/
Financeira
I
I I I ]
Representante Representante Representante Representante
Préprio Terceirizado Terceirizado Terceirizado

— Filial 1 — Filial

Posto de
atendimento

— Filial 2 —

Figura 2: Exempo da estrutura da rede de representantes. Elaborado pelo autor.

Para o financiamento de automéveis e motocicletas o processo de financiamento é
realizado através de duas maneiras: entre lojista, representante e financeira ou diretamente
entre representante e financeira. No primeiro, o representante atua como intermediador entre
lojista e financeira, cadastrando propostas. Neste caso, € muito comum um lojista revendedor
de veiculos trabalhar com mais de uma financeira. No segundo, o cliente vai diretamente a

financeira, nao havendo intermediacao do lojista.

Atualmente existem dois representantes proprios, projetos-piloto que contam com uma
estrutura de aprovacdo de crédito prépria, em municipios considerados estratégicos para a
organizacdo. Visam estudar a viabilidade econdmica e o impacto nas operacdes ao se

considerar uma estrutura propria ao invés de uma terceirizada.

Um processo usual de concessdo de crédito para pessoas fisicas comeca com a
abordagem de rua de um promotor de vendas. Apds entendida a necessidade do cliente, este €
convidado a formular uma proposta de crédito. Ao formular a proposta, o representante opta

por uma faixa de retorno desejada. Esta proposta € enviada através da internet para o

departamento de crédito na sede da organizacdo. E feita uma avaliacio das informacdes do
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cliente: sua situacdo junto as institui¢cdes protetoras de crédito (SPC, Serasa e outros), a
veracidade das informagdes pessoais e de trabalho fornecidas, e a capacidade de pagamento

mensal de acordo com seu perfil.

Se a proposta é rejeitada, o cliente pode formular uma nova proposta. Se a proposta
for aprovada, os documentos necessarios sdo coletados e enviados (fisicamente) para uma
empresa de custddia. Apos confirmado o recebimento dos documentos, € creditado o valor
requerido pelo cliente na conta corrente de um banco de sua escolha. Posteriormente é

realizado o pagamento da comissio ao representante.

Caso ndo sejam efetuados os pagamentos das parcelas ou elas se encontrem em atraso,
sdo acionados mecanismos de cobranca, que em um primeiro momento sao internos, sem agao
judicial, e depois passam a ser executados por terceiros. Pode-se esbocar o fluxo usual de uma

operacao de crédito na figura 3.

Para as operagdes de crédito pessoal, financiamento e refinanciamento de veiculos, os
pagamentos das parcelas sdo realizados através de cheques pré-datados ou carnés. Para as
operagcdes com carné, as taxas sao mais altas do que aquelas realizadas com cheques pré-
datados. Nas operacdes de crédito pessoal consignado, as parcelas sdo descontadas

diretamente do beneficio ou do contra-cheque do cliente.

Formulagdo da
proposta

Proposta

Andlise de crédito 9
aprovada?

SIM
Pagamento de i
comissao para Crédito para cliente diﬁ;%gfos
representante

Figura 3: Fluxo normal de crédito. Elaborado pelo autor.
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1.2 Identificacao do problema

Segundo Gitman (2004), “o objetivo da empresa e de todos os seus administradores e
funciondrios ¢ maximizar a riqueza dos proprietdrios, em nome dos quais ela € gerida”. No
caso de uma empresa de capital aberto, sua riqueza ¢ medida através do preco da acdo. Assim,
toda medida que vise o aumento do preco da a¢do estd alinhada com os objetivos da empresa.
Ainda segundo este autor, maximizar o lucro ndo € um objetivo aceitavel, por desconsiderar
trés varidveis importantes: a distribuicao (do lucro) no tempo, os fluxos de caixa e o risco
associado. Rappaport (1998) aponta que no final dos anos oitenta, o0 movimento de aquisi¢des
nos Estados Unidos garantiu um incentivo para que administradores enfatizassem a geragcao
de valor. Estas aquisi¢des eram aquisi¢des alavancadas — leveraged buyouts (LBO) — baseadas
em capital de terceiros (alavancagem) e ndo em capital préprio. Segundo Young e O’Byrne
(2003), grande parte destas aquisicoes eram também aquisicdes pelos administradores, ou
management buyouts (MBO). Empresas que ndo foram capazes de garantir a maximizacao da
riqueza de seus acionistas foram penalizadas com a reducdo do preco da acdo. Rappaport
(1998) aponta ainda que “(...) maximizar o valor do acionista € agora encarado como a
postura politicamente correta a ser adotada pelos membros do conselho de administracdo e
pela alta geréncia nos EUA”. Mctaggart et al. (1994, p.8), exemplificam a posicdo de um

executivo:

“[...] O objetivo de nossa empresa é aumentar o valor intrinseco de nossas
acdes ordindrias. Nés ndo estamos no negdcio para nos tornarmos maiores, mais
diversificados, nem para fazer mais ou o melhor de algo, para gerar mais empregos,
ter as instalagdes mais modernas, os clientes mais felizes, liderar o desenvolvimento
de novos produtos, ou para alcancar qualquer outra posi¢cdo que ndo tenha relacio
com o uso econdmico do capital. Algum ou todos estes podem ser, de tempos em
tempos, meios para nosso objetivo, mas meios e fins nunca podem ser confundidos.
Nos estamos no negécio somente para melhorar o valor inerente do capital préprio
dos acionistas da companhia.[...]”

Sendo assim, como € possivel definir se administradores e funciondrios estio
competentemente atingindo seus objetivos? Partindo da avaliacdo do preco da acdo, existem
duas grandes linhas de pensamento que se propdem a responder esta questdo: a abordagem
técnica e a abordagem fundamentalista. Tavares apud Hayashi (2002) destaca que ‘“‘partindo
do pressuposto da existéncia de assimetria informacional (...), a escola técnica conclui ser
inécuo tentar analisar, por métodos fundamentalistas, qualquer ativo no qual se pretende

investir”. Portanto, uma andlise baseada no comportamento da a¢do, e ndo nos fatores que
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influenciam seu preco, € suficiente. J4 a escola fundamentalista determina que o prego justo
da agdo é determinado através dos fundamentos da empresa — informagdes contdbeis,
demonstrativos financeiros, gestdo da empresa e sua relacio com o mercado — ligando

. ~ . ~ 1
somente as 1nf0rmagoes da empresa com o respectivo preco da acao .

Como € possivel reconhecer o esforco de administradores e funciondrios no
atingimento do seus objetivos? O problema central que surge é o problema do agente-
principal (agency). O problema do agente principal pode ser definido como o conflito entre o
interesse do administrador (agente), visando o beneficio préprio, opondo-se ao interesse
daquele que o contrata para a gestdo, o acionista (principal). Gitman (2005) aponta que “o
resultado (do problema do agente-principal) seria um retorno inferior a0 maximo possivel e
uma perda provdvel de riqueza para os proprietarios”. Ja Stewart (2005), aponta que a maioria
das empresas (nos EUA) vincula o bonus de seus administradores ao alcance de niveis de
desempenho, como metas or¢camentdrias, o que, em sua opinido, € “vestigio de um modelo
contdbil arcaico que enfatiza os lucros sobre os fluxos de caixa, controle sobre delegacgdo,

variancias, em vez de visdo, e perguntas, ao invés de respostas.”

Gitman (2005) destaca que muitas empresas adotam planos de desempenho,
vinculados ao lucro por acdo (LPA), e a outros indices de retorno. Segundo ele, estudos
recentes ndo comprovam uma ligacdo entre a remuneracdo dos diretores executivos de
grandes empresas — 0s vinte mais bem pagos ganharam em média US$112,5 milhdes em 2001
— e o prego da acdo das empresas que lideravam. Neste mesmo contexto, ja em 1929, Berle e
Means apud Young e O’Byrne (2003) destacam que “os administradores podem auferir
maiores beneficios individuais ao tirar vantagem dos proprietdrios ndo-administradores do
que ao perseguir o interesse comum de aumentar o valor do negécio”. Dado que na empresa
analisada o capital é fechado, ndo ha como vincular opcdes de compra ou venda de acdes e
outras formas relacionadas com a ag@o para a remuneracdo da alta geréncia. Entdo, como
remunerar justamente os administradores?

Este problema se manifesta na organizacdo quando identificada a maneira como é
realizada a remuneracdo dos representantes terceirizados. Quase a totalidade da forca de

vendas € concentrada em terceiros, e estes sdo remunerados através de um percentual sobre o

1 . . ~ 1. ~ . . s
Partindo das informagcdes contdbeis, faz-se correcdes, estimativas e projegdes, chegando,
essencialmente, ao fluxo de caixa futuro gerado pela organizagcdo descontado a valor presente.



32

valor da venda. Ora, entdo, para maximizar o seu retorno, o representante visa a maximizagao
do valor vendido. Quanto mais vender, maior serd sua remuneracdo. Por outro lado, o
acionista se preocupa com o valor gerado na operacdo, € ndo somente no volume de vendas.
Existem custos associados a venda dos servicos financeiros. Custos de natureza operacional,
como instalacdes fisicas, publicidade e infra-estrutura tecnoldgica, e outros de natureza

financeira, como tarifas, impostos e outros custos, como o custo do capital préprio.

Se a proporcao entre vendas e custos se mantivesse permanentemente inalterada, nao
haveria problema em maximizar as vendas. Mas fato é que os custos associados as vendas
variam, ou seja, o custo marginal ndo € constante, ¢ também, porque os parametros dos
empréstimos (taxa, prazo e valor) variam muito, assim como o custo do capital varia de
acordo com o mercado. Sendo assim, enquanto representantes querem vender cada vez mais,
os acionistas querem mais valor, havendo um conflito de interesses entre o representante € o

acionista ou, entre os agentes e o principal.

Adicionalmente, ndo existem instrumentos formais para o acompanhamento do
desempenho da organizacdo. Ha relatérios de resultados semestrais, comparados com
or¢amentos. Para o acompanhamento da concorréncia, foi realizado um estudo preliminar
baseado nas informacdes publicas fornecidas pelo banco central do Brasil (BACEN),
selecionando algumas organizacdes concorrentes e outras tidas como referéncia. Nao ha a
preocupacdo com outros indicadores, como aqueles ndo-financeiros, € mesmo com a real

geracdo de valor da organizacao.

Assim, como prosseguimento da iniciagdo cientifica, e com a identificagdo deste
problema, este trabalho visa verificar se 0 EVA pode ser utilizado para eliminar o problema
do agente-principal, como medida tnica para alinhar os objetivos dos acionistas e 0s objetivos

de seus colaboradores.
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1.3 Plano de trabalho

Neste primeiro capitulo encontra-se uma breve descri¢do da organizacdo, 0os motivos
da escolha do tema, sua relevancia para a organizacdo e o objetivo central deste trabalho. No
segundo, serdo levantados métodos de avaliagdo de desempenho das empresas mais
comumente utilizados, destacando suas potencialidades e limitagdes. No terceiro, sera
entendido como seré aplicado o EVA para medi¢do de valor adicionado em uma perspectiva
organizacional (enquanto empresas financeiras do grupo) e em uma perspectiva operacional

(contratos).

No quarto, sdo apresentados os resultados obtidos com os calculos, e no quinto, é feita
uma discussio dos resultados. E discutida a validade do EVA como ferramenta de medicio de

criacdo de valor, e como ferramenta para avaliacdo de propostas.

No sexto capitulo sdo apresentadas as consideragcdes finais e sugestdes para a empresa
sobre a ado¢do do EVA como ferramenta para gestdo baseada em valor, bem como sua

potencial aplicagdo.
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2 Revisao de literatura

Neste capitulo serdo levantados os indicadores de desempenho mais utilizados,
divididos em trés segmentos: aqueles onde hd uma dominancia das informagdes contdabeis,
como os indicadores contédbeis tradicionais; aqueles onde ha uma dominancia de uma légica
financeira, considerando o valor do capital no tempo, como o fluxo de caixa descontado e o
EVA; e aqueles que consideram outros tipos de indicadores, de natureza operacional, como o

Balanced Scorecard (BSC).

2.1 Perspectiva contabil

A contabilidade é alvo de duras criticas, principalmente daqueles que defendem a
gestdo baseada em valor. Tudicibus (1976) aponta que a contabilidade gerencial pode ser
caracterizada como “um enfoque especial conferido a vérias técnicas e procedimentos
contdbeis ja conhecidos e tratados (...) colocados numa perspectiva diferente (...) de forma a
auxiliar os gerentes das entidades em seu processo decisorio”. Embora defenda o uso da
contabilidade como ferramena de apoio a decisdo, este mesmo autor reconhece suas
limitagdes. Aponta que um dos papéis da contabilidade é o calculo periédico de alguns indices
e quocientes, € a comparacdo com padrdes pré-estabelecidos, formando assim um painel de
controle da administragdo. Aponta que podem existir “excessivos zelos de conservadorismo”,

que distorcem a possibilidade de andlise mais significativa.

Neste ponto, Rappaport (1998) e Stewart (2005) concordam em dizer que a
contabilidade introduz distor¢des que prejudicam a andlise financeira. Embora estes dois
autores tenham uma visdo orientada ao valor da acdo, orientada para empresas de capital
aberto, Rappaport (1998) aponta que a contabilidade distorce a real medi¢do de criacdo de
valor das organizacoes porque: (1) podem ser empregados diferentes métodos contdbeis; (2)
necessidades de investimentos sdo excluidas e (3) o valor do capital no tempo € ignorado.

A adocgdo de préticas contdbeis como primeiro que entra, primeiro que sai (PEPS) ou

ultimo que entra, primeiro que sai (UEPS), ambas aceitas nos Estados Unidos, podem
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influenciar o lucro, mas nao afetardao os fluxos de caixa — e o EVA — gerado pela empresa em
determinado periodo, assim como o método de depreciacdo linear ou aquele baseado na soma
dos digitos também ndo os afetardo. Stewart (2005) contribui com esta visdo defendendo que
diversas préticas aceitas, como a amortizagdo sobre goodwill (prémio oferecido sobre valor de
mercado ao adquirir uma companhia) ou de gastos em pesquisa e desenvolvimento (P&D),
que sdo contabilmente considerados como despesas, afetam os indices e quocientes contabeis.

Portanto, ndo se pode basear uma anélise financeira somente nestes indicadores.

Mesmo que ainda existam indicadores que se propdem a relacionar as informagdes
contdbeis com as informagdes de mercado, como o LPA e o indice prego-lucro (P/L), se
reconhece a importancia dos indicadores tradicionais para administracao e para os acionistas,
ao se comparar estes com valores aceitos como eficientes (benchmarking), e ao fornecer,
principalmente, instrumentos para acompanhar a liquidez e o risco-retorno, que afetam o
preco da acdo. Os acionistas utilizam estes indicadores como medida da “satide financeira” da
organizacdo. Gitman (2003, p. 42) afirma que:

“[...] As informagdes contidas nas quatro demonstracdes financeiras
basicas (o balango patrimonial, a demonstragio de resultado, a demonstracio de
origens ¢ aplicagdes de recursos e a demonstracio de mutagdes de patrimdnio

liquido) sdo extremamente importantes para diversos grupos que necessitam
regurlamente construir medidas relativas de eficiéncia operacional da empresa. A

z

palavra chave ¢é “relativas”, neste caso, porque a andlise de demonstracdes
financeiras baseia-se no uso de valores relativos ou indices.[...]”

Os principais indices

Gitman (2003) classifica os indices em sete categorias distintas, baseadas na

interpretacdo que € extraida dos mesmos:

e Indices de liquidez: medem a capacidade da organizacdo em honrar seus credores de
curto prazo. Se ndo € capaz de saldar estas dividas a medida que seus vencimentos se
aproximam, pode ser um indicativo de que os fluxos de caixa desta organizacdo estdao

em descompasso:
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Ativo Circulante

Indice de liquidez corrente = - -
Passivo Circulante

¢ Indices de atividade: medem a capacidade da organizacdo de converter seus ativos e
passivos em caixa. O giro do ativo mede a capacidade dos ativos em gerar vendas. Os
prazos médios de recebimento e pagamento medem a duracdo média das contas a

receber e a pagar.

Custos dos Produtos Vendidos

Giro do estoque =
1 Estoques

Vendas

Giro do Ativo = ——
o o Attvo Ativo Total

Contas a receber

P Médio de Recebi to =
razo Médio de Recebimento = —— anuais/360

Contas a pagar

P Médio de P to =
razo Medio ae Fagamento Compras a pagar /360

e Indices de endividamento: identificam o volume de capital de terceiros usados para

gerar lucros. O mais importante deles € o indice de endividamento geral.

Passivo exigivel total
Ativo Total

Indice de endividamento geral =

e Indices de rentabilidade: medem a capacidade da organizacdo em gerar lucros. Do

ponto de vista operacional, 0 mais importante ¢ a margem de lucro liquido.

Lucro disponivel aos acionistas ordinarios

M de lucro liquido =
argem ae lucro liquiao Receita de vendas

Do ponto de vista do acionista, os mais importantes sdo o LPA, o retorno sobre

ativo (RSA) e o retorno sobre patriménio liquido (RSPL):
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Lucro disponivel para os acionistas ordinarios

Lucro por agao = - - —
P 4 Numero de agdes ordinarias

Lucro disponivel para os acionistas ordinarios
Ativo total

Retorno sobre ativo =

Lucro disponivel para os acionistas ordinarios

Retorno sobre patrimonio liguido = .
p 1 Patrimonio Liquido

e Indices de valor de mercado: relacionam o valor de mercado, medido pelo preco da

acdo, com certos indicadores contabeis.

Preco da acdo ordinaria

Indi ! =
ndice pre¢o/lucro Lucro por agio

A analise duPont

O sistema duPont, introduzido pela primeira vez pela organizagdo de mesmo nome, é
capaz de relacionar a demonstracdo de resultado e o balanco patrimonial, de maneira a
compor uma andlise estruturada da rentabilidade da organizacdo. Esta andlise decompde os
resultados através da rentabilidade sobre as vendas, da eficiéncia na utilizacdo do capital
proprio e da eficiéncia do uso capital de terceiros, podendo assim identificar a composicao do

retorno sobre o investimento. O método duPont pode ser esquematizado na figura 4.

O grande valor da andlise duPont é a decomposicdo daqueles indicadores,
principalmente o RSA e o RSPL, através das atividades da organizacdo. Com isso, € possivel
saber, onde os lucros sdo gerados: ou através das margens obtidas nas vendas dos produtos
(margem liquida), ou através do uso eficiente dos ativos, com o grande volume de vendas

obtido (giro do ativo).
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Vendas

Custo das
mercadorias
vendidas

Despesas Lucro
operacionais disponivel
para acionistas
ordindrios

Despesas de
juros

Margem
liquida

Impostos

Vendas
RSA

Dividendos Vendas

Giro do ativo
total

Total de ativos RSPL

D

Passivo total +
patrimdnio o
liquido Multiplicador de
alavancagem
Nt financeira

Patrimé6nio
liquido

Figura 4: Sistema duPont de analise. Adaptado de Gitman (2005).

Apesar de ser parte da decisdo da organizacdo aumentar a margem ou O giro, O
mercado exerce grande influéncia, de maneira que se pode comparar organizacdes de uma
mesma industria. Assim, a andlise duPont torna-se interessante para a comparacdo € para
histérico da organizacdo, perdendo sua utilidade ao comparar indudstrias de segmentos
diferentes. O mesmo acontece ao se introduzir a composicdo da estrutura de capital da
organizacdo, com a obten¢do do RSPL. Sua estrutura de capital, ou sua alavancagem, é
caracteristica de cada organizacdo — ou de cada mercado — e o uso eficiente do capital de

terceiros pode alterar sua rentabilidade.
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A contabilidade ndo deve ser abandonada. A critica daqueles que defendem a gestao
baseada em valor nio estd na contabilidade em si, mas na analise do valor baseada na
contabilidade. A contabilidade tem o seu papel no registro das atividades econdmico-
financeiras da organizacao, que inevitavelmente nao refletem o valor atual ou futuro, mas sim
o valor histérico. Assim sendo, a gestdo financeira baseada em informagdes contdbeis deve
ser utilizada em duas frentes: (1) para o monitoramento periddico da situacdo financeira,
comparando a evolucao de indicadores selecionados, e (2) para compararacao com valores de

referéncia.

Sob o ponto de vista da geragao de valor para o acionista, esses indicadores contdbeis
sdo de pouca utilidade porque ndo consideram os valores a mercado, e principalmente por nao
considerarem o custo do capital proprio empregado. Organizagdes com grandes investimentos
em pesquisa, como o setor farmacéutico e de alta tecnologia, sdo erroneamente avaliadas por
esses indices. O EVA se propde a solucionar este problema capitalizando estes investimentos
(que seriam contabilizados como despesa), além de considerar o custo do capital proprio. A
perspectiva financeira, do qual o EVA faz parte, passa a considerar ndo somente os gastos em
P&D como investimentos ao longo do tempo, mas também todo o fluxo de caixa esperado da

organizacao.

2.2 Perspectiva finaceira

Diferentemente da perspectiva contdbil, a perspectiva financeira leva em conta o valor
do dinheiro no tempo, o que significa que existe uma taxa para a qual o capital deve ser
descontado, ou, existe o custo de oportunidade do capital. Considerando estes dois aspectos, a
perspectiva financeira contempla os conceitos aceitos na economia da engenharia, tornando a
andlise da organizacdo e de seus investimentos através da projecdo dos fluxos de caixa a
metodologia mais utilizada na atualidade. Para realizar tal avaliacdo, utiliza como base as

informacdes contdbeis, corrigindo-as quando necessario.
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A metodologia mais difundida € o fluxo de caixa descontado. O fluxo de caixa,
segundo Gitman (2005), “é o sangue da empresa, € o tema da preocupacdo bdsica do
administrador financeiro, tanto na gestdo das financas do dia-a-dia quanto no planejamento e
na tomada de decisdes estratégicas voltadas para a criacao de valor para o acionista.” O fluxo
de caixa pode ser entendido como o saldo de entradas e saidas de caixa (numerdrio) da
organizacdo, embora nao o representem de fato. Podem ser dividos em trés grandes grupos:
(1) fluxo de caixa operacional, que € aquele gerado pelas atividades, como a venda de bens e
servigos e compras € pagamentos de recursos; (2) fluxo de caixa de investimento, resultante
da aquisi¢c@o e venda de ativos imobilizados e investimentos financeiros; e (3) fluxo de caixa
de financiamento, relacionado a captagdo e ao pagamento de recursos proprios e de terceiros,

de curto e longo prazo.

Com isso, pode-se chegar a seguinte férmula:

Fluxo Caixa
= Fluxo Calanperacional + Fluxo Caix@pyestimento

+ Fluxo CalxaFinanciamento

Grosso modo, cada fluxo pode ser encontrado a partir das informag¢des contabeis:

Fluxo Caixapperacional
= Recebimentos de Clientes — Pagamentos a Fornecedores e Pessoal

— Impostos — Outros pagamentos e recebimentos

Fluxo Caixalnvestimento
= Investimentos Financeiros + Investimentos em Imobilizado

+ Subsidios — Juros e proveitos — Dividendos

Fluxo CaixaFinanciamento
= Empréstimos + Aumentos de Capital + Vendas de agdes — Juros

— Reducdes de Capital
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Compondo-se o fluxo de caixa para cada periodo, é possivel projetar fluxos de caixa
futuros, baseados em informag¢des da organizacdo e em informacdes do mercado. O préximo
passo € encontrar uma taxa de desconto de forma a valorizar hoje estes fluxos de caixa. Esta
taxa de desconto representa o custo de oportunidade do capital, e deve ter nivel de risco

equivalente ao projeto (projetos mais arriscados exigem retornos mais elevados).

O resultado deste cdlculo € o valor presente liquido (VPL) do projeto ou o valor-alvo
da acdo, acrescido do valor resultante da liquidag¢do do passivo financeiro. Se o valor da acdo
no mercado estd abaixo deste valor, recomenda-se a compra, e se o valor estd acima do valor-
alvo, a venda. Se o VPL do projeto é negativo, o projeto ndo deve ser aceito. Se for positivo,

sim.

Uma segunda andlise derivada do fluxo de caixa descontado é aquela denominada taxa
interna de retorno (TIR). A TIR € um valor percentual que representa uma taxa para a qual o
valor presente liquido € zero. Projetos com TIR acima do custo de oportunidade devem ser
aceitos, e projetos com TIR abaixo do custo de oportunidade, recusados. Se houverem
projetos alternativos, no qual ambos apresentam TIR acima do custo de oportunidade, deve

ser aceito aquele com maior VPL, por ser aquele que traz maior retorno para o acionista.

Sendo assim, toda e qualquer atividade que cause um acréscimo nos fluxos de caixa,
ou na reducdo do custo de capital da organizacdo, afetardo positivamente o valor da

organizacdo, acarretando em um aumento do valor da aco.

Com isto, existe uma aparente dualidade entre a perspectiva contdbil e a financeira.
Enquanto a primeira tem foco excessivamente contdbil, baseado em informagdes historicas, a
segunda tem foco nos fluxos de caixa futuro gerados pela organizacdo. Embora sejam uma
medida confidvel, os fluxos de caixa dizem muito pouco sobre as operacdes e a forma como €
constituido o valor do acionista. Ao mesmo tempo, assume que projetos alternativos terdo
uma taxa de retorno igual ao custo de oportunidade. Assim, estd implicita a considera¢do do
risco associado, e também que o custo marginal do capital se mantém constante. Por isso,
Stewart (2005) afirma que o fluxo de caixa descontado ndo pode ser utilizado como medida
de desempenho, pois este somente faz sentido quando considerado todo o periodo do

investimento.
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2.3 Balanced Scorecard (BSC)

Segundo seus criadores, Kaplan e Norton (1997), o BSC ¢ resultado de estudos
realizados na década de noventa com diversas organizacdes em busca de indicadores de
desempenho inovadores. Chegou-se em um modelo que contempla diferentes aspectos da
organizacdo, formando um mapa para a criacdo de valor para o acionista. Neste mapa sdo
identificados e definidos indicadores-chave para o acompanhamento de cada aspecto, a fim de
se manterem alinhadas as operacdes da organizacdo, a visdo e a estratégia. Em verdade,
exisite uma grande lacuna entre vis@o e estratégia e a gestdo do dia-a-dia da organizagdao. O
BSC € uma resposta a esta lacuna, representando o desdobramento da estratégia em critérios
(indicadores) mensurdveis pela organizagdo, subdividos em quatro perspectivas, como indica

a figura 5.

A perspectiva financeira € incluida no modelo, por ser uma medida de desempenho
global da organizacdo. Podem ser selecionados indicadores como lucro operacional, retorno
sobre o capital investido e, mais recentemente, o EVA. Outras formas alternativas de
objetivos financeiros podem ser o crescimento das vendas e a geracdo de fluxos e caixa.

(KAPLAN E NORTON, 1997).

Perspectva
Financeira

Processos de
Negécio
Internos

Persperctiva Visdo e
do Cliente Estratégia

Aprendizado e

Crescimento

Figura 5: Modelo de Balanced Scorecard. Adaptado de Kaplan e Norton (1997).
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A perspectiva do cliente aponta para a segmentacdo de mercado em publicos-alvo nos
quais a organizacao tem vantagem competitiva, e levanta indicadores capazes de identificar a

manutenc¢do desta vantagem.

A perspectiva de processos de negdcios internos identifica quais processos internos
sdo criticos para o desempenho da organizacdo. Diferentemente de outros indicadores, o BSC
foca em processo-alvo e ndo em processos ja existentes. Seus autores apontam que existem
processos-chave de curta duragdo, que mantém a operagcdo vigente, e processos de longa-

duracdo, que apontam para a geracao de valor no longo prazo.

A perspectiva de aprendizado e crescimento identifica o que serd preciso para o
crescimento e melhoria constante da organizacdo. Segundo seus autores, o aprendizado e o
crescimento da organizacdo sdo consequéncia de trés fatores: pessoas, sistemas e

procedimentos organizacionais.

As perspectivas foram definidas de maneira a haver um desdobramento do objetivo
central da organizacdo em critérios mensurdveis. Nesse sentido, existe uma relacdo
hierdrquica entre objetivos financeiros, passando pelas necessidades dos clientes, processos

internos, e finalmente aprendizado e crescimento.

As quatro perspectivas do BSC tém sido robustas para uma grande variedade de
companhias e industrias. Mas as quatro perspectivas devem ser consideradas como guia
(KAPLAN e NORTON, 1997). Assim sendo, outras organizagdes podem considerar que o
interesse de outros Stakeholders podem ser incluidos explicitamente no BSC, como uma nova

perspectiva. Existe grande flexibilidade no BSC.

Kaplan e Norton (1997) questionam se a perspectiva financeira € relevante para o
crescimento no longo prazo da organizacdo. Para estes autores, sim, € relevante e também € o
objetivo primordial da organizacdo. Eles levantam que muitos administradores focam seus
esforcos em medidas financeiras de curto prazo (muitas vezes provocadas pela selecdo errada
de indicadores financeiros no BSC) e que, portanto, o crescimento de longo prazo €
prejudicado. Levantam também que muitas organizac¢des tem deixado a perspectiva financeira

em segundo plano, orientando seus gestores a focar em outros aspectos, como a satisfacao do
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cliente, qualidade, tempos de ciclo e capacidade da for¢a de trabalho, entendendo que ao focar

na melhoria destes processos, o desempenho financeiro consequentemente serd atingido.

Os criadores do BSC, Kaplan e Norton , e o criador do EVA, Stewart, concordam em
dizer que a gestdo baseada em indicadores ndo-financeiros leva a uma destrui¢do do valor.
Kaplan e Norton (1997) afirmam que o retorno financeiro para o acionista é o objetivo central
da organizacdo e que os outros indicadores sdo guias para a criacdo de valor do acionista, e
nao o objetivo central. Portanto, o BSC é uma ferramenta muito eficiente, desde que sejam
selecionados criteriosamente os indicadores a serem monitorados, principalmente indicadores

financeiros. Caso contrario, o BSC perde seu objetivo.

24 EVA

O valor econémico agregado, ou Economic Value Added (EVA), foi uma ferramenta
criada por Stewart, e se propde a aplicar o conceito de lucro econdmico, ou lucro residual,
para a avalia¢do de empresas e desempenho. O EVA encontra o valor gerado pela organizagao
ao descontar do resultado o custo do capital empregado. Outros indicadores como o total
business return (TBR), seguem a mesma légica, com ligeiras diferencas. Segundo Stewart
(2005), “o EVA se conecta diretamente ao valor intrinseco de mercado de qualquer empresa.
Quando projetado e descontado a valor presente, ele responde pelo valor de mercado.” O
valor de mercado € o market value added (MVA). Embora Stewart (2005) tenha comprovado
esta relacdo no mercado americano, estudos no mercado de capitais brasileiro indicam que

esta relacdo € baixa (Nagase, 2006 e Iveson, 2002).

Diferentemente do fluxo de caixa, o EVA permite uma andlise rica, nao
necessariamente tomando todo o periodo de investimento, a0 demonstrar a composi¢do da
geracdo do valor. Mais importante, o EVA considera o custo do capital préprio, e ndo
somente seu custo de oportunidade. Assim, o valor gerado pela organizacao é o lucro residual,

obtido apds a remuneracao do acionista.
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A mecanica do EVA € de particular dificuldade, principalmente ao se partir de
informacdes contdbeis, sendo preciso corrigir as distor¢cdes, ndo somente na demonstragao de

resultado, mas também no balan¢o patrimonial.
Segundo Stewart (2005), o EVA pode ser calculado:
EVA = (r —c) - Capital

Onde:

_ NOPAT
"= Capital

¢ = custo médio ponderado do capital (CMPC)

A seguir, sdo descritos os cdlculos das componentes do EVA.

Resultado operacional depois de impostos (NOPAT)

O Resultado operacional depois de impostos € calculado a partir de :
NOPAT = Lucro disponivel para acionistas
+ Aumentos nos equivalentes patrimoniais
+ Dividendos preferenciais
+ Provisdo para participagdo de minoritarios

+ Despesas com juros ap0s impostos

Tais correcdes sdo necessdrias para se evitar erros de conservadorismo, introduzidos

pela contabilidade. Os equivalentes patrimoniais referem-se a:

® Provisdo para imposto de renda diferido;
® Provisoes para UEPS;

* Amortizagdes de goodwill,
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¢ Bens intangiveis, como gastos com pesquisa e desenvolvimento (P&D);
Dividendos preferenciais, provisao para participacao de minoritarios e despesas com
juros e impostos sdo revertidos porque sido custos oriundos da estrutura de capital adotada

pela organizac¢do, e ndo de sua atividade operacional. A estrutura de capital € considerada no

CMPC. Alternativamente, partindo-se do ponto de vista operacional, poder-se-ia calcular o
NOPAT através de:

NOPAT = Vendas — Despesas Operacionais — Impostos

Chegando-se ao mesmo resultado.

Capital

A mesma maneira, é preciso corrigir o capital para novamente descobrir sua real
dimensdo, corrigindo as distor¢cdes contdbeis. As corre¢Oes feitas devem-se aos mesmos

critérios utilizados para a correcdo do NOPAT:
Capital = Agdes ordinarias + Equivalentes patrimoniais + A¢des preferenciais
+ Participagdo de minoritarios + Capital total de terceiros

Analogamente, a partir do ponto de vista operacional, tem-se:

Capital = Capital circulante liquido + Ativos fixos liquidos

Custo médio ponderado do capital (CMPC)

Uma organizacdo pode financiar suas atividades através do capital de outras pessoas,

tomando capital emprestado. De uma maneira geral, um empréstimo € definido por um valor a
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ser emprestado, um prazo de pagamento e uma taxa pela qual serd remunerado o credor’.
Tendo isto em mente, pode-se ter o custo destas obrigagdes ao encontrar a taxa interna de
retorno (TIR) dos fluxos de caixa. Depois, é preciso considerar que sobre o capital de
terceiros ndo € calculado o imposto de renda. O custo do capital de terceiros pode ser

encontrado:

Custo do Capitalrerceiros = TIR(Fluxos de Caixa) X (1 — Igenda)

O custo de capital dos acionistas pode ser calculado de duas formas. A primeira é
baseada no valor dos divididendos pagos, € o segundo, através do modelo de precificacdo de
ativos (CAPM)”. Serd descrito o modelo de precificacio de ativos, proposto por William
Sharpe por ser um modelo que explicitamente considera o risco associado a organizacdo, €

também por ser utilizado largamente pelas institui¢des financeiras.

O modelo CAPM considera que o retorno exigido pelos acionistas € composto por
uma parcela livre de risco acrescida de um prémio, sendo este proporcional ao retorno de

mercado. Analiticamente, o custo do capital préprio pode ser definido:

Custo do CapitalProprio = RLivre de Risco T ,8 X (RMercado - RLivre de Risco)

O retorno livre de risco € o retorno esperado a risco teoricamente nulo. Usualmente
este retorno € estimado pela taxa Selic negociada, ou pela taxa do certificado de depdsito

interbancario (CDI).
B é uma estatistica que indica o risco incorrido ao se aceitar a organizagdo como
investimento, ao se comparar seus retornos histéricos com os retornos histéricos de uma

carteira de investimentos, que compde o retorno do mercado.

O custo do capital pode ser definido:

? Existem formas mais complexas de obtencdo de capital.
? Existem outros modelos mais complexos, como a teoria da arbitragem de precos (APT), que considera
um modelo multifatorial para determinac¢do do retorno esperado.
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Cap.Terceiros Cap. Proprio

CMPC = X Custo Cap. ;
Cap.Total usto Lap-rerceiros Cap.Total

X Custo Cap.proprio

Tem-se assim uma metodologia para o cdlculo de todas as componentes do EVA, de
maneira clara e objetiva, corrigindo as distor¢des contdbeis. No préximo capitulo, serd

evidenciado como foram desenvolvidos os cdlculos de EVA na organizacao.

2.5 Comparacao entre os modelos de avaliacao

Foram levantadas as diferentes maneiras de se avaliar o desempenho de uma
organizagdo e de um projeto. Poder-se-ia pensar em uma evolucao historica dessas maneiras.
Primeiramente, em um modelo simples, baseado na contabilidade. Percebeu-se entdo que a
contabilidade considerava o custo passado, e ndo a perspectiva futura, e que portanto, nao

seria uma métrica suficiente para o0 acompanhamento de desempenho e para avaliacdo.

Com o desenvolvimeneto de novas ferramentas, chega-se ao fluxo de caixa. Ao
incorporar os fluxos futuros e o valor do dinheiro no tempo, a l6gica financeira passa a ser a
dominante. O EVA € um modelo refinado deste ultimo, ao considerar o custo do capital

proprio, e também ao proporcionar uma andlise decomposta da cria¢do de valor.

O BSC é um modelo com uma abrangéncia maior, buscando ser um mapa para a
criacdo de valor, considerando o desdobramento da estratégia por toda a organizagdo, ao
considerar indicadores nao-financeiros. Entretanto, seus autores reforcam que o elemento

central da medi¢do de valor € a perspectiva financeira.

Resumidamente, pode ser elaborado um quadro comparativo, com as principais

caracteristicas de cada modelo de avaliagdo de desempenho (tabela 1).

No capitulo seguinte, serd demonstrado como foi aplicado o modelo EVA para o
célculo do valor adicionado pela organizagdo, e também para o célculo do valor adicionado

nos contratos realizados no varejo.



Tabela 1: Comparacao dos diferentes indicadores. Elaborado pelo autor.

50

Perspectiva contabil

Perspectiva financeira/EVA

BSC

Indicadores Financeiros

Valor no tempo Nao

Abrangéncia Global ou departamental
Complexidade Baixa
Simples, pode ser utilizado
Vantagens
para comparagao e evolugdo
Considera somente o custo
Desvantagens

historico.

Finaceiros

Sim
Global, departamental ou por
contrato

Alta

Consideram o tempo, o risco e

0 retorno.

Complexos, dependem de

projecdes.

Financeiros e
nao-financeiros

Sim
Global ou departamental

Moderada
Desdobramento em
indicadores mais claros
para gerentes
Pode levar a gestao

baseada em indicadores.
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3 Meétodo

A seguir serd demonstrado como os cédlculos de EVA foram utilizados para a andlise

do valor gerado pela organizagdo e para a analise do valor gerado por cada contrato.

3.1 Para o calculo do valor gerado pelos contratos

O EVA ¢€ calculado pela seguinte equagao:
EVA = (r —¢) - Capital
Serd investigada a ligacdo entre EVA gerado pelas operacdes do varejo e a respectiva

comissdo paga aos representates. Para tanto, serd levantada uma amostra das operacdes

realizadas no ano de 2007, para cada um dos segmentos de varejo:

Crédito pessoal;

¢ Financiamento de veiculos;

Crédito consignado para aposentados e pensionistas do INSS;

Crédito consignado para aposentados e pensionstas de 6rgaos publicos;

A amostragem € por conveniéncia e ndo buscar ser estatisticamente representativa do
total de operacdes, pela inviabilidade do processamento de todas as operacdes realizadas no
ano. Entretanto, foram selecionados representantes de diferentes dimensodes (representada pela
quantidade de contratos realizados). O objetivo € verificar se existe alguma relacdo entre a
geracdo de valor e o nimero de operagcdes realizadas pelo representante, bem como a
diferenca entre representantes proprios e terceirizados e o valor gerado pelos produtos.
Também pela inviabilidade do processamento total das operagdes, a ligacdo entre valor

gerado por todas as operacdes e a geracao de valor para o acionista ndo podera ser verificada.
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A tabela abaixo mostra o nimero de representantes e de contratos analisados por

produto:

Tabela 2: Resumo dos contratos analisados. Elaborado pelo autor.

Produto Ifl)’lli)gl?cooss INSS gzsg;:l) Veiculos
Total de contratos 5.818 28.832 2.352 5.645
Total de representantes 8 13 7 7
Representantes proprios 0 4 0 0

Foi levantada junto a base de dados da organizagdo todas as informacgdes relevantes

para cada contrato:

Cédigo identificador da operagao;

e Representante;

e Data do contrato;

e Valor contratado;

e Taxa contratada;

¢ (Quantidade de parcelas;

e Periodo de caréncia;

e Tarifas;

e (Custos operacionais (publicidade, seguros, impostos e outros);
e (Comissoes;

¢ Inadimpléncia.

O capital investido pela organizagdo ¢ um desembolso de caixa Ginico, no momento em
que ocorre o crédito para o contratante, mas o recebimento € feito ao longo do tempo. Pode-se
pensar em um fluxo de EVA da operacdo, em um valor gerado para cada parcela, que deve ser

trazido a valor presente. O capital investido® no instante t, é calculado:

Capital, = Valor financiado + Custos operacionais + Custos Financeiros

4y .. - . . . , .
Rigorosamente, as comissdes pagas sdo custos operacionais. Para efeito de calculo, as comissdes
serdo consideradas posteriormente, como propor¢do do valor gerado.
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Tendo a taxa contratada, o nimero de periodos e o valor financiado, é possivel

calcular o valor das parcelas a serem pagas:

P to = Valor financiad SR
agamento = Valor financiado - —————
g A+0r—1

Onde i € a taxa contratada e n € o nimero de parcelas. O célculo do valor gerado leva
em consideracdo a inadimpléncia esperada, através do comportamento médio da carteira,
multiplicando por uma constante o prazo contratado’. Assim sendo, 0 EVA no periodo n pode

ser desdobrado da seguinte forma:

Onde:
NOPAT = Parcela - (1 — %Inadimpléncia)

Capital € o montante aplicado naquela parcela. O valor da parcela corresponde a uma
amortizacdo do principal acrescido de um pagamento de juros.. O capital alocado nesta
parcela € o valor do principal (valor financiado) amortizado. Os juros ndo foram incorporados

ao capital.

c € o custo do capital. O custo do capital varia com o tempo, baseado em uma
expectativa de mercado. Portanto, no ato de celebracdo do contrato existe, para cada prazo,
um custo de capital. Considerou-se um cendrio tnico para cada més, tomando-se a curva de
juros do tultimo dia util. O cendrio de juros revela o retorno experado para uma aplicacdo em
CDI, tomando como custo de capital 111% CDI, determinado pelo acionista. O cédlculo do

EVA pode melhor compreendido através da figura 6:

5 . . . ~ . . z
Segundo especialistas da organizagdo, o fator mais importante € o prazo contratado.
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Juros
EVA
Parcela
NOPAT
Alggrt. Custo
principal do
(capital) o

Figura 6: Esquema do calculo do EVA para um contrato. Elaborado pelo autor.

E importante ressaltar que o custo do capital nio segue rigorosamente a curva de juros
levantada. Existem dois aspectos que justificam esta aproximacdo. Uma é de natureza
operacional. A rigor, o custo do capital ao longo do tempo poderia ser determinado ao se
levantar a curva de juros pré-fixados para a data do contrato. Ora, entdo seria necessario
levantar ao menos 252 curvas de cendrio de juros, para cada dia util do ano. Depois disto,
seria necessdrio levantar, as datas dos pagamentos das parcelas, levando-se em consideragdo o
periodo de caréncia, os feriados e os finais de semana. Isto inviabiliza o processamento
computacional, a0 mesmo tempo em que ndo faz sentido, devido ao segundo fator, que é o
descasamento existente entre os vencimentos dos passivos e os recebimentos dos ativos®. Em
teoria, a tesouraria da instituicdo deveria manter um fluxo sincronizado entre passivos e
ativos, teoricamente, sem necessidade de capital circulante, o que nem sempre acontece, o que
significa dizer que a curva de juros para as aplicacdes ndo sdo necessariamente iguais para a
curva de juros das obrigacdes, uma vez que tem, entre outros fatores, prazos diferentes, que
levam a remuneragdes diferentes. Ao mesmo tempo, o custo do capital utilizado € aquele
definido pelo acionista, e ndo o custo médio ponderado do capital. Toda remuneracao deve ser
no minimo aquela livre de risco (como se pressupde o modelo CAPM), que aqui €

representada pelo retorno do CDI. O prémio do acionita corresponde a 11% do CDL.

® Tomar a curva do tltimo dia itil do més para o més todo é uma boa aproximagio, pois as curvas entre
os dias sdo muito semelhantes. Mudangas significativas ocorrem apés as reunides do COPOM, realizadas a cada
45 dias.
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Tem-se o fluxo de EVA mensal gerado pela operagado (figura 7). Descontando-os pelo
custo de oportunidade do capital (111% CDI), encontra-se o valor gerado esperado no

momento da decisdo de aceitac@o ou rejeicao do contrato.

A comissdo paga através do modo atual (proporcdo sobre o valor financiado) traz
diversas questdes a serem levantadas. Primeiramente, ndo héd ligacdo entre o valor que é
efetivamente pago (liquido de inadimpléncia) e a comissdao. Ao mesmo tempo em que ndo se
considera a eficiéncia do uso do capital da organizagdo, ndo hd um repasse dos custos
gerados, principalmente com publicidade, andlise de propostas de crédito, e na formalizacdo

do contrato (coleta e verificagao fisica de documentos).

Exemplo de calculo

Caréncia

N
4 h

EVAy — EVAu  EVAs  EVAw  EVAs  EVAg,

v

EVA,)

Figura 7: Fluxo de EVA gerado por um contrato. Elaborado pelo autor.

Aqui serd demonstrado o cdlculo do EVA gerado para uma operacdo selecionada. Os

dados relevantes da operacio sdo:

e Data do contrato: 16 de janeiro de 2007;
Valor contratado: R$ 1.240,00;

e Taxa de juros: 2,84% ao més;

Parcelas: 36 meses;



56

e Periodo de caréncia: 2 meses;

e Tarifas: R$55,81;

¢ Inadimpléncia: zero;

e Comissio: R$104.46;

e Custos operacionais: R$253,30.

O valor financiado € a soma do valor contratado e das tarifas, totalizando R$1.295,81.
De acordo com os dados do contrato, ao calcular o valor dos pagamentos, serdo efetuados 36
pagamentos de R$57,98 a iniciar 2 meses apés a contratacdo. O valor efetivamente pago,
como a inadimpléncia esperada neste caso € zero, serdo os mesmos R$57,98. Os custos
operacionais somam R$253,30 sem as comissdes. Entdo, o desembolso de caixa total da

organizacdo em 16 de janeiro de 2007 é de R$ 1.493,30.

Primeiro, levanta-se a curva de juros pré-fixados para o dltimo dia util do més do
contrato, 31 de janeiro de 2007. O cendrio € fornecido em cerca de 120 vértices (dias) de 1 a

5.580 dias, taxa anual. Por uma interpolacgdo linear, estima-se a taxa para os meses seguintes:

Tabela 3: Taxa de juros (100% CDI, ao més) para os vencimentos do contrato.

Adaptado de BM&F (2008).
Meés Taxa Meés Taxa Meés Taxa Meés Taxa

1 0,9069% 11 0,9547% 21 0,9507% 31 0,9490%
2 0,9626% 12 0,9492% 22 0,9500% 32 0,9495%
3 0,9555% 13 0,9450% 23 0,9515% 33 0,9484%
4 0,9744% 14 0,9463% 24 0,9503% 34 0,9486%
5 0,9582% 15 0,9431% 25 0,9521% 35 0,9504%
6 0,9651% 16 0,9394% 26 0,9479% 36 0,9479%
7 0,9721% 17 0,9433% 27 0,9469% 37 0,9472%
8 0,9635% 18 0,9467% 28 0,9471% 38 0,9481%
9 0,9595% 19 0,9455% 29 0,9456%

10 0,9547% 20 0,9475% 30 0,9468%

Depois, € preciso encontrar o custo do capital a 111% do CDI:

1 30
Taxan11%cpn = (Taxa(mo%cm)(m) X 111%)

Tem-se assim o custo do capital na tabela 4:
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Tabela 4: Custo do capital (111% CDI, ao més) para os vencimentos do contrato.

Elaborado pelo autor.

Meés Taxa Meés Taxa Meés Taxa Meés Taxa

1 1,0071% 11 1,0602% 21 1,0558% 31 1,0539%
2 1,0691% 12 1,0541% 22 1,0550% 32 1,0545%
3 1,0612% 13 1,0494% 23 1,0567% 33 1,0533%
4 1,0822% 14 1,0509% 24 1,0553% 34 1,0534%
5 1,0641% 15 1,0474% 25 1,0573% 35 1,0555%
6 1,0718% 16 1,0433% 26 1,0527% 36 1,0527%
7 1,0796% 17 1,0476% 27 1,0516% 37 1,0519%
8 1,0701% 18 1,0513% 28 1,0518% 38 1,0530%
9 1,0656% 19 1,0500% 29 1,0501%

10 1,0603% 20 1,0523% 30 1,0515%

Para o célculo do capital utilizado em cada parcela, procede-se o cdlculo do valor do

principal amortizado. Os juros ndo sao incorporados ao capital.

Tabela 5: Valor do capital aplicado em cada parcela do contrato. Elaborado pelo autor. (continua)

Amortizacio do

Meses principal Juros Parcela
0 - - ,
1 - - ,
2 - - -
3 21,12 36,86 57,98
4 21,73 36,26 57,98
5 22,34 35,64 57,98
6 22,98 35,01 57,98
7 23,63 34,35 57,98
8 24,30 33,68 57,98
9 25,00 32,99 57,98
10 25,71 32,28 57,98
11 26,44 31,55 57,98
12 27,19 30,79 57,98
13 27,96 30,02 57,98
14 28,76 29,23 57,98
15 29,58 2841 57,98
16 30,42 27,57 57,98

—_
2

31,28 26,70 57,98



Tabela 5: Valor do capital aplicado em cada parcela do contrato. Elaborado pelo autor. (conclusio)

Amortizacao do

Meses principal Juros Parcela
18 32,17 25,81 57,98
19 33,09 24,90 57,98
20 34,03 2395 57,98
21 3500 22,99 57,98
22 35,99 21,99 57,98
23 37,02 20,97 57,98
24 38,07 19,91 57,98
25 39,15 18,83 57,98
26 40,27 17,72 57,98
27 41,41 16,57 57,98
28 42,59 15,39 57,98
29 43,80 14,18 57,98
30 45,05 12,94 57,98
31 46,33 11,65 57,98
32 47,65 10,34 57,98
33 49,00 8,98 57,98
34 50,40 7,59 57,98
35 51,83 6,15 57,98
36 53,31 4,68 57,98
37 54,82 3,16 57,98
38 56,38 1,60 57,98

O célculo do EVA para cada parcela € realizado fazendo-se:

Parcela X (1 — %Inadimpléncia)

EVA=(

Amortizagao do principal

X Amortizagdo do principal

— Custo do capital)
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O EVA no ato da contratagdo ¢ o EVA gerado no periodo ¢, descontado ao custo de

oportunidade do capital:

t=n parcelas+caréncia

EVA =

2

t=0

EVA,

(1 + Custo do capital,)t

Portanto, para a o contrato, o EVA gerado é de R$ 129,52:
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Tabela 6: Calculo do EVA descontado na data de efetivacio do contrato. Elaborado pelo autor.

Meses Parcela liquida de inadimpléncia Capital Custo do capital EVA descontado
0 0,00 0,00 0,000% -1.045,31
1 0,00 0,00 1,007% 0,00
2 0,00 0,00 1,069% 0,00
3 57,98 21,12 1,061% 39,11
4 57,98 21,73 1,082% 38,65
5 57,98 22,34 1,064% 38,27
6 57,98 22,98 1,072% 37,84
7 57,98 23,63 1,080% 37,41
8 57,98 24,30 1,070% 37,04
9 57,98 25,00 1,066% 36,65
10 57,98 25,71 1,060% 36,28
11 57,98 26,44 1,060% 35,89
12 57,98 27,19 1,054% 35,54
13 57,98 27,96 1,049% 35,18
14 57,98 28,76 1,051% 34,80
15 57,98 29,58 1,047% 34,45
16 57,98 30,42 1,043% 34,11
17 57,98 31,28 1,048% 33,72
18 57,98 32,17 1,051% 33,34
19 57,98 33,09 1,050% 33,00

20 57,98 34,03 1,052% 32,63
21 57,98 35,00 1,056% 32,26
22 57,98 35,99 1,055% 31,92
23 57,98 37,02 1,057% 31,56
24 57,98 38,07 1,055% 31,24
25 57,98 39,15 1,057% 30,89
26 57,98 40,27 1,053% 30,59
27 57,98 41,41 1,052% 30,27
28 57,98 42,59 1,052% 29,95
29 57,98 43,80 1,050% 29,64
30 57,98 45,05 1,052% 29,31
31 57,98 46,33 1,054% 28,97
32 57,98 47,65 1,055% 28,66
33 57,98 49,00 1,053% 28,36
34 57,98 50,40 1,053% 28,05
35 57,98 51,83 1,056% 27,73
36 57,98 53,31 1,053% 27,46
37 57,98 54,82 1,052% 27,17

|98
oo

57,98 56,38 1,053% 26,86
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Foram levantas as seguinte informagdes, por representante, segmentados em contratos

geradores de valor e contratos destruidores de valor:

e (Quantidade de contratos;

e Ticket (valor contratado) médio;

e Taxa de juros média;

e Prazo médio;

e Valor total (soma de EVA) adicionado e destruido;

¢ (Comissao paga sobre valor adicionado e destruido.

3.2 Para o calculo do valor adicionado global

Para a avaliacio do EVA como ferramenta de analise de desempenho global foram
selecionadas oito institui¢des financeiras, de acordo com especialistas da organizacdo, sendo
quatro delas consideradas concorrentes diretas, e as restantes consideradas como benchmark,

seja pelo seu desempenho financeiro ou pelo desempenho operacional:

e O primeiro concorrente atua no middle market e em crédito pessoal, crédito
consignado e crédito imobilidrio. Possui ativos de R$1,3 bilhdo. Atua através de
representantes terceirizados exclusivos e ndo-exclusivos, principalmente nas regides

sudeste e centro-oeste.

¢ O segundo concorrente atua no crédito pessoal e crédito consignado publico e privado.
Possui ativos de R$1,6 bilhdo, com atuagido focada no centro-oeste, sudeste e sul do

Brasil. Atua através de franqueados e correspondentes terceirizados;

e O terceiro concorrente € de capital aberto negociado na Bovespa, com atuacdo
diversificada no middle market, e em segundo plano o crédito consignado. Ativos
somam R$5,7 bilhdes. Atua principalmente no nordeste e centro-sul, através de

representantes proprios;
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e O quarto concorrente € uma instituicdo focada no middle market e no crédito pessoal
consignado e financiamento de veiculos. Possui forte atuagdo no nordeste, através de
representantes proprios e nas demais regides através de correspondentes bancérios.

Com capital aberto na Bovespa, possui ativos de R$4,7 bilhdes;

e Lider em crédito consginado, o benchmark 1 atual em todo o Brasil, com foco em
aposentados e pensionistas do INSS. Com ativos totais em R$6,6 bilhdes, atua
também no crédito consignado publico, financiamento de veiculos e CDC. Possui uma
relevante rede de representantes prépria e também representantes terceirizados

exclusivos. Considerado modelo nos produtos de crédito consignado publico;

e A instituicio denominada benchmark 2 atua em todo o Brasil, através do crédito
pessoal consignado. Com ativos somando R$4,3 bilhdes, atualmente em processo de
abertura de capital, oferece também produtos de middle market. Esta instituicdo possui
importantes parcerias com grandes bancos varejistas e outras instituicdes

internacionais;

® Benchmark 3 € uma instituicio com R$6,4 bilhdes em ativos, com capital aberto na
Bovespa, e atuagdo bastante diversificada. Com forte atuagdo no middle market, atua
também no financiamento de veiculos leves e pesados e crédito consignado,

apresentando pequena rede comercial. Possui uma carteira com baixa inadimpléncia;

e A ultima organizacdo é voltada exclusivamente para o varejo bancdario, tendo um
portifélio de produtos bastante diversificado, através dos produtos de crédito pessoal,
financiamento de veiculos, viagens, seguros e consorcios. Apresenta ativos em R$5,3

bilhdes, com ampla rede de representantes proprios. Possui capital aberto na Bovespa.

A mesma logica de EVA pode ser utilizada para calcular o desempenho econdmico

financeiro da organiza¢do. A mesma maneira, o EVA € calculado como:

NOPAT

EVA = ( —
Capital

c) - Capital
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Porém, para se chegar aos elementos do EVA, € preciso fazer corre¢des nas
informacdes contdbeis. Para o cédlculo do NOPAT, partiu-se de uma perspectiva financeira,
sendo preciso fazer as seguintes correcoes:

NOPAT = Lucros operacional + Lucro nao operacional — Equivalentes patrimoniais

— Despesas Financeiras

Quanto ao capital, partiu-se de uma perspectiva operacional, tendo:

Capital = Ativo Liquido de amortiza¢des — Provisdes

Considera-se o ativo total liquido de amortiza¢des, que € todo o capital alocado nas

atividades da organizacao.

O custo do capital € calculado tomando-se a variagao do CDI (a 100%) no periodo em
questdo, descontando a variagdo da inflagdo no periodo. Aqui ndo se considerou o custo a
111% do CDI, por ndo se poder determinar com exatiddo o retorno exigido para todas as
organizagdes. Optou-se, portanto, por uma andlise conservadora, considerando somente o

retorno livre de risco (f=0). Graficamente o cdlculo do EVA pode ser entendido na figura 8.

Lucro
op.

EVA
Lucro

nao-pr.

NOPAT

Custo

do

Desp.
J capital

financ.

Figura 8: Esquema de calculo do EVA global. Elaborado pelo autor.

Foram levantadas para os anos de 2003 a 2007 as seguintes informacgdes, por

instituicdo financeira:
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e Valor total adicionado (ou destruido);
¢ Andélise duPont:
o Margem liquida de vendas;
o Giro do ativo;
o Retorno sobre ativo;
o Grau de alavancagem financeira;

o Retorno sobve patriménio liquido.

Parte das informagdes foram disponibilizadas pela organizacdo (como no caso dos
parametros dos contratos), e outras foram acessadas através do BACEN, onde se concentram
grande parte das informacdes publicas das instituicdes financeiras. Foram fontes de
informacdes adicionais o Balcdo organizado de ativos e derivativos (CETIP), para a variacdo
do CDI; o Instituto brasileiro de geografia e estatistica (IBGE) e a Fundacao Getilio Vargas

(FGV), para informacdes sobre indices de inflagdo.

Exemplo de calculo

As informacgdes apresentam rubricas padronizadas, e sdo ricamente detalhadas. Para o
célculo, serdo somente levantadas as rubricas relevantes. Serd tomado como exemplo as
informacdes financeiras disponiveis em dezembro de 2003 de uma das organizagdes

estudadas. Para o célculo do resultado operacional depois dos impostos, parte-se do seguinte:

Tabela 7: Calculo do NOPAT para o exemplo. Elaborado pelo autor.

Rubrica R$ mil
RESULTADO OPERACIONAL 22.010
(menos) PROVISOES -6.635
RESULTADO NAO OPERACIONAL 0
(menos) PROVISOES PARA IMPOSTO DE RENDA E CONTRIBUI(;AO SOCIAL -2.623
ATIVO FISCAL DIFERIDO 0
PARTICIPACOES ESTATUTARIAS NO LUCRO 234
(menos) DESPESAS FINANCEIRAS -23.810

NOPAT 54.845
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Para o capital, tem-se:

Tabela 8: Calculo do Capital para o exemplo. Elaborado pelo autor.

Rubrica R$ mil
ATIVO TOTAL 229.954
menos (Provisoes) -7.567
Capital 237.521

A taxa de retorno pode ser calculada fazendo-se:

Ret _ 4845 23,09%
GHOTNO = 537521 <00

O custo do capital € auferido através da CETIP, tomando-se a variacdo do CDI a 100%
no periodo, no caso de janeiro a dezembro de 2003, que foi de 23,17%. A inflacdo calculada

pelo IGP-M foi de 8,69%, portanto o custo efetivo do capital é:

Custo do capital = 23,17% — 8,69% = 14,48%

Finalmente, o EVA gerado no periodo foi de:

EVA = (23,09% — 14,48%) x R$ 237.521.000,00 = R$ 20,452.000,00
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4 Resultados

Os resultados encontrados se dividem em duas partes. Primeiro, sdo mostrados aqueles
que se referem ao uso do EVA como avaliagdo do desempenho da organiza¢do como um todo
(desempenho global) e, na segunda parte, aqueles que se referem a avaliagdo do valor gerado
pelos contratos. No préximo capitulo, sdo discutidos os resultados obtidos, e no sexto, a

viabilidade da aplicacdo do modelo de EVA na organizacio.

4.1 EVA como avaliacdo de desempenho global

Margem liquida de vendas
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Figura 9: Margem liquida de vendas das organizacoes analisadas.

Elaborado pelo autor.

A evolugdo das margens liquidas mostra que hd certa constancia, embora para algumas
institui¢cdes ha sinais de queda (concorrente 4), o que é preocupante. Para outros ha sinais de

crescimento, o que pode ser um bom sinal. Entretanto, a anédlise isolada deste indicador nao

traz muitas informacdes.
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Giro do Ativo
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Figura 10: Giro do ativo das organizacdes analisadas. Elaborado pelo autor.

A andlise do giro do ativo evidencia a intensidade de utilizacdo dos ativos para a
realizacdo de vendas. Mostra que a organizacio possui 0 menor giro dos bancos analisados.

Assim como a margem liquida de vendas, estes indicadores isoladamente dizem pouco.

Retorno sobre ativo

15%

10%

5%

Figura 11: Retorno sobre o ativo das organizacoes analisadas. Elaborado pelo autor.

O produto da margem liquida e do giro do ativo resulta no retorno sobre o ativo, a

eficiéncia da aplicacdo dos ativos. Embora o resultado apresentado neste caso € fruto apenas
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da leitura miope da informacdo contédbil, indica, qualitativamente, que a organizagdo
apresenta retornos muito baixos quando comparados com os demais, principalmente devido
ao baixo giro do ativo. Ao longo do tempo, mostra também que a organiza¢do nao consegue
melhorar este indicador. Metade das organizacdes estudadas apresentam tendéncia de queda

da rentabilidade, enquanto que trés delas apresentam crescimento.

Grau de alavancagem financeira

Figura 12: Grau de alavancagem financeira das organizacdes analisadas.

Elaborado pelo autor.

A alavancagem financeira demonstra a utilizag¢do do capital de terceiros sobre o capital
proprio. Mostra que em geral todos os bancos atuam com graus de alavancagem muito
parecidos, somente um deles tendo uma alavancagem de cerca de quarenta vezes, que
atualmente estd nos mesmos padrdoes dos demais. O grau de alavancagem estd relacionado
com certa regulamentacdo do setor bancdrio, que exige, através do acordo da Basiléia II, um

oA L. L. .. . 7
patrimonio liquido minimo de acordo com a exposi¢do aos riscos .

Mtiplicando o retorno sobre o ativo pelo grau de alavancagem financeira, encontra-se
o retorno sobre o patrimoénio liquido. Neste caso, novamente, revela-se que a organizagdo tem
um resultado muito abaixo dos concorrentes, € que ao longo do tempo esta diferenca se

mantém.

7 Risco de crédito, liquidez, cambial e outros.
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Retorno sobre o patrimonio liquido
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Figura 13: Retorno sobre o patriménio liquido das organizacoes analisadas.

Elaborado pel autor.

Embora a queda no retorno sobre o patrimdnio liquido indique uma piora no retorno
para o acionista, somente o valor gerado pode responder com clareza se o retorno para o

acionista € positivo, ou se o acionista estd a destruir o valor de seu capital.

De um modo geral, ndo ha tendéncia clara no RSPL assim como havia no RSA. Pode-
se inferir que hd uma menor variacdo nos retornos, tanto para uma comparagdo histdrica de

cada organizagdo, como para uma comparagao entre organizagoes.

O que se pode concluir da Anélise duPont € que o desempenho ruim da organizagao se
deve principalmente as baixas margens e ao baixo giro do ativo. Nada mais pode ser
descoberto além disto. E impossivel saber, se as operacdes da organizacio estio, no minimo,
remunerando o acionista. Esta questdo somente serd respondida através do calculo do EVA

para as organizacoes estudadas no periodo.

Os célculos do EVA na figura 14 demonstram que existe uma disparidade entre os
indicadores tradicionais e a real criacdo de valor. Nesse contexto, o EVA demonstra que a
organizacdo variou seus resultados, de maneira que ora foi capaz de gerar valor —
ultrapassando o custo de seu capital, ora destruiu valor, ndo sendo capaz de remunerar sequer

o capital empregado em suas atividades.
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Valor adicionado
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Figura 14: Valor para o acionista das organizacoes analisadas.

Elaborado pelo autor.

Ao mesmo tempo, outras instituicdes de mesmo porte tiveram o mesmo desempenho,
criando e destruindo valor nos mesmos periodos. Por outro lado, organiza¢des de maior porte,
foram capazes de evitar as adversidades e gerar valor — principalmente aquelas consideradas
benchmark — embora tenham seus resultados também sido sensibilizados pelo aumento do
custo do capital. Tal investigacio mostra que em determiados peridos melhor teria sido

liquidar os ativos e aplica-los em CDI.

Nos periodos em que houve destruicao de valor, embora o0 NOPAT continuasse em
uma trajetoria crescente, o custo do capital aumentou consideravelmente, o que fez com que o
retorno esperado também aumentasse. As receitas oriundas das atividades nao foram
suficientemente superiores, a0 mesmo tempo que ndo houve aumento da eficiéncia no uso do
capital. Como se considerou, neste caso, que o custo do capital era igual para todas as
organizacdes, o problema estd nas operacdes da organizacdo e ndo no seu custo de capital,
fato que pode ser explicado, juntamente com a andlise duPont, pelas baixas margens de
vendas obtidas pela organizagdo. Seria preciso ir mais afundo na composi¢ao das receitas da

organizacao.

Segundo sugere a agéncia de classificagdo Moody’s (2007), a instuti¢do (organizacao

estudada) apresenta “necessidade de melhorar a eficiéncia operacional em comparacdo a seus
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pares, principalmente devido ao custo voldtil do modelo de distribui¢do”. Ainda neste
relatério, quanto ao fator de eficiéncia, a agéncia de classificacdo aponta que “as altas
comissdes pagas aos agentes de vendas ou correspondentes bancdrios (...) refletiram no
indice de eficiéncia (...)” e também que “o aumento da concorréncia em um ambiente de

queda nas taxas de juros podera afetar o desempenho futuro”.

Os indicadores tradicionais, principalmente o RSA e o RSPL, demonstraram valores
positivos, e tem-se a falsa impressdo de que as instiuigdes obtiveram bons resultados.
Somente ao considerar o custo do capital proprio encontra-se o real resultado da organizacdo
para o acionista. Mesmo assim, os indicadores tradicionais demonstram ao longo do tempo a
evolucdo do retorno sobre o patrimdnio liquido, evidenciando, principalmente, as diferentes

formas de obtenc¢do de resultado, através dos giros dos ativos e da alavancagem financeira.

Liquidez Corrente
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Figura 15: Indice de liquidez corrente das organizacées analisadas.

Elaborado pelo autor.

A liquidez corrente indica a capacidade de solvéncia no curto prazo. Percebe-se que os
niveis de liquidez de todos as instituicdes se mantém préximos do nivel de 1,5, o que significa

dizer que existem ativos suficientes para honrar os passivos a taxa de 3 para 2.
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Grau de Endividamento
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Figura 16: Grau de endividamento das organizacoes analisadas. Elaborado pelo autor.

O grau de envidividamento avalia a capacidade de pagamento do passivo sobre o ativo
total. O grafico mostra que todas as instituicdes apresentam niveis de endividamento muito

parecidos, exceto o concorrente 4.

4.2 EVA como modelo de avaliacao de propostas

O célculo do EVA para cada opera¢do mostra que nem todas as operagdes realizadas —
portanto, enviadas pelo representante e aprovadas pelas politicas de crédito — geram valor.
Alguns contratos ndo geraram receitas suficientes para pagar os custos operacionais,
financeiros e também o custo do capital, destruindo valor. Dado que existe um cendrio de
juros projetado, caso este se torne realidade, essas operagdes nao deveriam ter sido aceitas.
Por outro lado, identificou-se que, de modo geral, as operacdes que destruiram valor ou
apresentaram uma taxa de juros muito baixa e valor financiado baixo ou taxa de juros baixa e
valor financiado alto que, aliados a inadimpléncia experada, explica o fato das receitas nao
compensarem os custos. Na verdade, a inadimpléncia dos produtos ndo ¢ um fato, mas sim
uma expectativa. Neste caso, o EVA acaba por incorporar uma medida de risco — neste caso,

de crédito — o que o torna préximo a um outro indicador, denominado Retorno sobre o Capital
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Ajustado pelo Risco, ou RAROC, do inglés Risk Adjusted Return on Capital. Segundo
Bastos (2000), o RAROC “combina retorno e risco de crédito em um unico indicador de
desempenho”. Quando comparado com o EVA, o RAROC ndo considera o custo do capital
proprio, mas incorpora uma andlise estatistica das perdas ocasionadas pelo risco de crédito

(V@R).

O fato de haver um teto fixado para as taxas de juros das operagdes de crédito pessoal
consigado a funciondrios publicos e o custo do capital estar sujeito as oscilagdes do mercado,
a margem (spread) dessas operacdes se tornam cada vez menores. Portanto, existe uma
pressdo para que as organizagdes se tornem cada vez mais eficientes para que as operagdes de

crédito consignado sejam rentaveis.

Crédito Pessoal

Os sete representantes analisados sdo representantes terceirizados de diferentes regides
do Brasil (Araraquara/SP, Cotia/SP, Pirassununga/SP, Recife/PE, Santa Barbara do Oeste/SP
e Teresopolis/RJ, respectivamente), e também produziram, ao longo do ano de 2007,
quantidade de contratos diferentes. Percebe-se neste caso que a quantidade de contratos
destruidores de valor variam de acordo com a quantidade de contratos realizados, ndao sendo,

grosso modo, relacionado com o tamanho do representante.

Os valores dos contratos destruidores de valor sd3o muito mais altos que a média
daqueles criadores de valor. Aqueles contratos que apresentam valor contratado (ticket) médio
superior também apresentardo taxas de juros mais baixas e prazos mais longos. Valores
maiores a prazos maiores implicam em uma alocagdo maior de capital, que deve ser
remunerado. Associadas as baixas taxas, e a uma inadimpléncia consideravel, estas operacdes

ndo deveriam ter sido aceitas.
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Nuamero de contratos analisados - Crédito Pessoal
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Figura 17: Contratos de crédito pessoal. Elaborado pelo autor.

Valor contratado médio - Crédito pessoal
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Figura 18: Valor médio dos contratos de crédito pessoal.

Elaborado pelo autor.

O fato de terem sido aceitos pode ser explicado por uma parametrizagdo equivocada

das politicas de crédito adotadas pela organizacao.
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Prazo Médio - Crédito Pessoal
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Figura 19: Prazo médio dos contratos de crédito pessoal. Elaborado pelo autor.

Os prazos também sdo maiores, o que indica que o valor da parcela, ndo € superior aos

dos contratos geradores de valor, logo, ndo se tratam de exceg¢des a politica.

Taxa de juros média - Crédito pessoal

H Geradores de valor 12,76%
B Destruidores de valor
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Figura 20: Taxa de juros média dos contratos de crédito pessoal. Elaborado pelo autor.

Quanto as comissdes, verifica-se que o pagamento delas para as operacdes

destruidoras de valor contribuem ainda mais para a piora do resultado. Quando comparadas
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com o valor gerado, as comissdes pagas nas operacdes ndo-rentdveis chegam a ser quase

quatro vezes o valor destruido.

Prazo Médio - Crédito Pessoal
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Figura 21: Valor gerado e destruido dos contratos de crédito pessoal.

Elaborado pelo autor.

Valor Total - Crédito Pessoal

216.886 B Geradores de valor
B Destruidores de valor

144.622
111.812
81.853
52.667
27.041
I 11.586
T T . T T - 1
-6.732 -1.959 -1.253 -236 -305
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O problema do agente-principal € evidenciado na figura 22:
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Comissao / Valor - Crédito Pessoal
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Figura 22: Efeito da comissio sobre a geracao de valor nos contratos de crédito pessoal.

Elaborado pelo autor.

Como o retorno para o representante € uma proporcao do valor da venda, o
representante ird maximizar o valor da vendas. O que explica a proposi¢do (mas ndo a
aceitacdo) de contratos com valor financiado muito altos. O desafio da gestao da organizagao
€ maximizar o retorno do acionista, que depende de outros fatores — principalmente, o custo
do capital — e ndo somente da producdo. Simultaneamente, o valor da comissdo paga
prejudica ainda mais o retorno do acionista, representando um desembolso de caixa adicional

nos casos onde valor € destruido. Este modelo de comissao precisa ser abandonado.

Financiamento de veiculos

Os representantes de financiamento de veiculos sdo os mesmos de crédito pessoal. O
financiamento de veiculos € um produto diferente, pela existéncia de um colateral — o préprio
veiculo (automdvel ou motocicleta) — que pode ser utilizado para quitagdo da divida caso o
cliente ndo cumpra os pagamentos em dia. Pela existéncia deste colateral, ha uma
considerdvel diminui¢do do risco, que consequentemente acarreta em uma diminui¢do das

taxas de juros. Para o caso de financiamento de automoéveis e motocicletas, o nimero de
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contratos destruidores de valor sio bem menores quando comparado aqueles de crédito

pessoal.

Novamente, assim como constatado no caso de crédito pessoal, os contratos
destruidores de valor sdo aqueles com valor contratado médio superior, com taxas
sensivelmente menores. Os prazos sdo menos flexiveis, e como a taxa contratada &
relativamente menor do que aqueles que geram valor, a inadimpléncia associada ao
desembolso incial do capital por um prazo maior leva a operagdo a nao ser rentivel. As
politicas de taxas de juros para valores maiores estd desalinhada com a geracdo de valor.
Somado ao critério equivocado de comissionamento, existe um problema na parametrizacao

do produto.

Numero de contratos analisados - Financiamento de Veiculos

16
B Destruidores de valor
B Geradores de valor
7
12
1
T T T - T - T 11 T 1 1

REP 1 REP 2 REP 3 REP 4 REP 5 REP 6 REP 7

Figura 23: Contratos de financiamento de veiculos. Elaborado pelo autor.

Os contratos destruidores de valor representam menos de 1% do total de contratos
realizados. O representante 7 ndo possui forte atuagao no financiamento de veiculos, mesmo

com a organizacdo concentrando seus esfor¢os neste segmento.
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Valor contratado médio - Financiamento de veiculos

® Geradores de valor

13.952
® Destruidores de valor
9.712
o 7.965 7310
5.903
4.974
4.022 4.143 3.924 4.292
2.000
REP 1 REP 2 REP 3 REP 4 REP 5 REP 6 REP 7

Figura 24: Valor médio dos contratos de financiamentos de veiculos. Elaborado pelo autor.

Prazo Médio - Financiamento de Veiculos

B Geradores de valor
B Destruidores de valor

36 37
REP 1 REP 2 REP 3 REP 4 REP 5 REP 6 REP 7

Figura 25: Prazo médio dos contratos de financiamento de veiculos.

Elaborado pelo autor.

Os prazos dos contratos destruidores de valor estdo dentro da politica de crédito da

institui¢do, bem como os valores financiados.
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Taxa de juros média - Financiamento de veiculos

3,14% 3,20% 3.10% 3,25% 3,24%
2.82% 2,95%
REP 1 REP 2 REP 3 REP 4 REP 5 REP 6 REP 7
® Geradores de valor B Destruidores de valor

Figura 26: Taxa de juros média dos contratos de financiamento de veiculos. Elaborado pelo autor.

As taxas de juros sdo sensivelmente menores daqueles destruidores de valor quando

comparado com aqueles geradores de valor.

Valor Total - Financiamento de Veiculos

2.195.038 B Geradores de valor

B Destruidores de valor

1.081.902
20576 ama0
' 18.843 392
T T . T - T - T T 1
1753 -1.448 -1.613 492 711
REP | REP 2 REP 3 REP 4 REP 5 REP 6 REP 7

Figura 27: Valor gerado e destruido nos contratos de financiamento de veiculos. Elaborado pelo

autor.

Novamente, as comissdes contribuem para a destruicio do valor nas operagdes com

EVA negativo.
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Comissdo / Valor - Financiamento de veiculos

11% 10% 13% 13% 10% 8% 10%

-39% -39%
-57%
® Geradores de valor
B Destruidores de valor
-110% -109%
REP 1 REP 2 REP 3 REP 4 REP 5 REP 6 REP 7

Figura 28: Efeito da comissao sobre a geracio de valor dos contratos de financiamento de

veiculos. Elaborado pelo autor.

Para as operacdes que geram valor, as comissdes giram em torno de 10% do valor
adicionado, ao passo que atingem até 100% do valor naquelas destruidoras de valor. Como as
comissdes sdo baseadas na producdo, o retorno para o representante estd garantido. Para o

acionista, nao.

Crédito consignado piblico

O crédito consignado publico € um produto especial, porque seus parametros (prazos
maximos, taxas maximas e valores maximos) sdo determinados localmente, em acordo direto
entre o Orgdo publico (funciondrios municipais, federais e estaduais, militares, aposentados e
pensionistas) e a organizagdo. Estes acordos ndo sdo exclusivos e pode haver mais de uma
organizacdo atuando em parceria com o 6rgao. Os representantes deste produto sao diferentes
daqueles de crédito pessoal e veiculos, e novamente produzem diferentes quantidades de
contratos. Os representantes estudados oferecem crédito para funciondrios publicos militares e
dos estados de Mato Grosso, Rio Grande do Sul, Amazonas, municipais de Esteio/RS, Santa
Catarina, Mato Grosso do Sul e Rio de Janeiro, respectivamente. Quando se observa a

quantidade de contratos destruidores de valor, percebe-se que surpreendentemente no
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representante 1 ndo hd um contrato que tenha remunerado o acionista, o que confirma que os
parametros de operagdo para militares sdo inaceitaveis. Observa-se que os valores contratados
no caso deste representante sdo muito altos — o que leva a altos valores de comissdo. Quando
se observa as taxas médias, percebe-se que para os contratos destruidores de valor estas sao

menores.

Lembrando que existe um teto para as taxas praticadas, com o aumento dos custos, o
valor adicionado € pequeno quando comparado com as operacdes de crédito pessoal e
financiamento de veiculos. As taxas médias contratadas também sdo menores, devido a uma
sensivel reducdo do risco de crédito quando se trata dos rendimentos garantidos pela fonte
pagadora (neste caso, os governos) e também pelo desconto direto na folha de pagamento, o

que impede que o tomador ndo efetue a inadimpléncia das parcelas.

Niimero de contratos analisados - Consignado publico

H Destruidores de valor

® Geradores de valor

118
119 127 2
25 50
.

T 1

REP 1 REP 2 REP 4 REP 5 REP 6 REP 7 REP 8

Figura 29: Contratos de crédito consignado publico.

Elaborado pelo autor.

O representante 1 trabalha exclusivamente com servidores publicos militares, o que

indica que este produto estd mal parametrizado.
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Valor contratado médio - Consignado publico

11.564 B Geradores de valor

B Destruidores de valor

8.942
7.730

REP 1 REP 2 REP 3 REP 4 REP 5 REP 6 REP 7 REP 8

Figura 30: Valor médio dos contratos de crédito consignado publico. Elaborador pelo autor.

Prazo médio - Consignado publico

64 ® Geradores de valor

B Destruidores de valor

48 48
42
3635 36

REP 1 REP 2 REP 3 REP 4 REP 5 REP 6 REP 7 REP 8

Figura 31: Prazo médio dos contratos de crédito consignado publico. Elaborado pelo autor.

Neste caso os prazos daqueles geradores de valor e destruidores de valor ndo sdo

muito diferentes.
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Taxa de juros média (% a.m.) - Consignado piblico

H Geradores de valor

B Destruidores de valor

REP 1 REP 2 REP 3 REP 4 REP 5 REP 6 REP 7 REP 8

Figura 32: Taxa de juros média dos contratos de crédito consignado piiblico.

Elaborado pelo autor.

As taxa de juros dos contratos destruidores de valor sdo inferiores do que aqueles

geradores de valor, o que ndo € suficiente para remunerar o acionista.

Valor total - Consignado publico

1.381.663 ® Geradores de valor

B Destruidores de valor

507.798

-97.466

-11.591 -19.438 -43.914 -7.122 -25.853 229.102 -1.414

REP 1 REP 2 REP 3 REP 4 REP 5 REP 6 REP 7 REP 8

Figura 33: Valor total adicionado e destruido dos contratos de crédito consignado piblico.

Elaborado pelo autor.
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Novamente a comissdo paga baseada em produgdo contribui para a divergéncia dos

objetivos do representante e do acionista (figura 34).

Comissao / Valor - Consignado publico

B Geradores de valor

B Destruidores de valor 289%
242%
175%
102% 85%
e e 0%

-423%
REP 1 REP 2 REP 3 REP 4 REP 5 REP 6 REP 7 REP 8

Figura 34: Efeito da comissio sobre geraciao de valor nos contratos de crédito consignado

publico. Elaborado pelo autor.

Neste caso, como o valor gerado € baixo, a comissdo representa um grande custo
operacional, tanto para aquelas que geram valor como para aquelas que destroem valor. As
comissdes pagas superam o valor gerado por estes contratos, o que implica em um
desembolso do acionista para pagamento destes custos. Na maioria dos representantes

analisados, valor € destruido apds o pagamento das comissoes.

Crédito Consignado — INSS

Os parametros do crédito consignado para aposentados e pensionistas do INSS sdo
rigorososamente controlados pelo Ministério da Previdéncia, fixando taxas de juros maximas
e comprometimento da renda — atualmente, 20% em empréstimos e 10% em cartdo de crédito.

Restringe também as institui¢des autorizadas a operar este tipo de crédito.



85

Os representantes deste produto também sao diferentes dos que foram até agora
apresentados. Atuam em municipios distribuidos pelo Brasil e nao oferecem concorréncia
aqueles mencionados nos outros produtos. Os representates estudados atuam, respectivamente
em: Recife/PE, Teresina/PI, Belém/PA, Bom Despacho/MG, Chapec6/SC, Pouso Alegre/MG,
Sao Paulo/SP, Jacarei/SP e Belo Horizonte/MG. Os quatro ultimos representantes sao
préprios. O nono e décimo segundo estdo instalados em Campinas/SP e Curitiba/PR. O
décimo € uma parceria com uma rede de varejo e ultimo € uma parceria com outra rede

varejista, que nao se concretizou.

Percebe-se que existe uma grande quantidade de contratos destruidores de valor, e
que em geral estes contratos apresentam valor financiado baixo demais ou, melhor dizendo, o
valor financiado em relacdo aos custos operacionais € financeiros incorridos nio €
suficientemente grande para que valor seja gerado. Ao mesmo tempo, as taxas para estes
contratos sdo menores do que aqueles geradores de valor. Novamente, as politicas de crédito

adotadas pelo banco estdo equivocadas.

Nuimero de contratos analisados - Crédito Consignado INSS

B Destruidores de valor
® Geradores de valor
22
5.661
17 54
10 620
2.610 71 1 2.184 32
1514 12 82 10 936
I 915 486 247 72 48 844 R —
| I = - _ a B

T T T T T T T

% T T o T A)%&%%%%%

4 < N b4 I o}

Figura 35: Contratos de crédito consignado INSS. Elaborado pelo autor.

H4 uma grande variacdo da proporcao dos contratos destruidores de valor para aqueles

geradores de valor, indicando diferenca no comportamento dos clientes de cada municipio.
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Valor contratado médio - Crédito Consignado INSS
3.000

B Geradores de valor
2.500 +

B Destruidores de valor

2.000

1.500

1.000

500

%, %, %, % o, %t %t %t %t

Figura 36: Valor médio dos contratos de crédito consignado INSS. Elaborado pelo autor.

Os contratos destruidores de valor tem valor financiado menor do que aqueles

geradores de valor.

Prazo médio - Crédito Consignado INSS

® Geradores de valor

B Destruidores de valor

%, o T o T T o e T T % %

Figura 37: Prazo médio dos contratos de crédito consignado INSS.

Elaborado pelo autor.

O prazo médio dos contratos destruidores de valor sdo evidentemente menores,
geralmente em 12 meses, ao passo que aqueles geradores de valor possuem prazos de 36

meseEs.
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Taxa média (% a.m.) - Crédito Consignado INSS

2,65%

2,60% -
2,55% -
2,50% -
2,45% -
2,40% -
2,35% -
2,30% -

G, o, o T T o T, e % T, U

® Geradores de valor B Destruidores de valor

Figura 38: Taxa de juros média dos contratos de crédito consignado INSS. Elaoborado pelo autor.

Quanto as comissdes, o valor total adicionado € pequeno quando comparado com

outros produtos, justamente pelas baixas taxas de juros e altos custos de funding. Uma vez

que as comissdes permanecem sendo uma propor¢do do valor financiado, para o representante

pouco importa o valor gerado pela operacdo. Neste caso, todas as operacdes que geram valor

antes das comissdes, acabam por destruir valor depois de pagas as comissdes.

1.000
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Valor total adicionado - Crédito Consignado INSS

® Geradores de valor

® Destruidores de valor

-7 -1 -1 -1 -2 0 0 -1 0 -2 0 -1 0

%, %, %, %, % %, %, %, % % % %

Figura 39: Valor total gerado e destruido dos contratos de crédito consignado INSS. Elaborado

pelo autor.
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Comissao / EVA - Crédito Consignado INSS

297%

241% 246%

206% 205%

146%

112% 104%

0% .. 0% 0% 0% 0%

-82%

-1299% -111% o
200% -158%

-329%
® Geradores de valor

B Destruidores de valor
-607%
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Figura 40: Efeito da comissao sobre a geracao de valor nos contratos de crédito consignado INSS.

Elaborado pelo autor.

Foram mostrados entdo os resultados obtidos com os célculos realizados através do
método descrito. Percebeu-se que as comissdes, apesar de serem custos operacionais, estao
por consumir parcial ou totalmente o valor gerado para o acionista. Como pode ser mostrado,
ainda que a maioria dos contratos gerem valor, existe uma parcela significativa de contratos
que acabam por destrui-lo, principalmente pela ma parametrizacdo do produto, e sua
consequente aceitacdo pelas politicas de crédito da organizacdo. No capitulo seguinte, serd

feita uma discussio dos resultados obtidos.
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5 Discussao

Neste capitulo serdo discutidos dois pontos: o primeiro, a respeito dos resultados
encontrados. Porque estas operacdes sdo aceitas, € como o EVA esclarece a relacdo entre as
varidveis externas, sobre a qual a organizacdo tem pouco controle, e as varidveis internas,
sobre a qual ela tem controle e é onde valor deveria ser criado. Na segunda parte, serdo
levantadas sugestdes para melhoria das operacdes da organizagdo, principalmente para alinhar
esforcos dos representantes para a geracdo de valor do acionista, mas também para elevar a

efetividade operacional das operacdes de varejo da organizacao.

5.1 Dos resultados encontrados

O EVA pode ser utilizado para a avaliagdo no nivel de propostas de contrato, e indo
para niveis superiores, pode-se avaliar o desempenho do representante. No passo seguinte,
avanga-se para a avaliacdo de desempenho do gerente comercial, chengando a avaliacdo da
unidade de negdcio. Sendo capaz de avaliar cada unidade de negdcio, pode-se avaliar a

contribuicdo de cada uma para o desempenho econdmico-financeiro da organizacao.

Percebe-se que o desempenho geral da organizacdo estudada e de qualquer outra
organizacdo estd sujeita a duas condi¢des: uma interna, sobre a qual a tem total dominio, e
portanto, deve ser responsabilizada, e outra, adversa ao controle , externa a qualquer acdo que
tome, de cunho conjuntural. Isto € evidente no cdlculo do EVA. De um lado, o retorno
calculado através do resultado operacional liquido de impostos e do capital investido
(NOPAT/Capital). De outro, o custo do capital. Embora a organizacdo seja capaz de
determinar seu grau de alavancagem financeira, o capital, seja proprio ou de terceiros, sempre

estd sujeito a um retorno de mercado esperado.

O desdobramento do custo do capital em uma parcela livre de risco e outra que
corresponde ao prémio esclarece que € exigido um retorno minimo esperado, que varia de

acordo com o cendrio de juros corrente, neste caso, representado pelo CDI (figura 41).
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Custo do capital (111% CDI)
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Figura 41: Variacao do custo do capital. Adaptado de BM&F.

Ora, se o CDI, assim como a taxa SELIC, oscila independentemente das acdes da
organizacdo®, toda vez que se eleva a taxa bdsica de juros, valor é criado fora da organizagdo,
obrigando-a a superar o retorno livre de risco, premiando o acionista pelo uso arriscado de seu
capital. Por outro lado, quando h4 a reducao da taxa de juros, valor € criado pela organizagdo,
uma vez que o retorno livre de risco € menor, tornando as operacdes mais arriscadas mais
atrativas. Particularmente no periodo analisado, percebe-se que nos anos de 2005 e 2006 o
custo efetivo do capital (liquido da inflacdo) € muito superior quando comparado aos demais
periodos, o que explica a queda no valor gerado por todas as institui¢cdes no periodo. Mesmo
com a queda, alguns bancos foram capazes de gerar valor, por mérito de suas acdes internas,

que podem ser explicadas, segundo a l6gica do EVA:

¢ Aumentando o retorno das suas operacodes, gerando mais vendas, reduzindo custos, ou
libertando capital;
e Reduzindo seu custo de capital, reestruturando sua divida ou eliminando ativos

desnecessarios.

¥ A organizagio tem influéncia sobre a variacio do SELIC e do CDI, mas é uma participacio marginal.
O comportamento é determinado pela acdo conjunta de todos os agentes econdmicos.
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Seguindo a légica do EVA, correto seria dizer que mais valeria a pena liquidar estas
institui¢des que destruiram valor e aplicar o capital em titulos do governo. Entrentanto, nao ha
como liquidar ativos de uma organiza¢do por um ano e recapitalizd-la no ano seguinte.
Portanto, os acionistas destas organizacdes acreditam que no futuro serdo remunerados com
um prémio sobre o risco que correm, o que de fato ocorreu em 2007, para todos os bancos
analisados. Os acionistas e investidores continuam a capitalizar as organizagdes porque
esperam que no médio e longo prazo, estas instituicdes remunerem seu capital a uma taxa

superior aquela livre de risco.

Ao compararmos outros indicadores de desempenho, como o RSPL e o RSA, percebe-
se que todos estes demostram resultado positivo para todas as instituicdes, para todos os anos.
O que sugeriria que essas organizacOes tétm bom desempenho. Falso. Por se basearem em
nimeros contdbeis puros, estes indicadores ignoram o custo do capital do acionista, que ndo
estd expresso nas rubricas da contabilidade. Embora o RSPL e o RSA possam demonstrar a
eficiéncia no uso do capital e dos ativos, ndo demonstram o valor gerado para o acionista. O
mesmo acontece com a andlise duPont. Ao desdobrar a composi¢dao do RSPL nas atividades
da organizacdo, oferece uma coerente explicacdo das vendas até o retorno para o acionista, €
nada mais. A andlise duPont nao pode ser utilizada sem o suporte do EVA para a gestdo de
valor do acionista, mas ambas conjuntamente fornecem um panorama mais claro da
composi¢cdo do resultado e da geracdo de valor, como pdde ser observado na relacdo das

baixas margens e da eficiéncia operacional.

Sendo assim, ao invés de se abandonar o acompanhamento de indicadores contébeis,
aqui se propde a adicicdo de um novo indicador a ser seguido, o EVA. Mais do que ser
acompanhado, este deve ser a tUnica medida de desempenho econdmico-financeiro da
organizacdo, o valor a ser maximizado. A utiliza¢do de outros indicadores, ndo somente os de
desemenho como o RSPL e o RSA, mas os outros, que indicam a estrutura de capital do
banco, o risco de inadimpléncia de sua carteira € a composi¢ao das suas captacdes — que estao
no atual relatério de desempenho da organizacdo - deve ser mantida. Com isto, tem-se um

panorama geral da condicao econdmica e financeira da organizagao.

Para evitar que novas operacdes destruidoras de valor sejam aceitas, € preciso

abandonar um modelo de avaliagdo que ndo considera o custo do capital prérpio, tampouco a
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inadimpléncia; e propor um novo modelo, que considere estas varidveis. O EVA aplicado a
maneira como Stewart (2005) propde, nao consideraria a inadimpléncia. Entretanto, € preciso
considerar que o fluxo de recebimentos futuros ndo serd total. Ao considerar estar perda, esta
se desviando do conceito puro do EVA, mas ao mesmo tempo se tornando mais condizente

com a realidade.

Outra questdo a ser levantada é que o EVA aqui calculado ndo considera todos os
custos atribuiveis ao representante, mas sim todos atribuiveis ao contrato. Sendo assim, a
avaliacdo do representante baseada em EVA estd parcialmente completa. Primeiro, porque
ndo se estd considerando os custos das propostas reprovadas pela mesa de crédito, nem os
contratos cancelados apds a aprovacdo do crédito (formalizacido) e os custos de publicidade,
viagens de gerentes comerciais € outros custos. O EVA aqui calculado é um “EVA de
contribuicdo”, que demostra quanto valor é gerado nas operacdes realizadas para se pagar os

custos fixos dos representantes, para entdo se chegar ao valor criado de fato para o acionista.

Mesmo assim, o EVA evidencia que independentemente da comissdo, alguns contratos

destroem valor. Pode-se pensar em dois grupos de contratos destruidores de valor:

e Aqueles que apresentam valores contratados muito altos a taxas muito baixas, que
incorrem em um grande capital aplicado, que ndo pode ser utilizado, a taxas que nao

sdo capazes de remunerar o acionista;

e Aqueles que apresentam contratos com valores muito baixos, cujos valores ndo

cobrem sequer oS custos.

Como estes contratos destruidores de valor podem ter sido aceitos? Primeiramente, ha
erro na parametrizacdo do produto. Para cada produto, existe basicamente quatro varidveis
que o definem: um valor a ser financiado, um prazo de pagamento e uma taxa de juros que
atualiza o valor da divida. Existe também o retorno do representante. Definidas estas
varidveis, a proposta € enviada para a mesa de crédito, ou entdo, em alguns casos, ela é
automaticamente aprovada, quando o representante tem esta autonomia (0s representantes

analisados ndo tem autorizagdo para aprovar as propostas).
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Independentemente da forma como o contrato foi aprovado, existe erro na
determinagcdo das varidveis do contrato, ou erro na aprovacdo de crédito, ou os dois
simultaneamente. O represenante ndo tem responsabilidade nenhuma sobre a aceitacdo do
contrato. Como ja mencionado anteriormente, o representante tem apenas um objetivo:
maximizar o seu retorno. Ele o faz de duas formas: a primeira, aumentando o valor que recebe
das comissdes, aprovando mais propostas de maior valor; e na segunda, superando a meta de

producio estabelecida, ganhando um bonus sobre este valor.

Assim, o valor da comissao calculada sobre o valor contratado continuard a gerar
conflitos de interesse entre o representante e a organizagdo. Uma maneira de alinhar os
objetivos de ambas as partes € propor um modelo onde a comissdo € proporcional ao valor
gerado para o acionista. O EVA pode ajudar a organizagdo a criar valor, em uma relagdo onde

ambas as partes se beneficiam.

Embora esta proposta seja logicamente aceita do ponto de vista econdmico, € preciso
entender que o mercado de financiamento € extremamente competitivo, o que torna qualquer
modelo sujeito ao mercado. Representantes que ndo forem capazes de gerar valor serdo, ao
longo do tempo, incentivados a deixar a rede. No longo prazo todos os parceiros serao
geradores de valor, mas a organizag@o precisa suportar este periodo de transi¢do e a eventual
rejeicdo deste modelo, e a0 mesmo tempo capaz de atrair novos representantes interessados

em um modelo de comissdo menos simples, porém mais justo.

A avaliagdo do representante, que tem como objetivo elaborar politicas diferenciadas de
acordo com seu desempenho, pode ganhar um aperfeicoamento se considerar o EVA como
ferramenta de avaliacdo. Ao contrdrio de um modelo obscuro de avaliacdo, que atualmente €
exclusivo de cada etapa no processo de valor (avaliagdo de crédito, avaliacdo da cobranga e
avaliacdo comercial), o modelo de EVA consolida todas essas informagdes e as traduz em
impactos financeiros para organizagdo, que consomem capital. Com isso, se criard um mapa
para a geracdo de valor, capaz de acompanhar os custos associados em cada etapa e,
novamente, alinharé os esfor¢os interdepartamentais no sentido de maximizar o valor gerado,

e ndo a maxima eficiéncia operacional de cada uma das partes.
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5.2 Das alteracoes propostas

Através do estudo sdo sugeridas algumas mudancas no acompanhamento e avaliacao

do desempenho do representante e da organizacao.

Um novo indicador de desempenho econdomico-financeiro global

Através do estudo, verificou-se o equivoco em acompanhar somente os indicadores
contdbeis de retorno, mas também que estes t€ém sua importincia ao permitir o
acompanhamento de indicadores operacionais que o EVA niao mede. Por outro lado, é pouco
pratico acompanhar muitos indicadores. Atualmente os indicadores fornecidos para

acompanhamento gerencial sdo:

e Ativo:
o Ativo circulante:
o Ativo realizdvel ao longo prazo;
o Ativo permanente;
e Passivo:
o Passivo circulante:
o Passivo exigivel ao longo prazo;
o Resultado de exercicios futuros;
¢ Patrimodnio liquido;
e Estrutura de aplicacao:
o Operagdes de crédito;
o Relagdes interfinanceiras;
o Ativo permanente;
o Outros créditos;
o Aplica¢des interfinanceiras de liquidez;
o Titulos e valores mobilidrios;

o Outros.
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e Estrutura de captagdo:
o Depdsitos a vista;
o Depésitos a prazo;
o Emissoes de titulos;
o Obrigacdes por repasses;
o Patrimdnio liquido;
o Mercado aberto;
o Empréstimos no exterior;
o Outros.
® Vencimentos da carteira:
o Até 90 dias;
o De91 a 360 dias;
o Acima de 361 dias;
o Vencidos.
e Resolugdo 2682:
o Faixas de inadimpléncia (AA, A, B, C, D, E, F, G e H);
e Indices de liquidez:
o Operagoes de crédito/ativos;
o Operagdes de crédito/depdsitos;
o Liquidez corrente;
o Liquidez geral.
e Indices de rentabilidade:
o RSA;
o RSPL;

e Lucro liquido.

Existem cerca de cinquenta indicadores a serem monitorados. Sdo muitos indicadores
e sdo baseados somente nas informacdes contdbeis. Este estudo propde o acompanhamento

dos seguintes indicadores:

e indice de liquidez corrente;
e Estrutura de aplicagdo:

o Operagoes de crédito/Total de aplicagdes;
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e Estrutura de captagao:
o Depdsitos a vista;
o Dep6sitos a prazo;
o Emissoes de titulos;
o Obrigacdes por repasses;
o Mercado aberto;
o Empréstimos no exterior;
o Outros.
e Resolugdo 2682:
o Faixas de inadimpléncia (AA, A, B, C, D, E, F, G e H);
e Analise DuPont;
e Fluxos de caixa;

e EVA.

Reduzindo a vinte e um indicadores, tem-se um acompanhamento conciso sem perda
de qualidade no monitoramento do desempenho da organizacdo. Alguns dos indicadores sdao
os mesmos daqueles encontrados na andlise inicial porque: (1) s@o indicadores financeiros da
atividade operacional e nao do retorno para o acionista. Assim, sdo importantes porque
fornecem informagdes que o EVA ndo consegue medir; (2) sdo importantes para o
acompanhamento do custo real do capital para a organizacdo, através da medic¢ao dos custos
associados a cada componente do capital, medindo assim mais precisamente o CMPC; (3)
indicam a importancia das atividades de crédito para a organizacdo, capaz de identificar
mudancas na estratégia dos concorrentes e (4) por medir a qualidade da carteira de crédito
obtida por cada banco, através dos niveis de inadimpléncia normatizados pelo BACEN
(1999), através da resolugdo 2682, que, portanto, podem ser usados comparativamente. Além
destes, mantém-se a andlise duPont, a medi¢do dos fluxos de caixa, e evidentemente, a

geragdo de valor para o acionista baseada em EVA.

O objetivo do acompanhamento destes indicadores ndo € verificar o alinhamento entre
o planejamento e a execugdo da estratégia, somente o desempenho econdomico-financeiro. Por
isso, indicadores operacionais ndo sao levados em consideracdo. A grande diferenca entre
EVA e BSC, neste caso, € que o BSC propde monitorar e avaliar o papel de cada componente

s

na execucdo da estratégia que, consequentemente, levard a um desempenho superior. E
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interessante destacar que Kaplan e Norton (1996) apontam o EVA como possivel indicador
para a perspectiva financeira do BSC. No capitulo seguinte serd discutido como o BSC pode

ser utilizado em conjunto com o EVA.

Um novo indicador de desempenho dos representantes e uma nova forma de

bonificacao

Na organizagdo ndo hd um indicador unico que meca o desempenho dos
representantes. Cada drea apresenta seu proprio rating, o que dificulta sua coordenagdo e
avaliacdo. Atualmente, ha trés varidveis essenciais que determinam o desempenho do
representante: seu volume financeiro de producio, seu spread, e sua inadimpléncia. A forma
como € calculado o spread nao leva em consideracdo o custo do capital, tampouco todos os
custos operacionais. E uma espécie de spread financeiro. Ndo hd uma explicagdo 16gica de
como estas varidveis se relacionam. E um processo mental legado aos diretores e gerentes de

cada 4rea, que determinam a manuntencdo do representante, a necessidade de alguma

intervencao da drea comercial, ou seu desligamento da rede.

A mudanca de um modelo subjetivo para aquele baseado em valor relaciona de
maneira logica as trés varidveis anteriormente citadas de maneira a compor um indicador
unico: o valor criado para o acionista. Em um primeiro momento, o EVA como fora calculado
neste estudo considera somente o0s custos marginais da operacdo, sendo preciso
posteriormente descontar os valores relativos ao representante. De forma clara e objetiva, a

avaliacdo do representante € justa e alinhanada com os objetivos da organizacao.

Assim sendo, ao invés de um modelo de bonificagdo baseado em metas de produgdo, o
modelo de bonificagdo deveria ser baseado em metas de valor. A avaliagdo criteriosa do
representante pode ser comparada com o potencial de geracdo de valor do municipio atendido.

Se forem seguidos os mesmos parametros de produto existentes, pode-se chegar a um modelo
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de EVA potencial. O atingimento de determinados niveis de valor € a meta a ser batida e € o

critério a ser utilizado para premiar estes representantes de desempenho superior’.

Uma nova forma de comissao

O principal ponto evidenciado neste estudo € o conflito gerado pela comissdao baseada
em producdo e nao em valor. Percebeu-se que o valor da comissdo paga supera em muito o
valor criado para o acionista,. Em muitos casos o valor gerado é totalmente consumido pela

comissao, ou seja, valor é destruido nas operagdes.

A proposta apresentada elimina o problema do agente-principal ao relacionar a
comissdo como sendo propor¢do do valor gerado. Embora o custo do capital seja de
responsabilidade da organizacdo e ndo do representante, este € um custo parcialmente
administravel, uma vez que, como se viu, ela tem pouco controle sobre as condi¢cdes de
mercado. A organizacdo € obrigada a incorrer nestes custos, que devem ser repassados para o
representante e para o consumidor final. A organizacdo ndo pode absorver o aumento dos
custos permanentemente. Esta situagdo € a que se verifica no caso do crédito consignado
publico e INSS. No caso do consignado ptblico, os pardmetros dos contratos sdo negociados
com os 6rgaos, e no caso do INSS, o Ministério da previdéncia fixa o teto para as taxas de

juros cobradas.

Com o aumento geral do custo do capital e a manutencdo do teto (figura 42), as
organizacdes que decidem permanecer nestas operacdes absorvem estes custos. Estes custos
nao podem ser repassados para o consumidor, portanto, consomem o valor do acionista. Para
a manuten¢do do valor do acionista a organizacdo tem de se tornar mais eficiente: reduzir
custos operacionais ou custos financeiros. Fato este que nido ocorreu para a organizagao,
tampouco o valor das comissdes foi alterado. De imediato, uma das solu¢des seria reduzir o
valor da comissdo, atualmente bastante agressivo, ou cortar custos com publicidade. Para o

longo prazo, tornar a aprovacgdo de crédito mais eficiente, evitando reanalises.

’ Young e O’Byrne (2003) apontam que um modelo baseado em metas pode gerar conflitos entre a
geracdo de EVA presente e a geragdo de EVA futuro.



99

Evolucao do spread financeiro - Crédito consignado INSS
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Figura 42: Evolucio do custo do capital e da taxa maxima para contratos de crédito consignado INSS. Fonte:

Ministério da previdéncia e Ministério da fazenda.

E preciso rever o produto de crédito consignado. Todo o valor gerado pela operagio é
revertido para o representante, e ainda parte do capital da organizacdo € destinado para a
cobertura da comissdo. Nos niveis operacionais atuais, o valor da comissio paga deve ser, no
maximo, igual ao valor gerado na operacdo (100%). Assim, o valor gerado para o acionista
seria zero. Entretanto, se pensarmos no modelo de precificagao de ativos (CAPM), podemos
pensar em um modelo de risco-retorno no qual o valor da comissdo paga € diretamente
proporcional ao risco associado. Ora, as operagdes de maior risco sdo aquelas de crédito
pessoal. Logo em seguida, se encontram as operacdes de financiamento de veiculos, menos

arriscadas devido a existéncia do colateral.

Entdo, levatou-se o percentual médio de comissdo paga em relagdo ao valor financiado
(comissdo sobre producdo), para as operacdes geradoras de valor. O mesmo se fez para o
percentual médio das comissdes pagas em relagdo ao valor gerado nas operagdes. (comissao
sobre valor). Se se deseja manter os mesmos niveis de atuais, a comissdo paga para as
operagdes de menor risco de toda a carteira — as operagdes de crédito consignado publico e
crédito consignado INSS — deve ser menor do que 11%, que € a comissdo paga para as

operagdes de financiamento de veiculos.
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A forma como a comissao seria paga ao representante ¢ a mesma: uma porcentagem.
Ao invés de ser calculada sobre a produgdo, a comissao € calculada sobre o valor. A fim de se

manter o mesmo nivel de comissoes, as alteracdes propostas sdo evidenciadas na tabela 6.

Tabela 6: Proposta de um novo modelo de comissao. Elaborado pelo autor.

Produto Comissdo sobre producdo  Comissdo sobre valor Comissao
proposta
Crédito pessoal 10% 47% 47%
Financiamento de veiculos 2% 11% 11%
Crédito consignado publico 9% 148% <11%
Crédito consignado INSS 14% 178% <11%

Uma nova ferramenta de diagnostico e melhoria

O EVA liga diretamente a operagdo existente no representante ao valor gerado para o
acionista, passando por todas as etapas no processo de geracdo de valor. Se hd um controle
sobre como todas as etapas contribuem (ou prejudicam) a geragdo de valor, o EVA fornece
subsidios para que a organizacdo promova alteracdes buscando eficiéncia operacional. O

EVA assim se constitui uma ferramenta de melhoria para a organizacao.

Um dos pontos mais importantes € a formacdo do produto. Como alterar os
parametros, cirurgicamente, em nivel municipal, a fim de maximizar valor? Encontrando a
. 4 L 10
elasticidade-taxa do valor pode-se encontrar uma taxa para a qual o valor é maximizado .

Outro ponto importante € a composi¢ao dos custos operacionais, principalmente os de crédito.

A mesa de crédito € a principal drea da organizacdo, é o departamento que controla a
concessdo de crédito, que avalia os riscos e decide se o contrato serd firmado ou rejeitado. E
também um dos principais gargalos da organizagdo. Os esforcos do aumento da eficiéncia e
da eficicia da mesa de crédito terdo impacto direto nos custos associados aos contratos, €
portanto, sensibilizardo o EVA. Analogamente, todos os esforcos das diversas dreas que

compdem a geracdo de valor dos contratos serdo considerados em seu célculo. Assim, tem-se

10 . .
Neste caso se tomaria o comportamento da carteira como o comportamento do mercado.
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uma ferramenta importante para aumento da produtividade e para geracdo de valor para o

acionista.
Reducio do teto de juros para crédito consignado INSS
690 -
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Figura 43: Variacao da taxa de juros pelo valor gerado nas operacoes de crédito consignado INSS.

Elaborado pelo autor.

Para o produto de crédito consignado INSS, é possivel inferir que, para a atual
estrutura operacional da organizagdo e o custo do capital para o acionista, essas operacoes se
tornam desvantajosas para taxas abaixo de 2,45%. Entrentanto, com a deflagracdo da crise
financeira, o custo do capital vem aumentando, e até o0 momento o teto ndo acompanhou tal
mudanca (figura 42). Em 06 de novembro de 2008, através do Didrio Oficial da Unido
(2008), o INSS permitiu que as insitituicdes financeiras operadoras do crédito consignado
negocie localmente, com associagdes e sindicatos de aposentados e pensionistas dessa
institui¢do, as taxas a serem praticadas, desde que ndo ultrapassem o teto. Esta medida visa
aumentar a concorréncia entre as organizacgoes, ja que este ¢ um mercado de baixissimo risco.
Este estudo sugere que para a atual estrutura operacional a menor taxa a ser oferecida é de

2,45% (figura 43).

Se esta politica se confirmar, para que haja manutencdo dos spreads, é preciso que
todas as organizacdes se tornem mais eficientes, reduzindo custos. Como e onde promover a
reducdo destes custos? O EVA pode nos fornecer oportunidades de melhoria, na medida em
que demosntra a composi¢do da geracdo de valor. Como se viu previamente, o EVA pode ser

demonstrado como:
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NOPAT

EVA = [(
Capital

) — CMPC] X Capital

Existem entdo diversas formas de aumentar a geracao de valor. A primeira € a reducdo
do custo do capital (CMPC). O custo do capital estd associado a estrtura de capital, que por
sua vez estd associada ao perfil da carteira passiva. Entdo, uma alternativa seria reduzir o
custo do capital de terceiros, renegociando CDB a taxas mais baixas, a0 mesmo tempo,

reduzindo a liquidez dessas obrigacoes.

A segunda, libertando capital empregado. Entretanto, qualquer impacto no capital serda
marginal, j4 que 85% do capital comprometido na operagdao € o proprio valor contratado
(figura 44). E preciso entdo aumentar o retorno sobre o capital, com o aumento receitas e/ou a
reducdo dos custos, principalmente operacionais, j4 que aqueles financeiros sdo de dificil
reducdo. Embora alguns destes custos ndo possam ser atribuidos diretamente a cada contrato

realizado, sdo atribuiveis ao representante.

Composicao do capital alocado - Crédito consignado INSS
0.6% 0% 119
0,0% 7,6%
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B FINANCEIRO 1
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= FINANCEIRO 2
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Figura 44: Compsosicio do desembolso de caixa da organizacio nas operacdes de crédito consignado INSS.

Elaborado pelo autor.

Um novo modelo de avaliacao de crédito

Atualmente, o departamento de crédito atua de maneira reativa: ou sinaliza para o
representante que a proposta foi aceita, ou recusa a proposta. O representante, juntamente com
0 proponente, se assim o quiser, pode enviar uma nova proposta, com novos parametros. Isto

gera um fluxo de reandlises em torno de 20%.
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Poder-se-ia juntamente com a alteracdo do modelo de comissdao propor um modelo
pré-ativo de anédlise de crédito, onde o retorno ndo é bindrio do tipo aceita/rejeita, mas sim
oferecer um conjunto de solugdes possiveis para o proponente, reduzindo as reandlises e
permitindo ao representante flexibilizar a proposta, alterando os pardmetros de acordo com a
necessidade do cliente, com o objetivo de maximizar seu retorno e o retorno para o acionista.
Um modelo deste tipo pode incorporar o EVA, fornecendo diretamente ao representante o

valor de comissao esperado para cada solugdo.
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6 Conclusoes

Neste ultimo capitulo serdao discutidos o EVA como modelo de avaliacio de
desempenho global, e também sua aplicabilidade na organizagdo. Depois, serd discutido o uso
do EVA como modelo de avaliacdo de propostas e, novamente, se 0 modelo pode ser aplicado
nas operacdes da organizacdo. Também serd levantado como a contempordnea crise
financeira afetou as operagdes da organizacdo e como o modelo pdde ser explorado.
Finalmente, serdo levantadas consideracdes finais a respeito do EVA, da organizagdo e do

desenvolvimento do trabalho.

6.1 Da relevancia do modelo EVA

O EVA ¢é uma ferramenta muito 1til para a ligagdo entre as operacdes e a geracao de
valor para o acionista. Pode estabelecer diretamente uma forma justa, que contemple todos os
impactos das operacdes na remuneracdo do capital. Operacdes que destroem valor nunca
podem ser aceitas, e cabe ao EVA identificar essas operacdes, porque em oposi¢cao ao modelo
contdbil e ao modelo de fluxo de caixa descontado, somente 0 EVA releva o custo do capital

do acionista, e portanto, reflete unicamente a geragao de valor.

O modelo ndo € capaz de estabelecer se existe a ligacdo entre a geracdo do EVA na
operacdao e o resultado global da organizacdo. Isto se deve a duas razdes. Primeira, a
impossibilidade computacional. Segundo, existem outros custos que nao foram incorporados,
e que sdo custos indiretos, principalmente fixos. Por mais que se deseje encontrar um critério
justo para o rateio destes custos, a divisdo sempre serd injusta. O problema do rateio estd na
propria natureza do custo a ser rateada e ndo no modo do rateio. Assim sendo, ndo foram
considerados custos ndo diretamente atribuiveis aos contratos. Levantou-se os custos diretos
aos representantes, € embora tenham sido considerados quando da aplicacdo do modelo (a
aplicacdo serd discutida mais a diante), para este estudo ndo foram considerados.
Posteriormente, um estudo adicional serd interessante para demonstrar se a somatéria dos

EVAs gerados pela operacao, descontando-se todos os custos, diretos e indiretos, realmente é



106

o valor gerado pela organizacdo. Se comprovada esta suposi¢do, o uso do EVA serd ainda
mais interessante. Entretanto, o modo como se chegard a esta validacao serd decisivo para sua
validacdo, principalmente se se partir de informagdes contdbeis. Mais facil seria partir de uma

perspectiva operacional, justamente pelas corregdes a serem feitas.

Propositalmente o escopo deste trabalho exclui o estudo da ligacao dos fluxos de EVA
futuros com o valor de mercado da organizacdo. Uma das razdes é que alguns estudos foram
realizados, como Iveson (2002) e Nagase (2006), onde se demonstra ndo haver relagdo entre o

EVA e o MVA.

6.2 Da aplicaciao do modelo na organizaciao

Como forma de avaliar o desempenho da organizagdo, o EVA se mostra uma
ferramenta muito util na identificacdo de movimentos que os outros indicadores tradicionais
nao sdo capazes de revelar. O relatério através do qual os acionistas acompanham a evolugao
do desempenho global da organizacdo estd sendo reformulado, de maneira que este estudo

sugere a inclusdo do EVA como medida de avaliagdo.

A utilizacdo do EVA como medida de desempenho do representante estd em curso,
uma vez que com o agravamento do cendrio macroecondmico mundial, se tornou prioritaria a
selecdo de representantes realmente capazes de gerar valor para o acionista. O modelo foi
melhorado, incluindo novos custos, novas formas de cdlculo, e gradativamente estd sendo
utilizado como forma de avaliacio — mesmo ainda que preliminarmente — para as operacoes
de crédito pessoal, para o ano de 2008. Para se enteder melhor como o modelo foi utiliado, é
preciso entender os fatores que desencadearam seu uso; portanto, se fard aqui uma breve
explicagdo de como a crise financeira dos mercado imobilidrio dos Estados Unidos afetou as

operagdes de crédito da organizagao.

A crise financeira nos Estados Unidos e a repercussao no Brasil
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A crise financeira dos Estados Unidos estd diretamente ligada ao seu mercado
imobilidrio. Segundo o BNDES (2008), devido a uma grande oferta de crédito imobilidrio, o
valor das residéncias se elevou em 85%. Grande parte do crescimento deste mercado se deu
ao acesso ao crédito de pessoas com perfil de alto risco de inadimpléncia: o chamado
subprime. Esse perfil de clientes financiavam o imével em longos prazos, em uma modalidade
conhecida como 2/28 ou 3/27. Nos primeiros dois ou trés anos, as taxa de juros eram baixas,

pré-fixadas, e o restante eram parcelas com taxas pos-fixadas.

Com um fluxo futuro de recebimentos, as grandes instituicdes de crédito imobilidrio
passaram para um processo de securitiza¢ao, onde é formado uma carteira de recebiveis. Essa
carteira de recebiveis foi classificada de acordo com niveis de risco e depois vendida a
cotistas, premiando-os com uma remuneracdo proporcional ao risco incorrido, ou seja,
aqueles que detinham uma cota mais arriscada, eram melhor remunerados. Um fator
importante € que as agéncias de classificagdo de risco (Moody’s, Standard&Poors e outras)
validavam o risco destas carteiras. As cotas de maior risco ndo eram vendidas e eram entao
transferidas para um fundo denominado Collateralized Debt Obligation (CDO). Esses fundos
se utilizavam de derivativos financeiros para, segundo o BNDES (2008) “produzir a maxima
diluicao do risco de cada hipoteca individualmente e, assim, obter uma carteira que, por sua
distribuicao estatistica, alcancasse niveis de risco inferiores as classificagdes dos titulos que
lhe deram origem.” Assim, eram emitidas novas cotas, com risco e retorno compativeis com
as novas classificacdes de risco. Novamente, as cotas de maior risco, € portanto maior
retorno, eram utilizadas como instrumentos de financiamento de curto prazo, ligadas ao
capital de giro de empresas. Essas cotas constituiram empresas denominadas Structured

Investment Vehicles (SIV).

Com a desaceleracdo do mercado imbolidrio nos EUA, os clientes subprime que
renegociavam a divida ap6s 2 ou 3 anos comecaram a enfrentar dificuldades no pagamento de
suas hipotecas, o que fez com que o nivel de inadimpléncia se elevasse. Com isso, 0s
recebiveis daqueles fundos nao foram recebidos. Os primeiros afetados nesta crise foram os
SIV, que acumularam grandes perdas. Na sequéncia, os cotistas dos fundos CDO passaram a
sacar suas cotas, com temor de que as perdas chegassem até eles. As empresas SIV

constituidas pelos grandes bancos utilizaram entdo suas proprias linhas de crédito,
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transferindo os prejuizos para estas institui¢des. Com a falta de informagao dos niveis de
exposicao de cada institui¢do financeira, aumentou a desconfian¢a no mercado interbancério,
provocando a falta de liquidez nos mercados. Neste momento decidiu-se pela intervencao dos

bancos centrais.

A falta de liquidez e o impacto nas operacoes de crédito no varejo de pequenas e médias

instituicoes

Com o aumento da desconfiangca e o acimulo de grande perdas, as perspectivas de
crescimento dos Estados Unidos foram revistas para baixo. Segundo o FMI (2008), o
crescimento da economia americana seguird na ordem de 2% em 2008, com crescimento
praticamente nulo em 2009 (+0,1%). Com o impacto negativo no crescimento da demanda
global, somada as perdas das mais diversas organizagdes, que estavam expostas, através de
instrumentos financeiros, ao mercado subprime americano, as grandes institui¢des financeiras
passaram a reavaliar suas posi¢cdes nos mercados emergentes. Com a fuga em massa do
capital estrangeiro, a Bovespa viu seu indice cair rapidamente. Com a desconfianga de que a
crise se alastrasse por toda a economia mundial, investidores nacionais também comec¢aram a
reter o capital, retirando-o de aplicacdes menos seguras, como acdes, fundos de renda

variavel, e ativos de maior risco.

Dentre esses ativos de maior risco, encontram-se aquelas aplicacdes em bancos de
menor porte, grupo do qual a organizagdo faz parte. Essas instituicoes sdo financiadas
principalmente por fundos de investimento, fundos de previdéncia, gestoras de recursos,
pessoas juridicas, e pessoas fisicas. Este financiamento ndo é feito através de depdsitos a
vista, como no caso dos grandes bancos de varejo, mas através de CDB (depdsitos a prazo),
uma aplicagdo financeira, de liquidez didria (no caso da institui¢do) que remunera o credor a
uma taxa de juros, que pode ser pré-fixada ou pds-fixada. Geralmente estas instituicoes

captam recursos no mercado premiando o investidor com uma taxa superior ao CDI.

Com o agravamento do cendrio internacional e o temor de recessdo, houveram grandes

resgates dessas aplicagdes, inclusive antes dos vencimentos (resgates antecipados), fazendo
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com que o caixa disponivel da organizagdo fosse redirecionado das operacdes de varejo para

honrar os saques dos investidores.

No intuito de oferecer e garantir a liquidez do mercado, o BACEN reduziu os valores
de depdsito compulsério das instuicdes financeiras. O depdsito compulsério € uma propor¢ao
dos depésitos que devem obrigatoriamente ser depositados no BACEN. Com a redugdo desta
parcela, os grandes bancos deveriam comprar a carteira de recebiveis destas instituicdes
menores. Neste momento, os grandes bancos negociam com essas instituigdes a compra

destas carteiras.

Neste cendrio, com uma severa restricdo de caixa, duas perguntas essenciais surgem:

e Com o retorno da liquidez aos mercados, ainda fard sentido, do ponto de vista

econdmico, fomentar crédito para os clientes-alvo da organizagdo?

e (aso afirmativo, quais mercados (regionais e de produto) a organizacdo deve

priorizar?

A utilizacdo de um modelo de avaliagdo baseado em valor faz todo o sentido. Os
fluxos de caixa ignoram a tendéncia crescente dos juros futuros na remuneragao do acionista.
A contabilidade, reflete o custo histdrico, incapaz de olhar para as perspectivas futuras. Um
modelo de avaliacdo baseado em EV A pode definitivamente identificar quem sdo aqueles que

. ~ 41 11
devem continuar as operacoes de crédito.

O modelo adotado na avaliacdo do representante

O modelo adotado buscou aprofundar a precisdo dos cdlculos, principalmente aqueles
ligados a curva de juros, a inadimpléncia e ao levantamento dos custos associdveis ao

representante, bem como um pragmatismo necessdrio para o processamento das operagoes.

Abaixo, serdo levantadas as melhorias e adaptacdes feitas no modelo:

1 . ~ U . . .
Obviamente, se pressupde que a resposta a primeira pergunta seja um unissono “sim”.
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e Foram levantadas as curvas para todos os dias. Neste caso, como se procede a
avaliacdo para apenas uma familia de produtos, e de um periodo que se inicia desde
janeiro até setembro de 2008, foram levantadas todas as curvas no periodo e os
respectivos prazos de pagamento. Encontrou-se entdo uma TIR para o periodo no qual
ocorriam as amortizacdes do principal.'* Esta TIR é tomada como sendo o custo

médio do capital no periodo;

¢ A inadimpléncia foi medida considerando-se a distribui¢@o estaciondria entre os niveis
estabelecidos pelo BACEN. A resolucdo 2682 estabelece que seja feita provisdo para
devedores duvidosos, sendo esta proporcional ao saldo devedor e aos dias de atraso,

conforme a tabela 7:

Tabela 7: Niveis de provisao exigidos pela resolucio 2682.

Adaptado de BACEN.
Faixa de atraso Classificacao Provisao sobre valor

De 1 a 14 dias A 0,5%
Entre 15 e 30 dias B 1%

Entre 31 e 60 dias C 3%

Entre 61 e 90 dias D 10%
Entre 91 e 120 dias E 30%
Entre 121 e 150 dias F 50%
Entre 151 e 180 dias G 70%
Acima de 180 dias H 100%

Portanto, para cada nivel de inadimpléncia, € preciso uma provisao igual ou superior
ao estabelecido. Tomando-se a transi¢do entre esses estados como sendo um processo de
Markov, pode-se chegar a uma distribui¢do estaciondria, na qual os niveis de inadimpléncia se

mantém constantes. Essa inadimpléncia € utilizada para se determinar os recebimentos

futuros.

12 ~ . . ~ . . . ~ . .
N3o se considerou a incorporag@o dos juros ao capital, embora a organizagio o faga periodicamente.
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Estdo sendo levantados os custos operacionais por produto. Neste momento, esta
sendo estabelecido um modelo para a determinagdo dos custos varidveis diretos a cada
produto. O custeio atual € feito por centro de custo, 0 que ndo necessariamente reflete o custo
do produto. Para tanto, serdo levantados os custos marginais das dreas de crédito e de
formaliza¢do, bem como o mapeamento de eventuais custos varidveis em outras dreas, como

as areas comercial, de atendimento a rede de representantes, e marketing.

Adociao de outras solucoes

A adocdo do EVA como um modelo de diagndstico e identificacdo de pontos de
melhoria é consequéncia do modelo adotado para a avaliagdio de desempenho dos
representantes. Com o inicio de estudos sobre a carteira de 2008, e com a devida validagcao do
modelo, sua adocdo serd mais provavel, mas como ainda permanece como estudo, € dificil

dizer se este sera adotado.

Quanto a mudanca de uma andlise de crédito reativa para um modelo pré-ativo com
comissdo baseada em EVA, essa € uma mudanca profunda no modelo de negdcio. Depende
nao somente da eficidcia do modelo, mas também de um estudo aprofundado de como isto
afetard o cotidiano da organizacdo, com a remodelacdo de processos internos das atividades
exercidas pelos analistas de crédito. Depois, serd preciso avaliar o impacto em d&reas

relacionadas, como as de tecnologia de informacdo e planejamento.

Este é um projeto de longo prazo e requer investimento. No cendrio de incertezas
atual, é pouco provavel que um modelo de tamanho impacto seja adotado tdo cedo. Embora
um grupo de trabalho esteja constituido para a revisdo dos produtos para adequacdo ao novo
cendrio, € um projeto que faz sentido somente se houver perspectivas claras de expansdo de

crédito.
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6.3 Consideracoes finais

O modelo de avaliacdo de desempenho global foi proposto de maneira alternativa a
um modelo baseado em informagdes contdbeis. A gestdo baseada nessas informacdes €
incompleta e pode levar a tomada de decisdes erradas. Um modelo baseado em fluxos de
caixa também ¢ utilizado, embora ndo exista uma ligacdo evidente entre os resultados e o
fluxo. O EVA traz uma nova perspectiva para o acionista, embora ainda seja necessirio o
acompanhamento de outros indicadores, inclusive os tradicionais, € os operacionais. O EVA
ndo € um indicador unico e definitivo para o acompanhamento do desempenho da
organizacdo, mas demonstra a criacio de valor para o acionista. E preciso usar a ferramenta

certa para o problema certo, e quanto a medi¢ao de criacio de valor, o EVA € esta ferramenta.

A adocdo de um modelo de avaliacdo da estratégia seria de grande utilidade para a
organizacdo. Existe um grande hiato entre o desempenho e o monitoramento do cotidiano
operacional da organizagdo. Para cobrir esta lacuna, o Balanced Scorecard pode ser uma
ferramenta util, mas potencialmente perigosa. Pode ser ttil porque € capaz de monitorar
através de indicadores-chave o desempenho operacional da organizacdo. Indicadores este que
o EVA ndo controla em si, mas somente o impacto que estes geram no resultado da
organizacao. E uma ferramenta potencialmente perigosa porque pode levar os
administradores a uma gestdo baseada em indicadores. EVA e BSC ndo competem entre si,

sdo ferramentas complementares.

Young e O’Byrne (2003) afirmam que “as empresas estdo aos poucos mudando para
direcionadores de EVA que possam ser mensurados de modo mais acurado, no nivel de uma
unidade particular”. Isto estd ocorrendo porque o EVA, ao considerar todo os custos
operacionais, inclusive os de capital, se torna uma medida “poluida”, por incorporar uma série
de fatores os quais os gerentes intermedidrios ndo tem controle. Portanto, para estes gerentes,
se torna dificil medir o resultado de seus esforcos na geracdo de valor para o acionista. Para
tanto, estes mesmos autores propdem que a organizagdo estabeleca direcionadores de EVA.
Esses direcionadores sao de diferentes naturezas, e€ buscam refletir ndo somente o
desempenho passado, mas indicar movimentos futuros, que sdo chamados de indicadores
prospectivos de EVA futuro. Reforcam também o uso de indicadores financeiros tradicionais,

como a andlise duPont. Pode existir um nimero virtualmente infinito para a definicdo de
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indicadores nao-financeiros, principalmente aqueles que se propdem a identificar fluxos de
EVA futuros. Outras ferramentas, como a Piramide SMART (do inglés Strategic
Measurement and Reporting Technique ) e o prisma de desempenho sdo modelos de avaliacao
da estratégia pertencentes a um grupo, que segundo Kennerley e Neely (2000), devem

apresentar as seguintes caracteristicas em comum:

e Fornecer um retrato “balanceado” da organizagao;

e Oferecer um panorama geral e sucinto do desempenho da organizagio;
e Possuir um conjunto de indicadores multidimensional;

e Ser facilmente compreendido;

¢ Deve integrar funcdes e hierarquias;

e Explicitar como os resultados sdo funcdes de agdes.

A utilizagdo do EVA como modelo de avaliacdo de desempenho tnico € pouco
provavel, justamente por observar todas as componentes que afetam a geracdo de valor da
organizacdo, ¢ nao cada componente em si. Pode ser sim um indicador de desempenho
global, por ser, em tltima anélise, aquele que captura o Unico objetivo da organizagdo: criar
valor para o acionista. Mas, ao ser utilizado como métrica interna para outros departamentos,

perde sua objetividade.

Quando se pensa em modelos de remuneragdo e premiacio, vem a tona o problema do
agente-principal. Ao se basear a remuneracdao em um indicador, o agente — que pode ser desde
o representante tercerizado até a alta geréncia — se esforcard para a superacdo daquele
indicador. Na outra parte estd o acionista, que tem somente um objetivo: maximizar seu
retorno sobre o capital. Qualquer outro objetivo é meio para o atingimento da razdo da
existéncia da organizagdo. Para conciliar o interesse das duas partes, o objetivo do agente
deve ser somente a maximizacdo do retorno do acionista. Basear a remuneracdo no

atingimento dos meios ndo levard ao atingimento do fim. O EVA alinha estes dois objetivos.

A remuneracdo do representante terceirizado e da alta geréncia sdo diferentes no
sentido em que aquela do representante € um custo operacional mensal. Isto implica dizer que
o representante terceirizado € remunerado pelo valor imediatamente gerado, e ndo pelo valor

gerado ao longo de um periodo. Para os gerentes, que devem focar na geracdo continua do
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valor, e ndo somente na geracdo imediata, Young e O’Byrne (2003) propdem, baseados em
experiéncias de organizacdes que adotaram o EVA, um modelo de bonificagdao no qual o valor

a ser pago € expresso por:

Bonificag¢do = Meta de bonificacao + «- (AEVA — Melhoria esperada)

Onde se evita que em periodos de EVA negativo a alta geréncia seja extremamente
penalizada pelos esforcos no sentido de melhorar um resultado ruim, e a0 mesmo tempo,
impede que sejam pagos boOnus astrondmicos por periodos de extrema bonanca, quando
fatores externos a organizacdo — como a reducdo na taxa bdsica de juros mencionada

anteriormente — afetam a organizacao.

Estes mesmos autores levantam também que a remuneracdo baseada em EVA pode
encontrar problemas quando houver caracteristicas na organizacdo € no ambiente que
desencoragem seu uso. Fatores como a aversao ao risco dos agentes, a ciclicidade da industria
e as diferencas culturais podem fazer com que o EVA pouco contribua para o

desenvolvimento da organizacao.

E dificil dizer se um dia um modelo de avaliacdo de propostas baseado em valor serd
validado e implementado. A alteragdo no modelo de comissdo do representante terceirizado, €
influenciado, além do conflito de interesses econdmico e comercial, pelo o préprio modelo de
operacdo terceirizada. Para sua implantac@o, pouco seria mudado nos processos de negdcio.
Indubitavelmente, neste momento, o modelo tercerizado trouxe grandes vantagens em relacao
a um modelo de representantes proprios. Os custos associados a manuten¢do fisica destes
representantes € de responsabilidade do terceiro, e ndo da organizagdo. A alavancagem
operacional garantiu flexibilidade ao modelo de negdcios. Entretanto, se pensarmos em um
cendrio de retomada das operacgdes de crédito para este mercado-alvo, serd preciso um grande
esforco comercial para o reestabelecimento das relacdes com o representante que, em teoria,

teve de suportar um periodo de crise as suas proprias custas.

O mercado ainda passa por um momento emergencial de liquidez. Ainda se seguirda
um periodo de intensa restricao de crédito, e por ser um mercado de maior risco, serd um dos

mais afetados. Os impactos da falta de liquidez serdo sentidos no futuro préximo, quando a
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diminui¢ao dréstica dos fluxos de pagamentos dos financiamentos nao realizados hoje serdao
percebidos. Isto levard a uma reestruturacdo, que pode gerar oportunidades para mudangas
nao somente na forma de pagamento da comissdo mas também em todo o modelo de negdcio:

isto se o atendimento a este mercado ainda fizer sentido.
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APENDICES

Apéndice A — Indicadores econdomico-financeiros calculados

Instituicao analisada: organizacao

VALOR ECONOMICO AGREGADO - EVA 2003 2004 2005 2006 2007
1. Net Operating Profit After Taxes (NOPAT) 32.088  36.267 76.761 45.522 93.704
RESULTADO OPERACIONAL 8.650 1.900 19.476 5.028 37.652
(menos) PROVISOES 1.072  -8.554 12.636 -26.334 -3.095
RESULTADO NAO OPERACIONAL 10 6 290 222 369
](Emgg‘;jﬁlfg[}lllgggssggﬁfhdpoSTO DE RENDA 624 6.095 981 -1437 23479
ATIVO FISCAL DIFERIDO -2.968 2.228 -5.003 8.535 -4.150
PARTICIPACOES ESTATUTARIAS NO LUCRO -131 -186 -221 -489 -392
(menos) DESPESAS FINANCEIRAS -28.222  -29.861 -73.875 -4.454 -33.651
2. Capital 795.649 980.463 1.220.915 1.530.930 2.308.686
ATIVO TOTAL 773.419 944.629 1.182.641 1.472.796 2.267.022
menos (PROVISOES) -22.230 -35.834 -38.274 -58.134 -41.665
3. Taxa de Retorno 4,0 % 3,7% 6,3% 3,0% 4,1%
4. Custo do Capital 14,5% 3,7% 17,8% 11,2% 4,0 %
100% CDI 23,2% 16,1% 19,0% 15,0% 11,8%
IGP-M 8,7% 12,4% 1,2% 3,9% 7,8%
Valor Econémico Agregado -83.122 186 -140.562 -125.636 895
FLUXO DE CAIXA LIVRE 2003 2004 2005 2006 2007
Fluxo de Caixa Livre -104.042 2.675 25.312 243.445 243.691
RESULTADO ANTES DE JUROS E IMPOSTOS 8.661 1.905 19.767 5.250 38.021
(menos) PROVISOES 1.072  -8.554 12.636 -26.334 -3.095
IMPOSTOS -899 4.456 -2.700 2.787 -15.289
VARIACAO NO CAPITAL CIRCULANTE -140.460 -41.896 23.029 211.580 220.157
INVESTIMENTOS EM CAPITAL FIXO 29.729  29.656 -2.148 -2.507 -2.293
INDICADORES CONTABEIS 2003 2004 2005 2006 2007
LIQUIDEZ CORRENTE 1,56 1,32 1,29 1,55 1,56
GRAU DE ENDIVIDAMENTO 36% 23% 23% 34% 27%
ANALISE duPONT 2003 2004 2005 2006 2007
MARGEM LIQUIDA 15,6% 9,3% 17,8% 8,6% 14,6%
GIRO DO ATIVO 0,0631  0,0701 0,0801 0,0599 0,0674
RETORNO SOBRE O ATIVO 1,0% 0,7% 1,4% 0,5% 1,0%
GRAU DE ALAVANCAGEM FINANCEIRA 8,7 6,3 6,8 7,3 4.5

RETORNO SOBRE PATRIMONIO LIQUIDO 8,6% 4,1% 9,7% 3,7% 4,5%
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Instituicdo: concorrente 1

VALOR ECONOMICO AGREGADO - EVA 2003 2004 2005 2006 2007
1. Net Operating Profit After Taxes (NOPAT) 10.306 25265 26458 34.120  58.432
RESULTADO OPERACIONAL 3277 14.089 14.171 18.751 30.235
(menos) PROVISOES 756 -2.656 -966 -491 -1.717
RESULTADO NAO OPERACIONAL 49 -70 -268 -240 -446
%mggﬁ%iﬁgl};léggssg‘ggmpoSTO DE RENDA 421 3692 -3.058  -3.044 7033
ATIVO FISCAL DIFERIDO 98 551 -85 757 885
PARTICIPACOES ESTATUTARIAS NO LUCRO 0 0 0 0 -1.650
(menos) DESPESAS FINANCEIRAS -5.705 -4.347 -8.615 -12.831 -14.658
2. Capital 200.163 231.928 387.735 681.063 1.358.317
ATIVO TOTAL 196.831 225.745 381.449 669.690 1.332.680
menos (PROVISOES) -3.332 -6.183 -6.286 -11.372 -25.638
3. Taxa de Retorno 51% 109%  68%  50% 4,3%
4. Custo do Capital 14,5% 37% 17,8% 11,2% 4,0%
100% CDI 232% 16,1%  19.0%  15.0% 11,8%
IGP-M 87% 124%  12%  39% 7.8%
5. Valor Econémico Agregado -18.677  16.730  -42.559  -42.023 3.827
FLUXO DE CAIXA LIVRE 2003 2004 2005 2006 2007
Fluxo de Caixa Livre -66.030  10.643  53.642 57.291  207.067
RESULTADO ANTES DE JUROS E IMPOSTOS 3326 14.019 13903 18511  29.789
(menos) PROVISOES 756 -2.656 -966 -491 -7.717
IMPOSTOS 323 -3.140  -3.143  -3.801 -6.149
VARIACAO NO CAPITAL CIRCULANTE -70425  -3.310  40.851  41.872  175.082
INVESTIMENTOS EM CAPITAL FIXO 635 417 1.064 218 628
INDICADORES CONTABEIS 2003 2004 2005 2006 2007
LIQUIDEZ CORRENTE 2,25 2,53 2,52 2,03 2,35
GRAU DE ENDIVIDAMENTO 42% 44% 39% 31% 33%
ANALISE duPONT 2003 2004 2005 2006 2007
MARGEM LIQUIDA 194%  333% 226% 18,1% 18.4%
GIRO DO ATIVO 0,0788  0,1448 0,1249  0,1215  0,0898
RETORNO SOBRE O ATIVO 1.5%  48%  2.8%  22% 1,7%
GRAU DE ALAVANCAGEM FINANCEIRA 7.5 6.0 4.7 5.1 4.1

RETORNO SOBRE O PATRIMONIO LIQUIDO 11,4%  29,1% 13,3% 11,2% 6,8%
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Instituicdo: concorrente 2

VALOR ECONOMICO AGREGADO - EVA 2003 2004 2005 2006 2007
1. Net Operating Profit After Taxes (NOPAT) 54.845 72.531 151.655 137.524  180.781
RESULTADO OPERACIONAL 22.010 32268 44.467 58.500 79.643
(menos) PROVISOES -6.635  -8.460 -11.519 -22335  -27.492
RESULTADO NAO OPERACIONAL 0 -0 45289 -394 93
%mggﬁ%iﬁgl};léggssg‘ggmpoSTO DE RENDA 2623 -6.625 -10264 -16562  -26.989
ATIVO FISCAL DIFERIDO 0 133 396 1.328 12.955
PARTICIPACOES ESTATUTARIAS NO LUCRO -234 -267 -367 -406 -1.803
(menos) DESPESAS FINANCEIRAS -23.810 -25.313 -40.086 -39.598 -35.412
2. Capital 237.521 363.789 549.281 738.890 1.546.278
ATIVO TOTAL 229954 352.893 535.085 714.824 1.517.218
menos (PROVISOES) -7.567 -10.896 -14.196 -24.066 -29.060
3. Taxa de Retorno 23,1% 199% 27,6% 18,6% 11,7%
4. Custo do Capital 14,5% 37% 178% 11,2% 4,0 %
100% CDI 232%  16,1%  19,0%  15,0% 11,8%
IGP-M 8,7%  12,4% 1,2% 3,9% 7.8%
5. Valor Econémico Agregado 20452  59.143 53.883 54.916 118.621
FLUXO DE CAIXA LIVRE 2003 2004 2005 2006 2007
Fluxo de Caixa Livre -34.737 108.051 93.962 126.885  364.899
RESULTADO ANTES DE JUROS E IMPOSTOS 22.011 32268 89.756  58.107 79.736
(menos) PROVISOES -6.635  -8.460 -11.519 -22335  -27.492
IMPOSTOS 2,623 -6.492  -9.868 -15233  -14.034
VARIACAO NO CAPITAL CIRCULANTE -61.544  73.811 599  61.633  271.309
INVESTIMENTOS EM CAPITAL FIXO 784 4 1.956 43 396
INDICADORES CONTABEIS 2003 2004 2005 2006 2007
LIQUIDEZ CORRENTE 1,44 1,94 1,97 2,13 2,81
GRAU DE ENDIVIDAMENTO 6% 27% 26% 34% 15%
ANALISE duPONT 2003 2004 2005 2006 2007
MARGEM LIQUIDA 26,7%  26,0%  50,5%  19,0% 23,4%
GIRO DO ATIVO 0,3116 02778 02943 0,3127 0,1798
RETORNO SOBRE O ATIVO 8,3% 72%  14,9% 5,9% 4,2%
GRAU DE ALAVANCAGEM FINANCEIRA 42 4,7 4,3 53 2,0

RETORNO SOBRE O PATRIMONIO LIQUIDO 348%  342%  634%  31,6% 8,5%
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VALOR ECONOMICO AGREGADO - EVA 2003 2004 2005 2006 2007
1. Net Operating Profit After Taxes (NOPAT) 180.811 202.702 277.325 363.265 681.122
RESULTADO OPERACIONAL 34.107 42.687 97.270 79.925 216.917
(menos) PROVISOES -549 -5.979 -5.973 -26.396 -50.204
RESULTADO Nﬁ:O OPERACIONAL 17 59 306 195 349
(menos) PROVISOES PARA IMPOSTO DE
RENDA 3 -8.414 -10.773 -27.886 -34.513 -84.349
E CONTRIBUICAO SOCIAL
ATIVO FISCAL DIFERIDO 2.859 992 -717 18.757 29.107
PARTICIPACOES ESTATUTARIAS NO
LUCRO -521 -908 -1.101 -1.702 -11.932
(menos) DESPESAS FINANCEIRAS -135.384  -143.120  -147.708  -205.181  -312.128
2. Capital 1.239.522 1.395.044 2.002.459 3.248.903 5.769.924
ATIVO TOTAL 1.235.818 1.385.613 1.990.695 3.214.817 5.707.790
menos (PROVISOES) -3.704 -9.431 -11.764 -34.086 -62.134
3. Taxa de Retorno 14,6 % 14,5% 13,8% 11,2% 11,8%
4. Custo do Capital 14,5% 3,7% 17,8% 11,2% 4,0 %
100% CDI 23.2% 16,1% 19,0% 15,0% 11,8%
IGP-M 8,7% 12,4% 1,2% 3,9% 7,8%
5. Valor Econémico Agregado 1.328 151.364 -79.113 38 449.171
FLUXO DE CAIXA LIVRE 2003 2004 2005 2006 2007
Fluxo de Caixa Livre -147.506 21.591 171.931 -16.583 627.755
RESULTADO ANTES DE JUROS E
IMPOSTOS 34.124 42.746 97.576 80.120 217.266
(menos) PROVISOES -549 -5.979 -5.973 -26.396 -50.204
IMPOSTOS -5.555 -9.781 -28.603 -15.756 -55.242
VARIACAO NO CAPITAL CIRCULANTE -177.578 -17.496 95.539  -109.124 415.702
INVESTIMENTOS EM CAPITAL FIXO 953 143 1.446 1.781 -175
INDICADORES CONTABEIS 2003 2004 2005 2006 2007
LIQUIDEZ CORRENTE 1,66 1,51 1,36 1,40 1,50
GRAU DE ENDIVIDAMENTO 27% 21% 16% 18% 19%
ANALISE duPONT 2003 2004 2005 2006 2007
MARGEM LIQUIDA 13,6% 13,8% 19,4% 12,6% 16,9%
GIRO DO ATIVO 0,1671 0,1676 0,1756 0,1552 0,1553
RETORNO SOBRE O ATIVO 2,3% 2,3% 3,4% 1,9% 2,6%
GRAU DE ALAVANCAGEM FINANCEIRA 8,1 8,1 9,5 9,6 7,1
RETORNO SOBRE O PATRIMONIO
LIQUIDO 18,5% 18,7% 32,5% 18,7% 18,7%
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VALOR ECONOMICO AGREGADO - EVA 2003 2004 2005 2006 2007
1. Net Operating Profit After Taxes (NOPAT) 230.468 165.009 198.842 215.789 366.888
RESULTADO OPERACIONAL 62.274 39.431 45.198 51.799 87.091
(menos) PROVISOES -5.795 =706 1.019 -4.692 -6.402
RESULTADO N/%O OPERACIONAL -158 -182 -516 -7 -71
g‘&‘gﬁi%Rgglii%fsgéipélggi{o DE -11.348 4338 1.962 -4.379 -9.731
ATIVO FISCAL DIFERIDO 0 0 0 0 0
PARTICIPACOES ESTATUTARIAS NO LUCRO -1.678 -2.580 -1.227 -1.903 -1.655
(menos) DESPESAS FINANCEIRAS -152.886  -131.972  -158.368  -156.829  -265.391
2. Capital 1.159.414 1.361.654 1.714.707 2.064.076 4.711.922
ATIVO TOTAL 1.138.902 1.344.553 1.699.324 2.044.001 4.688.745
menos (PROVISOES) -20.512 -17.100 -15.382 -20.074 -23.177
3. Taxa de Retorno 19,9% 12,1% 11,6 % 10,5% 7,8 %
4. Custo do Capital 14,5% 3,7% 17,8% 11,2% 4,0 %
100% CDI 23,2% 16,1% 19,0% 15,0% 11,8%
IGP-M 8,7% 12,4% 1,2% 3,9% 7,8%
5. Valor Econémico Agregado 62.585 114901  -106.376 -14.974 177.469
FLUXO DE CAIXA LIVRE 2003 2004 2005 2006 2007
Fluxo de Caixa Livre 467.658 159.757 77.499 16.795  -475.692
RESULTADO ANTES DE JUROS E IMPOSTOS 62.117 39.249 44.682 51.793 87.020
(menos) PROVISOES -5.795 -706 1.019 -4.692 -6.402
IMPOSTOS -11.348 4.338 1.962 -4.379 -9.731
VARIACAO NO CAPITAL CIRCULANTE 368.242 80.820 14.383 13.014  -560.462
INVESTIMENTOS EM CAPITAL FIXO 42.852 34.645 17.492 -48.324 1.079
INDICADORES CONTABEIS 2003 2004 2005 2006 2007
LIQUIDEZ CORRENTE 1,48 1,50 1,43 1,42 1,56
GRAU DE ENDIVIDAMENTO 13% 14% 13% 14% 18%
ANALISE duPONT 2003 2004 2005 2006 2007
MARGEM LIQUIDA 19,2% 19,0% 17,6% 16,2% 15,5%
GIRO DO ATIVO 0,2244 0,1608 0,1516 0,1373 0,1039
RETORNO SOBRE O ATIVO 4,3% 3,0% 2,7% 2,2% 1,6%
GRAU DE ALAVANCAGEM FINANCEIRA 5,1 5,2 6,0 6,4 5,5
RETORNO SOBRE O PATRIMONIO LIQUIDO 22,0% 15,9% 15,9% 14,3% 8,9%
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VALOR ECONOMICO AGREGADO -

EVA 2003 2004 2005 2006 2007
1. Net Operating Profit After Taxes
(NOPAT) 379.806 831.460 1.007.163 713.363 1.095.877
RESULTADO OPERACIONAL 121.849 408.429 563.503 375.305 765.764
(menos) PROVISOES -19.181 -44.087 -152.474 -169.907 -220.207
RESULTADO N%O OPERACIONAL 164 -185 425 66 2222
(menos) PROVISOES PARA IMPOSTO DE ,
RENDA E CONTRIBUICAO SOCIAL -24.556  -120.367 -199.075 -123.058 -257.688
ATIVO FISCAL DIFERIDO -6.410 -1.995 35.987 20.883 34.937
PARTICIPACOES ESTATUTARIAS NO
LUCRO -857 -10.546 -18.000 -9.959 -37.647
(menos) DESPESAS FINANCEIRAS -221.322  -271.304 -73.699 -34.104 147.293
2. Capital 2.095.648 2.979.026 4.128.076 4.815.820 6.799.625
ATIVO TOTAL 2.063.617 2.923.203 3.967.289  4.644.291 6.608.755
menos (PROVISOES) -32.031 -55.823 -160.787 -171.529 -190.870
3. Taxa de Retorno 18,1% 27,9% 24,4% 14,8% 16,1%
4. Custo do Capital 14,5% 3,7 % 17,8% 11,2% 4,0 %
100% CDI 23,2% 16,1% 19,0% 15,0% 11,8%
IGP-M 8,7% 12,4% 1,2% 3,9% 7,8%
5. Valor Economico Agregado 76.356 721.832 272.365 174.955 822.532
FLUXO DE CAIXA LIVRE 2003 2004 2005 2006 2007
Fluxo de Caixa Livre 623.663 142.561 1.663.484 376.375 473.925
RESULTADO ANTES DE JUROS E
IMPOSTOS 122.013 408.243 563.928 375.371 767.985
(menos) PROVISOES -19.181 -44.087 -152.474 -169.907 -220.207
IMPOSTOS -30.967 -122.362 -163.089 -102.175 -222.750
VARIACAO NO CAPITAL CIRCULANTE 518.665 -188.152  1.107.669 -69.301 -305.965
INVESTIMENTOS EM CAPITAL FIXO -5.230 744 2.501 2.573 14.448
INDICADORES CONTABEIS 2003 2004 2005 2006 2007
LIQUIDEZ CORRENTE 1,76 1,76 2,73 2,76 2,22
GRAU DE ENDIVIDAMENTO 27% 25% 43% 42% 35%
ANALISE duPONT 2003 2004 2005 2006 2007
MARGEM LIQUIDA 17,8% 27,1% 27,9% 19,9% 23,1%
GIRO DO ATIVO 0,2459 0,3474 0,3454 0,2853 0,3326
RETORNO SOBRE O ATIVO 4,4% 9,4% 9,6% 5,7% 7,7%
GRAU DE ALAVANCAGEM
FINANCEIRA . 6,2 54 4,9 4,6 5,0
RETORNO SOBRE O PATRIMONIO
LIQUIDO 27,2% 51,3% 47,6% 26,2% 38,2%
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VALOR ECONOMICO AGREGADO - EVA 2003 2004 2005 2006 2007
1. Net Operating Profit After Taxes
(NOPAT) 298.981 557.804 579.716 331.267 487.560
RESULTADO OPERACIONAL 40.053 48.678 37.052 55.965 144.213
(menos) PROVISOES 747 777 -8.314 -7.059 -15.576
RESULTADO NAO OPERACIONAL -204 -1.460 103 -305 184.907
(menos) PROVISOES PARA IMPOSTO DE
RENDA E CONTRIBUICAO SOCIAL -11.857 -9.639 -13.640 -35.313 -89.222
ATIVO FISCAL DIFERIDO 0 -1.809 2.887 23.811 13.717
PARTICIPACOES ESTATUTARIAS NO
LUCRO -1.060 -1.630 0 -2.858 -17.530
(menos) DESPESAS FINANCEIRAS -249.082  -505.163 -517.718 -212.282 -57.455
2. Capital 2.535.207 4.725.814 2.346.265 2.139.574 4.326.815
ATIVO TOTAL 2.526.456  4.720.806  2.338.011 2.131.722  4.310.634
menos (PROVISOES) -8.751 -5.009 -8.253 -7.852 -16.181
3. Taxa de Retorno 11,8% 11,8% 24,7 % 15,5% 11,3%
4. Custo do Capital 14,5% 3,7% 17,8 % 11,2% 4,0%
100% CDI 23,2% 16,1% 19,0% 15,0% 11,8%
IGP-M 8,7% 12,4% 1,2% 3,9% 7,8%
5. Valor Econémico Agregado -68.117 383.894 162.080 92.063 313.622
FLUXO DE CAIXA LIVRE 2003 2004 2005 2006 2007
Fluxo de Caixa Livre -171.715 163.598 150.546 863.363  1.040.151
RESULTADO ANTES DE JUROS E
IMPOSTOS 39.848 47.218 37.156 55.660 329.120
(menos) PROVISOES 747 777 -8.314 -7.059 -15.576
IMPOSTOS -11.857 -11.449 -10.754 -11.502 -75.505
VARIACAO NO CAPITAL CIRCULANTE -207.180 122.175 112.818 813.876 771.528
INVESTIMENTOS EM CAPITAL FIXO 8.221 6.431 3.012 -1.729 -569
INDICADORES CONTABEIS 2003 2004 2005 2006 2007
LIQUIDEZ CORRENTE 1,05 1,05 1,22 2,27 2,12
GRAU DE ENDIVIDAMENTO 2% 2% 13% 44% 29%
ANALISE duPONT 2003 2004 2005 2006 2007
MARGEM LIQUIDA 7,8% 5,5% 3,9% 7,3% 34,9%
GIRO DO ATIVO 0,1366 0,1304 0,2889 0,2661 0,1570
RETORNO SOBRE O ATIVO 1,1% 0,7% 1,1% 1,9% 5,5%
GRAU DE ALAVANCAGEM
FINANCEIRA A 35,1 46,8 19,5 8,4 4,1
RETORNO SOBRE O PATRIMONIO
LIQUIDO 37,4% 33,9% 22.1% 16,2% 22,5%
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VALOR ECONOMICO AGREGADO -

EVA 2003 2004 2005 2006 2007
1. Net Operating Profit After Taxes
(NOPAT) 179.514 200.704 236.344 369.857 684.415
RESULTADO OPERACIONAL 78.610 86.898 97.106 123.129 272.260
(menos) PROVISOES -6.478 -15.234 -16.546 -35.594 -60.851
RESULTADO N%O OPERACIONAL 67 -74 -184 -48 -487
(menos) PROVISOES PARA IMPOSTO DE
RENDA E CONTRIBUICAO SOCIAL -16.138 -16.709 -15.387 -37.999 -82.893
ATIVO FISCAL DIFERIDO 0 0 0 0 31.463
PARTICIPACOES ESTATUTARIAS NO
LUCRO 0 0 0 0 -14.325
(menos) DESPESAS FINANCEIRAS -78.220 -81.937 -107.490 -173.183 -251.761
2. Capital 994.874  1.230.914 2.183.246  3.080.106  6.500.924
ATIVO TOTAL 978.260  1.212.126  2.153.324  3.035.739  6.426.394
menos (PROVISOES) -16.614 -18.788 -29.922 -44.368 -74.529
3. Taxa de Retorno 18,0 % 16,3% 10,8 % 12,0% 10,5%
4. Custo do Capital 14,5% 3,7% 17,8% 11,2% 4,0%
100% CDI 23,2% 16,1% 19,0% 15,0% 11,8%
IGP-M 8,7% 12,4% 1,2% 3,9% 7,8%
5. Valor Economico Agregado 35.456 155.406 -152.273 25.501 423.078
FLUXO DE CAIXA LIVRE 2003 2004 2005 2006 2007
Fluxo de Caixa Livre -97.119 58.343 369.870 -7.478 831.245
RESULTADO ANTES DE JUROS E
IMPOSTOS 78.678 86.824 96.922 123.081 271.772
(menos) PROVISOES -6.478 -15.234 -16.546 -35.594 -60.851
IMPOSTOS -16.138 -16.709 -15.387 -37.999 -51.430
VARIACAO NO CAPITAL CIRCULANTE ~ -166.189 -26.998 269.918 -128.981 548.300
INVESTIMENTOS EM CAPITAL FIXO 53 -7 1.871 828 1.752
INDICADORES CONTABEIS 2003 2004 2005 2006 2007
LIQUIDEZ CORRENTE 1,75 1,59 1,53 1,60 1,70
GRAU DE ENDIVIDAMENTO 13% 10% 18% 23% 17%
ANALISE duPONT 2003 2004 2005 2006 2007
MARGEM LIQUIDA 25,9% 28,3% 25,9% 17,9% 27,1%
GIRO DO ATIVO 0,2466 0,2043 0,1461 0,1562 0,1183
RETORNO SOBRE O ATIVO 6,4% 5,8% 3,8% 2,8% 3.2%
GRAU DE ALAVANCAGEM
FINANCEIRA . 34 3,6 5,9 6,9 4,2
RETORNO SOBRE O PATRIMONIO
LIQUIDO 21,6% 21,0% 22,3% 19,4% 13,6%

Instituicdo: benchmark 4
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VALOR ECONOMICO AGREGADO -

EVA 2003 2004 2005 2006 2007
1. Net Operating Profit After Taxes
(NOPAT) 449.265 381.815 375.302 473.814 723.039
RESULTADO OPERACIONAL 56.956 73.493 138.292 185.234 332.782
(menos) PROVISOES -111.829  -186.022 -262.523 -359.021 -358.806
RESULTADO NA~O OPERACIONAL -18.332 -23.076 -47.598 -63.534 -63.846
(menos) PROVISOES PARA IMPOSTO
DE RENDA E CONTRIBUICAO SOCIAL -9.143 -8.438 -20.933 -33.637 -95.549
ATIVO FISCAL DIFERIDO 4.545 16 2.319 7.423 27.551
PARTICIPACOES ESTATUTARIAS NO
LUCRO 0 0 0 0 0
(menos) DESPESAS FINANCEIRAS -285.124  -136.922 1.167 47.967 27.803
2. Capital 2.256.722 2.192.896 2.711.292 3.515.938 5.553.874
ATIVO TOTAL 2.154.383  2.031.540 2.510.957 3.303.105 5.256.477
menos (PROVISOES) -102.338 -161.356 -200.335 -212.833 -297.397
3. Taxa de Retorno 19,9 % 17,4 % 13,8% 13,5% 13,0%
4. Custo do Capital 14,5% 3,7% 17,8% 11,2% 4,0%
100% CDI 23,2% 16,1% 19,0% 15,0% 11,8%
IGP-M 8,7% 12,4% 1,2% 3,9% 7,8%
5. Valor Econémico Agregado 122.492 301.116 -107.308 80.732 499.773
FLUXO DE CAIXA LIVRE 2003 2004 2005 2006 2007
Fluxo de Caixa Livre 252.047 297.909 576.221 386.491 728.760
RESULTADO ANTES DE JUROS E
IMPOSTOS 38.624 50.417 90.694 121.700 268.936
(menos) PROVISOES -111.829  -186.022 -262.523 -359.021 -358.806
IMPOSTOS -4.599 -8.422 -18.614 -26.214 -67.998
VARIACAO NO CAPITAL
CIRCULANTE 100.919 71.351 241.044 -67.749 181.908
INVESTIMENTOS EM CAPITAL FIXO 5.274 -1.459 574 -267 -12.892
INDICADORES CONTABEIS 2003 2004 2005 2006 2007
LIQUIDEZ CORRENTE 1,63 1,64 1,79 1,92 2,07
GRAU DE ENDIVIDAMENTO 28% 23% 28% 33% 27%
ANALISE duPONT 2003 2004 2005 2006 2007
MARGEM LIQUIDA 3,9% 4,1% 5,8% 6,4% 9,6%
GIRO DO ATIVO 0,4089 0,5087 0,4977 0,4537 0,3968
RETORNO SOBRE O ATIVO 1,6% 2,1% 2,9% 2,9% 3,8%
GRAU DE ALAVANCAGEM
FINANCEIRA 9,2 6,3 6,4 7,0 4,0
RETORNO SOBRE O PATRIMONIO
LIQUIDO 14,6% 13,0% 18,3% 20,2% 15,4%
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ANEXOS

Anexo A — Modelos alternativos de avaliacao de desempenho
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Figura 45: Prisma de desempenho. Kennerley e Neely (2000).
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Figura 46: Piramide de desempenho. Lynch e Cross apud Neely et al. (1991).



