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RESUMO

No contexto econdémico da atualidade, a area de financas é essencial para o
crescimento de qualquer organizacao, no sentido de nortear sua missao. Com isso,
observar e se aprofundar nos conceitos e instrumentos para avaliacdo de
desempenho sdo ac¢des indispensaveis para agregagdo de valor e desenvolvimento
da empresa. O reflexo de uma boa gestdo pode, entdo, ser identificado pelos
caminhos que um gestor seguiu, criando valor em todas as suas cadeias de
atividades e gerando riquezas para todos 0s seus usuarios, sejam acionistas ou a
sociedade. Assim sendo, dar-se a importancia das medidas de desempenho para
acompanhar o crescimento e riqueza dessa empresa. O EVA® é usado como uma
medida de desempenho para verificar a evolugdo de novas oportunidades de
investimento. Nos Ultimos anos, o setor bancario vem passando pela crise financeira
gue se formou nos Estados Unidos em marco de 2007, considerada pelos analistas
e entidades governamentais de diversos paises como uma crise global, percepcéao
essa confirmada pelos reflexos observados no mundo. Situacdo essa que, como
consequUéncia direta, a quebra de confianca nas relagdes internacionais pela via
econbmica. O EVA® apresenta uma medida consistente de avaliagdo dos
investimentos feitos por uma empresa, sendo assim, aplicacdes que gerem um
EVA® negativo devem receber maior atencdo e dependendo das circunstancias
descartadas. A pesquisa elaborada para o desenvolvimento e abordagem desse
trabalho académico, é uma pesquisa descritiva. Objetivando o aprofundamento dos
conceitos e teorias sobre o tema em estudo, foi realizada uma pesquisa bibliografica.
Os critérios principais utilizados nas andlises dos bancos foi o EVA®, calculado a
partir dos dados das demonstracées financeiras publicadas pelos bancos e dados do
BOVESPA. Esta pesquisa se prop0s a verificar, dentre os 29 (vinte e nove) bancos,
se as instituicdes financeiras criaram valor no periodo de 2007 a 2008, através do
indicador EVA®, considerando os efeitos negativos da crise mundial. Entre as
instituicOes financeiras estudadas, apresentaram EVA® negativo 9 instituicbes (31%)
no ano de 2007 e 12 instituicdes (41%) no ano de 2008.

Palavras — chave: Administracdo Financeira. Analise de Valor Agregado. Bancos.
Crise Financeira.



ABSTRACT

In the current economical context, finance is essential for organizational growth and it
also provides company’s mission guidance. It is necessary to observe and deal with
concepts as well as instruments that generate added value for company
development. Efficient management can be identified by analysis of management
decision. These decisions provide value in all the company’s activities. They also
generate wealth to all the users, either shareholders or board members. Thus the
importance for performance measurement. It enables to follow the company’s wealth
growth. EVA® is used as a performance measurement tool and it allows new
investment opportunity evolution. In the last years, the banking sector has been
going through a financial crisis that has emerged in the United States in March of
2007. This crisis is perceived as global by governmental entities of many countries.
This perception is confirmed once the reflexes can be observed worldwidely. This
situation has caused an economic rupture in trust in the international relations. EVA®
presents consistent company investment evaluation. Applications that present a
negative EVA® must receive greater attention and depending on the circumstances,
should be discarded. This research aims to verify amongst 29 (twenty-nine) banks if
value was created in the period of 2007 to 2008. In order to achieve this, the EVA®
indicator was used considering the negative effects of the world crisis. Amongst the
financial institutions studied, 9 presented negative EVA® (31%) in the year of 2007
and 12 institutions (41%) in the year 2008.

Key-Words: Financial Management. Added Value Analysis. Banks. Financial Crisis.
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1 INTRODUCAO

No contexto econbmico da atualidade, a gestdo da éarea de financas é
essencial para o crescimento de qualquer organizacdo, no sentido de nortear sua
missdo. Com isso, observar e se aprofundar nos conceitos e instrumentos para
avaliacdo de desempenho, sdo acdes indispensaveis para agregacao de valor e
desenvolvimento da empresa.

Nos anos 80 e 90, os administradores deixaram de buscar apenas o lucro
saudavel, ético e a produtividade como objetivos finais do processo administrativo e
focaram suas acdes na adicdo de valor ao negdcio, atendendo aos interesses dos
acionistas e investidores.

Como qualquer objetivo das empresas com fins lucrativos € promover a
maximizacdo de sua riqueza, estas utilizam de indicadores para acompanhar e
controlar seu desenvolvimento. Com base nisso, ndo so os indicadores financeiros,
mas principalmente os econdmicos, adéqua-se ao processo de tomada de decisao
relacionados ao patrimbénio e motivar os empregados em direcdo a esse mesmo
objetivo.

Dentro do contexto de medida de desempenho verifica-se com frequéncia a
utilizacdo do EVA® — Economic Value Added, surgido na década de 90, marca
registrada da Stern Stewart Co. com sede nos Estados Unidos da América (EUA),
gue surgi com a proposta de medir o valor criado ou destruido para os acionistas, e
ao mesmo tempo que gerencia ativos tangiveis e intangiveis numa visdo de longo
prazo.

Na busca de melhores performances operacionais, esta medida permite ao
gestor identificar os setores da organizagdo que criam ou destroem valor, com

perspectiva de futuro.
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Segundo Ehrbar Al (1999):

EVA® é muito mais do que uma simples medida de desempenho, é a
estrutura para um sistema completo de geréncia financeira e remuneragéo
variavel que pode orientar cada decisdo tomada por uma empresa, da sala
do conselho até o chdo da fabrica, que pode transformar uma cultura
corporativa, que pode melhorar as vidas dos profissionais de todos na
organizagdo, fazendo com que sejam mais bem-sucedidos, e que pode
ajuda-los a produzir maior valor para os acionistas, clientes e para eles
proprios.

No Brasil, segundo Martelanc (2005), as empresas como Andrade Gutierrez,
Acos Villares, CCR e Brasil Telecon adotaram o EVA® como metodologia de gestéo
do valor. Entende-se que gestdo de valor sejam as ac0es que uma empresa gera e
gue possam tornar realidade a continuagéo de longo prazo de uma empresa.

A literatura pertinente ao assunto ainda revela uma série de siglas e
expressdes que em Ultima analise representam esta mesma idéia, cita-se por
exemplo: SVA — Shareholder Value Added, CVA — Cash Value Added, CFROI —
Cash Flow Return of Investment, TSR — Total Shareholder Return, REVA — Refined
Economic Value Added, AEVA — Adjusted Economic Value Added. A escolha do
EVA® dar-se pelo fato da sua popularidade e da perfeita sintonia com o sistema de
gestao voltado para a criacao de valor VBM — Value Based Management.

O reflexo de uma boa gestao pode entdo ser identificada pelos caminhos que
um gestor seguiu, criando valor em todas as suas cadeias de atividades. Gerando
riquezas para todos 0s seus Usudrios sejam acionistas ou a sociedade. Sendo
assim, dar-se a importancia das medidas de desempenho para acompanhar o
crescimento e riqueza desta empresa. O EVA® é usado como uma medida de
desempenho para verificar a evolugcédo de novas oportunidades de investimento.

Nos ultimos anos, o setor bancario vem passando pela crise financeira que se
formou nos Estados Unidos da América (EUA) em marco de 2007, considerada
pelos analistas e entidades governamentais de diversos paises como uma crise
global, percepgcao confirmada pelos reflexos observados no mundo. Situagdo esta
gue, como consequéncia direta, a quebra de confianca nas relagdes internacionais
pela via econbmica, talvez seja 0 que nos preocupa sobremaneira. No mundo
globalizado sdo de igual forma globalizadas as relacdes econdmicas, politicas e

sociais.
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Com origem no mercado de crédito imobiliario de alto risco (subprime), transformou-
se em 2008 na maior crise econdmica mundial das ultimas décadas, colocando um
ponto final numa era pautada por excessos na concessao de crédito e pela reduzida
intervencao dos Governos nos mercados financeiros.

Os precos das acdes de um banco apresenta volatilidade sistemética de
mercado, o que nao interfere os seus fundamentos econbmicos, mas atingi a
avaliacdo do seu desempenho, uma vez que as oscilagcdes de precos de mercado
sdo alheias ao controle e aos méritos dos seus administradores. A medida mais
indicada para a avaliagdo de desempenho interno de um banco é o EVA®, definido
como a diferenca entre o lucro efetivo, sem a influéncia de eventos extraordinarios
ou de convocagfes contabeis que ndo reflitam a realidade econdémica da instituicao
(doravante referido como Lucro Econémico) e o Custo de Capital necessario para
obté-lo.

Portanto, esta pesquisa se propde a calcular o desempenho dos bancos
através da ferramenta EVA®, identificando percentualmente o resultado que
obtiveram EVA+ e EVA —, sendo neste periodo uma das abordagens de temas mais

debatidos nos cenarios econdmicos, financeiros e nas midias nacionais.
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1.1 FORMULACAO DO PROBLEMA OU OPORTUNIDADE

De acordo com a realidade do mercado financeiro e suas oscilagbes, as
instituicbes bancéarias sédo diretamente atingidas e acabam causando grandes
impactos na economia do pais, conseqientemente para a sociedade, o problema
pesquisado se propde a identificar os resultados e analises proporcionados pela
ferramenta EVA® - Economic Value Added para instituicbes bancarias. Com base
nisso: Quais serdo os resultados alcancados na Avaliagdo de Desempenho de
Bancos nos anos de 2007 e 2008, diante das alteracbes Econdmicas e

Financeiras vividas neste periodo no mundo utilizando a ferramenta EVA®?

1.2 OBJETIVO

1.2.1 Objetivo Geral

Utilizar a ferramenta EVA® - Economic Value Added na Avaliagcdo de

Desempenho dos Bancos nos anos 2007 e 2008.

1.2.2 Objetivos Especificos

e Calcular o desempenho dos bancos através da ferramenta EVA®;

e |dentificar percentualmente o EVA + e EVA — por banco.



15

1.3 JUSTIFICATIVA

Este estudo tem importante valor académico na medida em que levanta
subsidios empiricos sobre os reflexos da economia do mundo na avaliacdo de
desempenho de centros financeiros. Os bancos independentes do numero de
funcionarios, faturamento, setor de atividade ou de sua finalidade, sofrem os
impactos das mudancas que ocorrem na economia. Isto torna necessério que estas
se ajustem ao novo ambiente de transformacdes, relacdes circulares e sistemas que
se auto-reproduzem e também ao chamado capitalismo intelectual, para que
garantam a sua sobrevivéncia.

A crise Bancaria Norte-Americana e Mundial em 2008, foi diretamente
comparada a crise de 1929, onde quebraram 4.000 bancos, 25% dos trabalhadores
perderam seus empregos e que durou até 1940 com 14%.

Em 16 de setembro de 2008, anunciou-se a quebra do Banco Lehamn
Brothers, o segundo maior banco de investimentos americano, ocasionado pelo
peso de US$ 60 bilhdes em dividas “incobraveis”. Os ativos do banco avaliados em
US$ 639 bilhdes ndo foram suficientes para honrar dividas de US$ 613 bilhdes,
resultando na maior faléncia desde que a WorldCom desmoronou em 2002.

De acordo com Lavayssiere, Administrador-Delegado do Global Financial
Services da Capgemini (2009):

Nos proximos 5 anos os bancos terao de se focar na gestao do risco, melhorando os
processos e as ferramentas de selec¢do de clientes, reforcando a monitorizagdo do
portfolio de crédito. Ao mesmo tempo, devem capitalizar em novas oportunidades,
para melhorar a produtividade e as competéncias nas vendas de crédito hipotecario,
através de um cross-selling mais eficiente e, onde a massa critica o permitir, devem
desenvolver uma forca de vendas especializada. Os bancos terdo igualmente de se
focar na otimizacé@o dos pre¢os com auxilio de estratégias baseadas no cliente, tendo
em consideragdo que qualquer dos “spreads”, hoje praticados, nem sequer cobre o
custo de financiamento.

Uyemura, Kantor e Pettit (1996) concluem que, dentre as varias medidas de
desempenho (Lucro Liquido, Lucro por Agdo, Retorno sobre o Patrimdnio Liquido,
Retorno sobre os Ativos e EVA®) aplicadas sobre uma amostra de cem bancos

norte-americanos, o EVA® é o que mais fortemente se correlaciona com o MVA®.
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Ao contrario MVA®, que exige o conhecimento do preco de mercado do
investidor a ser avaliado, o EVA® parte de informacGes contabeis e projecdes
econbmicas, ajustadas de forma e minimizar distor¢des conceituais e melhor
distribuir receitas e despesas no tempo.

O EVA® é uma ferramenta de extrema utilidade para a gestdo estratégica de
capitais dos bancos. Tem capacidade de resumir as oportunidades de negécios,
bem como os riscos a elas associados, e servir como indicador unico de
desempenho econdémico do banco, em torno do qual os esforcos de todas as
unidades vao se aglutinar. Serve de base Unica para Avaliacdo de Desempenho,
Planejamento da estrutura de Capitais e Programas de Remuneracédo Variavel. Com
ele, o banco passa a contar com uma linguagem homogenia, facilitadora do
processo de Planejamento Estratégico, pois proporciona melhor entendimento das
oportunidades de negdcios (Stewart, 1991).

O administrador é o profissional que tem capacidade de tomar ou participar de
decisbes que cause impacto diretamente no fluxo de caixa e/ou nos lucros da
empresa, estando permanentemente envolvido com a analise de projetos, em seu
significado mais amplo. As decisbes por ele tomadas devem elevar o valor de
mercado das empresas.

Portanto, se faz necesséario utilizar ferramentas até entdo, julgadas
importantes, para realizar uma analise comparativa entre o sistema bancario
nacional e a situacdo de outros paises, através do uso da analise de desempenho
em suas atividades.

Segundo o Jornal Valor Econémico em 2008, no momento de crise financeira
mundial, o levantamento com as 28 companhias abertas que enviaram seus
relatérios anuais a Comissao de Valor Mobiliario Americano (SEC) constatou que os
executivos ganharam bdnus astrondmicos, como ocorreu aos administradores do

setor financeiro.
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2 REVISAO DA LITERATURA

2.1 O SETOR BANCARIO

O setor bancério no Brasil sempre é atingido por mudangas no sistema
econdbmico do mundo, que tem suas raizes no mercado norte-americano. As
conseqUéncias imediatas decorrentes da crise financeira internacional durante o
més de novembro de 2008, foram eliminar 533 mil postos de trabalhos. No total
acumulado, cerca de 1 milhdo e duzentos mil americanos perderam seus empregos.
Estas alteracdes atingem diretamente a cadeia do mercado bancario no mundo,
trabalhadores desempregados, significando diminuicdo do consumo.

Entre os paises que compdem o grupo BRIC (Brasil, Russia, india e China), o
Brasil € o que apresenta menor risco de vulnerabilidade, o que néo significa
necessariamente dizer que esteja imune. Por isso, devem ser adotadas decisbes
econbmicas preventivas e vigilantes, evitando navegar em aguas turbulentas e de
pouca visibilidade. Nos ultimos dez anos no Brasil adquiriu uma situacao confortavel
ao pavimentar, com seguranc¢a, 0 caminho da estabilidade econdmica. Ainda faltam
etapas a consolidar, mas atualmente o pais ndo mais se rende nem treme diante
dos percalcos e oscilagcdes do mercado externo.

Para evitar queda drastica do consumo, o Governo diminuiu impostos como
IPl e outros, dependendo do ramo comercial, aumentaram o crédito e aliviou a
burocracia bancéria para facilitar empréstimos.

Na Europa, paises solidos que antes pareciam blindados as crises, como
Alemanha e Inglaterra, comecaram agora a sentir pesados estragos nos flancos de
suas economias. Considerada a segunda maior economia do mundo, o Japao
também senti os sintomas da crise mundial.

A crise financeira deu um golpe na competitividade dos bancos pequenos e
médios, instituicbes que 2007 no ano passado abriram o capital na Bolsa e que
ensinaram os grandes bancos a fazerem crédito em nichos como o empréstimo
consignado e o financiamento ao consumo na porta das redes varejistas.

Com dificuldade para captar dinheiro com taxas factiveis, esses bancos

tiveram suas margens esmagadas e praticamente paralisou a concessdo de novos
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empréstimos na semana passada, uma letargia que atingiu inclusive as grandes
instituicdes e o financiamento a empresas de primeira linha.

Agora, esses bancos tentam repassar o aumento de custos para seus
clientes, que tém sempre a opg¢ao de procurar taxas menores nos grandes bancos.
No caso do consignado do INSS, a situacdo é pior porque as taxas sdo tabeladas.

Sem outra maneira, algumas dessas instituicbes poderdo ser obrigadas a
vender suas carteiras de empréstimos a bancos maiores, com estimulo do Banco
Central, aumentando a concentracdo do crédito no pais.

Continuando neste cenario, o setor bancario nacional sofreu importantes
mudancas a partir da implantacdo do Plano Real em maio de 1994. Sua implantacdo
proporcionou uma brusca queda na inflacdo. Outra mudanca importante que ocorreu
nesse periodo foi a diminuicdo do spread bancario que mudou de aproximadamente
150% em 1994 para 70% em 1995, atingindo 40% em 2000 (MALAGA et al., 2003).

Segundo o relatério do Bacen (2003), uma vez que os problemas bancarios
comecaram a atingir grandes bancos privados de varejo, a apreensao quanto a
saude financeira dos demais bancos elevou-se, levando a concentragdo da liquidez
nos bancos maiores. Assim, tal ambiente prejudicou os pequenos bancos e
aumentou o potencial de contagio do sistema como um todo, evidenciando uma real

possibilidade de crise bancéria sistémica no Brasil.

2.2 EVA® — Economic Value Added

O EVA® é um indicador do Valor Econbmico Agregado que possibilita a
executivos, acionistas e investidores uma nitida visdo acerca da rentabilidade do

capital empregado na empresa.
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Para Assaf Neto (2000, p. 244):

O VEA (Valor Econémico Agregado) pode ser entendido como o resultado
apurado pela sociedade que exerce a remuneracdo minima exigida pelos
proprietarios de capital (credores e acionistas). E um indicador sobre se a
empresa esta criando ou destruindo valor por meio de um resultado definido
como supranormal por David Ricardo no inicio do século retrasado (1820).
A partir de entdo, a medida foi sendo adotada por um numero cada vez
maior de empresas e recebendo diferentes denominag¢bes. Sua
popularizagdo maior deu-se com a denominacdo de Economic Value Added
- EVA.

Uma das primeiras empresas a utilizar o método foi a Coca-Cola. A adocao
do EVA® indicou que, para a empresa, a melhor decisdo era concentrar seu capital
no altamente rentavel negocio de bebidas nédo-alcodlicas e além disso, 0 EVA®
mostrou ser preferivel a utilizacdo de uma maior alavancagem para aumentar o
retorno sobre o capital. Como resultados destas préaticas, o EVA® da empresa
aumentou em média 72% anualmente e suas a¢des valorizaram-se mais de 200%
desde a implantacdo do EVA® em 1987 até 1993 (CHEN; DODD, 1997).

Jack Stakl, principal executivo financeiro da Coca-Cola fez o seguinte comentario:
‘EVA® forca vocé encontrar maneiras engenhosas de fazer mais com menos
capital”. (TULLY apud CHEN; DODD, 1997).

Segundo Ehrbar (1998), o EVA® tem muito a oferecer as empresas
prestadoras de servigos, sendo usado de forma similar a da industria. Na verdade,
as dezenas de empresas de servicos que ja utilizam o EVA® podem atestar que é
tbnico e tdo bom para elas quanto o é para qualguer outro tipo de negdcio
(EHRBAR, 1998, p. 65). A justificativa € que os setores de servi¢cos utilizam muito
mais capital do que se imagina.

Uyemura, Kantor e Pettit (1996) afirmam que apesar de EVA® ser
amplamente utilizado por empresas industriais, s6 recentemente o método comecgou
a ser aplicado a bancos e instituigdes financeiras.

‘O EVA® com seu reconhecimento explicito do custo de capital proprio
oferece uma medicdo muito melhor do desempenho de bancos” (EHRBAR, 1998, p.
94). O EVA® oferece uma estrutura superior para lidar com algumas questdes mais
dificeis no setor bancario, incluindo alocacdo de capital, lucratividade por cliente,
precos de transferéncia de recurso e geréncia de risco. “Uma série de questdes
complica a aplicacdo de EVA® a instituicdes financeiras, mas o resultado final é tdo

eficaz quanto em outros setores” (EHRBAR, 1999, p. 94).
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De acordo com Takaki, Kidudome e Suman (1999) os meios para aumentar o
EVA® sdao trés: aumentar retorno de ativos ja existentes; aumentar o capital para
obter retornos futuros acima do custo de capital e diminuir capital para aumentar
eficiéncia.

Diante do mercado atual, as competicOes a que empresas estdo submetidas,
exige que os gestores detenham informacfes de cunho gerencial em quantidade e
gualidade suficientes para fundamentar suas decisdes cotidianas.

Para Stewart (1991), Eva é uma medida de renda residual que subtrai o custo
de capital dos lucros operacionais gerado no negdcio.

A ferramenta resgata o antigo conceito de lucro residual (residual income),
segundo o qual so ha lucro apés a adequada remuneracao do capital empregado no
negoécio, ou seja, apos a cobertura do custo de capital (remuneracdo requerida).
Trata-se da diferenca entre o resultado operacional apos o imposto de renda e os
encargos decorrentes do uso do capital fornecido por terceiros e por acionistas. No
caso de a empresa ter agregado valor, o EVA® sera positivo, se for negativo, a
empresa esta destruindo o capital. Em longo prazo, apenas as empresas que estao
criando capital poderdo sobreviver.

Muitas vezes, as empresas ndo conhecem o capital investido, isto €, os
valores aplicados e contabilizados corretamente em estoques, imobilizacdes, valores
a receber e disponibilidades, sem duvida, representam falta de controle, entretanto,
sem isso nao se consegue obter todos os beneficios do EVA®.

O método do EVA®, ndo é utilizado exclusivamente para o calculo da criacédo

de valor. Podendo ser utilizado para:

e Ferramenta na definicdo de metas;

¢ Na mensuracado da performance de empresas;

¢ Na andlise de resultados e na determinagéo de bénus;

e Parainformar os investidores da gestao, criacao de valor;

¢ No orcamento de capital das empresas;

e Na avaliacdo do projeto, entre outros tipos de valorizacbes e

propésitos.
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O EVA® deve variar de acordo com a hierarquia empresarial, por exemplo: O
EVA® consolidado deve ser utilizado para gerar bénus dos altos executivos e dos
gerentes, o EVA® operacional ou das areas especificas, devem servir de base para
os bbnus dos gerentes operacionais, ou seja, a empresa deve procurar identificar o
EVA® de cada area funcional para que os funcionéarios recebam de acordo com as
suas areas de responsabilidade.

O sistema de remuneracdo variavel eficaz deve alinhar os interesses dos
acionistas com o interesse financeiro dos funcionarios, pois melhora a motivacao e
cria um clima em que todos se esforgam para criar mais riquezas, pois quanto mais
ricos ficarem os acionistas, maiores serdo as remuneracdes dos funcionarios.

A Stern Stewart & Co. conceitua EVA® como uma estrutura integrada de
gerenciamento de negécios e remuneracdo variavel, que estabelece um novo
direcionamento dentro da organizagcdo. O EVA® visa alinhar os objetivos dos
acionistas com os dos gerentes, para que estes pensem, ajam e sejam remunerados
como donos da empresa.

O conceito de valor agregado pela empresa, decorre da venda dos produtos e
servigos a seus clientes, € o conceito de valor agregado ligado ao ativo. Em outras
palavras, o ativo é o recurso necessario para gerar o valor agregado pela empresa,
por meio da compra, producao e venda de seus produtos e servicos.

O conceito de valor adicionado para os acionistas esta ligado as fontes
supridoras de capital — no caso, os proprietarios da empresa. Os dois conceitos de
criacdo de valor podem ser associados ao balango patrimonial. A criacdo de valor
para os acionistas é parametrizada pelo custo de oportunidades de capital desses
acionistas e fica evidenciada no passivo.

Na analise do processo de criacdo de valor ou geracdo para a empresa e
para 0s acionistas, verifica-se que a atividade de finangas, no exercicio da funcéo
gerencial, pode monitorar adequadamente dentro da empresa. Juntamente com o
controladoria, por meio dos sistemas de informacdes gerenciais, que incorporam 0s
conceitos de Lucro econdémico.

Criar valor para uma empresa ultrapassa o0 objetivo de cobrir os custos
explicitos identificados nas vendas. Incorporando o entendimento e o calculo da
remuneracdo dos custos implicitos (Custo de Oportunidade do Capital Investido),

ndo cotejado pela contabilidade tradicional na apuracdo dos demonstrativos de



22

resultados, e, consequentemente, na qualificacdo da riqueza ao acionista. (ASSAF
NETO, 2007a, p.177).

O conceito de custos de oportunidade € o quanto a empresa deixou de
ganhar por ter aplicado seus recursos em um investimento de igual risco, ou seja,
“[...] o quanto & empresa deixou de ganhar em termos de remuneragcdo por ter
aplicado seus recursos numa alternativa ao invés de em outra” (MARTINS,

2001,p.250).

2.3 O EVA® COMO FERRAMENTA DE GESTAO ESTRATEGICA DE CAPITAIS

A mudanca de comportamento necessaria na organizacdo, a qual deve
ocorrer da alta direcao até atingir o menor nivel hierarquico.

O EVA® apresenta a grande vantagem de ser de facil entendimento e
aplicacdo dos seus conceitos, até mesmo para colaboradores ndo experientes em
financas. Outra importante vantagem esta relacionada com a capacidade de se
conseguir medi-lo nos diferentes niveis das organizacbes e conseqientemente
traduzi-lo em acdes orientadas para todos 0s niveis organizacionais. As destacadas
desvantagens do EVA® séo relacionadas com os complexos e necessarios ajustes
contabeis que devem ser efetuados para avaliar corretamente a situacdo da
empresa e com a falta de padronizacdo e regulamentagdo para seu calculo. A
comparacao direta dos relatérios EVA® de varias empresas poderd ser
problematica, na medida em que 0s ajustes sejam inconsistentes, e os calculos
considerem diferentes fatores.

O acionista necessita de uma medida de desempenho que ofereca indicacoes
e feedback que confirmem ou refutem o acerto das decisbes de alocacao de capital
e sirvam como guia confiavel para o valor econébmico da empresa. Gerentes, em
especial, precisam de um indicador de desempenho que mostre se suas acodes
estdo aumentando o valor do negdcio. Para tanto, necessitam de um balanco que
ofereca uma medida dos desembolsos de caixa acumulados, que se espera
contribuam para lucros futuros, que constituem a base de capital adequada sobre a

gual medir taxas de retorno e EVA®.
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A utilizagdo do EVA® permite que desde a mais simples decisdo de
investimento seja concatenada a geracdo de valor para o acionista. Por isso, é
extremamente importante, a sua disseminagcao por toda a empresa como indicador
para a tomada de decisao. A geragao de valor para o acionista deve ser considerada
deve ser considerada em todas as tomadas de decisdo da empresa, desde a troca
de uma pequena peca de um equipamento, até o investimento em um novo negécio.

Para Goldratt (1999), indicadores sédo os diversos elementos que auxiliam a
tomada de deciséo local, direcionando os esforgos em busca da meta global de uma
organizagao.

Para Lockamy e Cox (1994), um sistema de indicadores € uma maneira
sistematica de avaliar as entradas, saidas, transformacdes e produtividade de uma
empresa. O sistema é composto de critérios de desempenho, padrbes e medidas
gue permitem o planejamento, a programacéo, 0 monitoramento e o controle dos
recursos a fim de satisfazer as necessidades dos clientes e atingir as metas da
organizacao.

Para Boyd e Cox (1997), os indicadores séo a ligagao entre 0 comportamento
individual e as metas das empresas. Implementando o EVA® na organizagdo. Se a
empresa nao adotar a VBM, podera até medir o seu EVA®, entretanto, se néo
houver uma mudanca cultural na organizagéo, a determinacéo dos Value Drivers e a
instituicdo do sistema de remuneracao variavel, o EVA® passara a ser apenas mais
um indicador e todos na organizacdo continuardo deixando de tomar decisbes e
escolher alternativas que agreguem valor. O EVA® deve ser aderido como a
principal missdo da empresa, a alta geréncia e os funcionarios devem empreender

um compromisso forte e publico com aquela meta.

Para Ehrbar (1999):

Uma empresa ndo deve medir o seu EVA® uma vez por ano, depois que o
ano passou, e sim més a més. O EVA® nao deve ser complemento ao
processo de disseminacao de informagdes, uma linha numa pagina, ou uma
medicdao de um “balanced scorecard”. O EVA® deve ser a pedra
fundamental sobre a qual todo o processo de tomada de decisdo se baseia.
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2.4 OS QUATRO PILARES DO EVA®

A empresa precisa ter um plano formal de implantacdo, que busque, como
resultado, objetivos estratégicos, tais como a meta inicial de definir como e para que
0 EVA® sera utilizado.

2.4.1 Formas de aplicacdo do EVA®

E possivel encontrar na literatura 04 tipos de EVA®, cada um sendo aplicado

de acordo com as necessidades organizacionais.

1 - O EVA® BASICO: Obtido através da melhoria da utilizagdo de lucros

operacionais e balanco néo ajustado;

2 — O EVA® DIVULGADO: Obtido apdés ajustes padrdo a dados contdbeis

publicamente disponiveis;

3 — O EVA® VERDADEIRO: Calculado com todos os ajustes relevantes de dados
contabeis e utilizando o custo exato de capital para cada unidade de negocio é uma

medida tradicionalmente mais correta e mais precisa de lucro econémico;

4 — O EVA® SOB MEDIDA: Calculado de acordo com a estrutura organizacional,
mix de negoécios, estratégia e politicas contabeis, de forma que haja uma
compensacao entre simplicidade (a facilidade com a qual pode ser calculado e
compreendido) e precisao (exatiddo com que captura o verdadeiro lucro econémico).

Para DODD (1996), os ajustes contabeis sugeridos pelo EVA ndo passam de
uma analise de custo / beneficio prudente, e o alinhamento entre acdes dos
gerentes, funcionarios e acionistas nao ocorre de forma téo perfeita como indicado
na metodologia. Alerta para o fato de que ndo é uma idéia nova, a idéia de renda
residual, apareceu primeiro em escritas de contabilidade deste século. E cita como
exemplo Church, 1917; Scovell 1924.
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Em principio, sdo apontados alguns erros que as empresas costumam

cometer ao adotar o EVA®:

Querem implementar muito rapido, sem antes entendé-lo;
Disponibilizam pouco tempo para treinamento;

Participacdo aos funcionarios de maneira inadequada;

A qualidade de informagdo ndo esta adequada as boas praticas
contabeis e financeiras;

Os numeros nao foram previamente auditados e ou ajustados para

uma boa viséo gerencial do negaocio.

2.4.2 Principais vantagens da utilizacdo do EVA®

Faz com que o custo do capital empregado seja explicitamente
considerado nas andlises de investimento e desempenho.

Estimula os administradores a pensar e a agir considerando a impacto
de longo prazo em suas decisdes, diante da necessidade de estimar o
fluxo de dividendos para determinar o valor da empresa.

Permite a andlise das unidades de negdcios, empresas e produtos de
maneira isolada, possibilitando a empresa tomar decisGes estratégicas
de foco, diversificacdo, desinvestimento, ampliacdo etc. baseadas no
valor gerado, o que constitui uma vantagem para ela.

Auxilia na formulacdo de planos, projetos e orcamentos de longo
prazo;

Alinha os interesses dos agentes com os dos diretores, submetendo
0s gerentes e funcionarios aos desejos dos acionistas;

Cria uma teia de interesses; porque representa a forma mais socialista
de capitalismo;

Quando utilizado para determinar a remuneragdo dos funcionarios, o0s
motiva a agregar valor;

Indica realmente o "quantum” foi agregado de riqueza.
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Proporciona vantagens competitivas ao negaocio, criando valor pela melhoria

operacional e econdémica, através de:

Tomada de decisfes, tecnicamente orientadas, sobre como investir e
utilizar os recursos que criam valor para a empresa / unidade de
negocios;

Andlise da estrutura dos recursos aplicados considerando o
desempenho e evolucao da receita, com o controle dos gastos e com a
melhoria do resultado operacional;

Andlise da estrutura e do custo de capital, bem como a sua influéncia

passada e futura,

O fator critico na transformacgéo do EVA® no sucesso da organizagao € torna-

lo a base de um plano de incentivos, como forma de motivar 0os gerentes a

pensarem e a agirem como proprietarios. Através deste plano, os gerentes sao

remunerados pela criagdo de valor, em vez de serem remunerados com base em

metas fixas em um orgamento. Os esquemas convencionais de incentivos atrelam os

bénus a obtencdo de metas negociadas com a alta administracdo, um processo que

deturpa o planejamento e o0 orcamento por encorajar a administracdo a subavaliar,

arbitrariamente, suas projecoes e, por consequéncia, obter resultados abaixo do real

potencial do seu negocio.

Ehrbar Al (1999, p. 75) observa-se que:

Pessoas constituem o Unico fator de producéo que inspira todos os demais.
Tudo que a empresa cria de valor é sempre em fun¢éo da maneira pela qual
seu pessoal aplica suas energias e idéias ao capital e as matérias-primas
para criar bens e servicos que outros desejam; e como as pessoas realizam
suas tarefas é determinado pela maneira com que vocé as trata e paga. Isto
significa que a medida precisa do EVA® e sua transformacdo em ponto
focal de planejamento e andlise ndo bastam. Quando medimos o
desempenho de uma forma mas pagamos as pessoas em alguma outra
base, a maioria delas fara uma educada reveréncia na diregcdo da medida
de desempenho e marchard na direcdo recompensada pelo sistema de
incentivo.

Nessa meta estratégica, muitos pontos precisam ser definidos, tais como:

guem participara inicialmente deste plano de beneficios, como serd gradualmente
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expandido para os demais colaboradores e se os beneficios alcancados serdo
imediatamente repassados.

Como ponto finalizador deste roteiro de implantacdo, encontra-se toda a
guestdao do treinamento e disseminacdao desse conceito EVA® pela empresa e,
também, o modo como o EVA® serd apresentado e explicado, o numero de
treinamentos por colaborador e um programa de manutencdo para fixacdo e
realimentacao desse processo.

VBM - Management Based Value ou gestdo baseada no valor € um sistema
de gerenciamento que orienta o processo de tomada de decisdo com base na
criacdo de valor, que exige uma mudanca de comportamento, uma nova postura
organizacional - da presidéncia ao chdo de fabrica - todos devem estar atentos a
escolha de alternativas que agreguem valor, e para tanto, podem ser guiados pelos
direcionadores de valor (value drivers), ou seja, pelas variaveis que vao determinar o
valor da empresa.

A VBM na organizacdo depende essencialmente da implantacdo de um
sistema de remuneracao variavel, onde cada funcionario recebe de acordo com o
“‘quantum” foi criado de valor, este sistema faz com que os gerentes ganhem pelos
resultados apresentados - quanto maior for o retorno dos acionistas, maior também

sera a sua remuneracao.

Para Ehrbal Al (1999):

O simples fato de se utilizar o indicador EVA®, como medida de
desempenho para determinar a remuneracdo dos funciondrios na

“

organizagdo garante a mudanga de comportamento, segundo ele, ‘“a
verdadeira magica do EVA® surge da mudanga de comportamento em toda
uma organizagao e isto depende crucialmente de utiliza-la como base para
remuneragéo variavel”,

A tendéncia de reducdo de custos e melhoria continua estdo presentes e
continuardo a forcar as empresas a buscar saidas inteligentes, visando sempre
crescer e melhorar os resultados. Entender realmente o que esta acontecendo com
as atividades e com o resultado econdmico € fundamental.

E importante relembrar alguns dos quesitos que transformam uma empresa e

permitem inclui-la entre “as empresas mais admiradas do mundo”. S&o eles:
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e Qualidade geral da administracdo, dos produtos e servigos;

e Capacidade de inovagédo, compromisso com a comunidade e respeito
pelo meio ambiente;

e Destaque na atuacgao internacional;

e Valor como investimento de longo prazo;

e Solidez financeira e uso adequado do patrimonio dos acionistas.

Percebe-se claramente a necessidade de atualizacdo e adocéo de estratégias
competitivas de longo prazo para a obtencéo de resultados econémicos duradouros.

Em suma, para ter sucesso, uma empresa precisa de instrumentos que lhe
permitam reestruturar e reinventar sua maneira de agir, trabalhar e competir.

Copeland et al (2000), cita seis medidas que ajudam mudar o comportamento:

1 — Direcionar os processos de planejamento e de avaliacdo de desempenho para

criacao de valor;

2 - Desenvolver metas e medidas de desempenho orientadas para a criacdo de

valor;

3 — Reestruturar o sistema de remuneracao para dar maior énfase a criacao de valor

para o acionista;

4 — Avaliar decisfes de investimentos estratégicas explicitamente em termos de seu

impacto sobre o valor;

5 — Comunicar-se mais claramente com os investidores e analistas sobre o valor dos

planos;

6 — Reformular o papel do diretor financeiro.

E possivel institucionalizar uma nova cultura através de processos
administrativos, no caso especifico da VBM, Copeland at all (2000), citam quatro
passos que coletivamente, sequienciados ou ndo, guiam e governam a ado¢ao da

VBM na organizacéao:
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e Desenvolvimento de estratégia

A estratégia deve apresentar uma clara descricdo de como a unidade de
negocio alcancard uma vantagem competitiva que l|he permita criar valor. O
desenvolvimento de uma analise de mercado, dos concorrentes, dos ativos e das
habilidades da unidade devera servir de base. Em ultima andlise a vantagem deve
ser expressa em uma ou mais dessas caracteristicas e podem ser identificadas
através das técnicas: Analise de segmentacdo de clientes; analise da
competitividade da cadeia de negocios e da andlise da estrutura da inddstria e

complementarmente desenvolvendo-se cenarios de desempenho.

e Definicdo de metas

Considerando-se como o caminho que a administracdo comunica que espera
alcancar, elas devem ter como base os principais value drivers da unidade vistos
sob perspectivas financeiras e ndo financeiras e deve ainda contemplar um vinculo

entre as metas de curto e longo prazo.

e Planos de acao/orgcamentos;

Devem traduzir a estratégia da unidade de negdcio em iniciativas especificas
gue a empresa devera adotar para alcancar suas metas, estes planos de acédo e
orcamentos além de serem expressos em termos financeiros devem identificar
acOes que a empresa devera tomar para atingir a meta.

Na formacdo do EVA®, uma forma de aumentar a eficiéncia do banco no
processo de criacdo de valor, evidencia a identificagdo das estratégias financeiras:

operacional, investimento, financeiro e racionalizagao.
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EVA® Lt Custo de Capital | * Capital Econdmico

Capital Econémico

|

Operacional

v

Financeiro

Investimento

Racionalizagao

Figura 1 - Os quatro pilares do EVA®
Fonte: BASTOS (1999).

Cada um desses value drivers sugere uma forma de aumentar a eficiéncia da

empresa no processo de criacao de valor.

* Operacional - aumentar o retorno para a mesma base de capital por meio de corte

de custos, aumento de lucro ou economia de impostos;
* Financeiro - reduzir o custo de capital;

* Investimento - investir capital adicional em projetos com valor presente liquido

positivo;

* Racionalizacdo - desinvestir capital de projetos com valor presente liquido

negativo.

Os gestores devem empreender seus esforcos na busca do desenvolvimento
e da otimizacdo dos processos logisticos - value drivres operacionais -, buscando

assim reduzir custos e gerar mais valor. Por outro lado também devem atuar sobre
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0s outros value drivers, na tentativa de reduzir o montante do capital (reduzir custo
de capital) — por exemplo, através de uma otimizacdo e reducdo nos estoques - e
procurando racionalizar seus investimentos através de uma racionalizacdo das
atividades logisticas.

O conhecimento dos direcionadores de valor é uma parte importante da VBM
por serem eles Ultima instancia as variaveis que vao determinar o valor da empresa.
Além deste, séo fatores decisivos que irdo influenciar o valor de uma empresa: o
gerenciamento eficaz e a delegacdo de responsabilidade aqueles que efetivamente
controlam os Value Drivers. Identificar os Value Drivers € um processo criativo que
exige muita tentativa e erro, mas ao alinha-los consegue-se a chave para organizar
uma arvore de Value Drivers que seja Util ao processo decisorio.

Os principais direcionadores de valor sado dinamicos, necessitam ser
examinados periodicamente e ndo podem ser considerados isolados uns dos outros,
portanto recomenda-se a andlise de cenarios para que se possa compreender qual é
a correlacéo existente entre eles. Os cenarios representam o impacto sobre o valor
de uma empresa que pode ser percebido através dos diferentes conjuntos de
suposic¢des auxiliando no processo de entendimento da relacao estratégia e valor.
Segundo Copeland et al (2000), os Value Drivers e os cenarios fazem com que a
VBM se baseie em fatos porque vinculam acdes gerenciais a seus efeitos sobre o
valor da empresa. Juntos, esses aspectos formam a cultura voltada para o valor, que

é necessaria a VBM.

1 - Niveis dos Value Drivers:

2 - Nivel Genérico: Em que as margens operacionais e o capital investido sao

combinados para calcular o RIOC;

3 - Nivel Operacional: Em que se faz necesséria a vinculacéo dos Value Drivers as

acOes e decisOes especificas dos gerentes de linha;

4 - Nivel de Unidade de Negdécio: Em que variaveis como o mix de clientes é

particularmente relevante.
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Nunca podera responder, por exemplo, se a firma deve posicionar-se de
modo agressivo ou conservador em relacdo a concorréncia, ou como enfrentar as
iniciativas da concorréncia em termos de inovacdo de produtos, precos e
publicidade.

O contexto mutante para estratégia provocou uma imensa quantidade de
novas idéias sobre o conteddo da estratégia. Os novos temas no mundo da
estratégia incluem: previsdo, conhecimento, competéncias, coalizdes, redes,
concorréncia extra-mercado, ecossistema, transformacao, renovacédo. Todos esses

assuntos sdo intensamente contemporaneos.

2.5 CALCULO DO EVA® PARA BANCOS

O célculo do EVA® para bancos exige algumas adaptacfes. Merecem
cuidado especial os ajustes nas contas de provisdes para perdas, ativos diferidos
cujos beneficios sejam permanentes e resultados extraordinarios (Dickson, et all,
1996).

O EVA® é conceitualmente definido como o NOPAT (Net Operating Profit
after Taxes - Lucro Operacional apés o Imposto de Renda) deduzido do respectivo
WACC (Weighted Average Cost of Capital - Custo Médio Ponderado de Capital ).

No caso das instituicdes financeiras, o célculo do valor adicionado, segundo
Bastos (1999), exige algumas adaptacdes. A primeira delas é o cuidado que o
analista deve ter com o ajuste das contas de provisdo para perdas, ativos diferidos
com beneficios permanentes e com resultados extraordinarios.

O EVA® parte de informacdes contabeis e proje¢cdes econbmicas, ajustadas
de forma a minimizar distor¢des conceituais e melhor distribuir receitas e despesas
no tempo. E importante ressaltar que o EVA® é uma ferramenta top-down
(Uyemura, 1997), ou seja, ele parte dos niumeros consolidados do banco em direcao
as unidades que o compde. Ao contrario dos modelos botton-up, mas préximos das
operacoOes realizadas pelas instituicdo, os modelos top-down sdo mais precisos na
analise consolidada dos numeros.

De acordo com Stewart (1991), NOPAT é o lucro operacional derivado das

operacbes da empresa deduzido o valor do imposto de renda, mas antes da
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deducdo dos encargos do capital. Como o NOPAT nédo depende e também néo é
influenciado pela alavancagem financeira da empresa, apresenta uma visao clara do
resultado das operacdes do negodcio, bem como, disclosure do desempenho
operacional da empresa. Em outras palavras, € o lucro operacional obtido para
suportar os retornos de caixa requerido pelos investidores e proprietarios.

Para Padoveze (2005), o lucro operacional obtido por meio da venda dos
produtos e servicos deve ser suficiente para cobrir o custo de capital dos
investidores ou acionistas, para geracao de valor econémico adicionado.

Fundamentando o célculo de EVA®, Assaf Neto (2003,p. 174) declara:

O calculo do EVA® exige o conhecimento do custo total de capital da
empresa, 0 qual é determinado pelo custo de cada fonte de financiamento
(propria e de terceiros) ponderando pela participacao do respectivo capital
no total do investimento realizado (fixo e de giro). Representa, em esséncia,
o custo de oportunidade do capital aplicado por credores e acionistas como
forma de compensar o risco assumido no negacio.

Célculo do EVA®

EVA = NOPAT - Custo de capital

e Calculo do NOPAT

O NOPAT (net operating profit after tax) ou lucro operacional pos-impostos
representa o lucro operacional da empresa ap6s os impostos terem sido ajustados
para o regime de caixa. Para seu célculo, utiliza-se o EBIT (earnings before interest
and taxes), subtraido dos impostos atribuiveis a este. Por vezes, consideram-se 0s

juros do financiamento de curto prazo.

e Calculo do capital

Conforme Copeland, Koller e Murrin (2000, p.147), capital investido
representa o valor investido nas operagdes da empresa. Young e O' Byrne (2001),
definem como capital investido a soma de todas as formas de financiamento da
empresa, excluidas as de curto prazo, denominadas de capital de giro ndo-oneroso.
Por capital de giro ndo-oneroso, também denominado passivo circulante nao-
oneroso, entendem-se como as contas a pagar e despesas provisionadas. O motivo

de subtrair essas contas do ativo total € a garantia de consisténcia com a definicdo



34

de NOPAT. Os custos implicitos de financiamento associados a esses passivos ja
estdo incluidos nas despesas que sdo deduzidas no calculo do NOPAT. Por
exemplo, os juros implicitos, nos quais as empresas incorrem quando pagam as
contas de seus bens ou servigos a curto prazo e ndo a vista, estao incluidos no
custo da mercadoria vendida. Portanto, subtraindo-se o0 passivo n&o-oneroso no
momento de calcular o capital, obtemos consisténcia com o NOPAT.

EVA® também equivale ao ROCE (retorno sobre o capital empregado),
subtraido do WACC (custo médio ponderado de capital) multiplicado pelo capital
investido. Em outras palavras, representa o spread entre o retorno sobre o capital

investido e o custo do capital, multiplicado pelo capital investido.

EVA = (ROCE - WACC) x Capital investido

Onde:

ROCE - equivale ao retorno sobre o capital empregado.

WACC - equivale a soma dos custos de cada componente do capital
(curto prazo, longo prazo e patriménio liquido) ponderado por sua
relativa propor¢cao na estrutura de capital da empresa.

Capital Investido - equivale ao ativo total descontadas as fontes de

financiamento ndo-onerosas.

2.5.1 Ajustes necessarios para calcular o EVA®

Para calcular o EVA®, a demonstracdo dos resultados deve ser ajustada por
custo e despesas lancados na contabilidade, mas que gerencialmente beneficiam
exercicios futuros e devem, portanto, ser lancados como investimentos para
posterior amortizacao.

O resultado contabil, deve ser ajustado para que a obtencdo de resultados
reflita a geracdo de valor mais préxima da realidade para a organizacdo. Isso que
dizer o lucro operacional utilizado para o calculo do EVA® deve sofrer algumas
‘transformagdes’ para atingir o ponto que os especialistas consideram como o que

mais evidencia o valor gerado para a empresa.
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Segundo Pérez (2000):

A geragdo de valor de uma empresa deve ser necessariamente decorrente
de sua atividade operacional; portanto, é preciso ter uma nocdo clara de
como se chegar a um demonstrativo que expresse de maneira estrita o
valor econémico gerado por suas operacoes.

Outros ajustes sao para evitar misturar estoques e fluxos numa perspectiva

de longo prazo.

e Ajuste da base de caixa para base econb6mica: Aplicados as despesas
tratadas pela contabilidade como sendo do exercicio; porém para uma
estrutura econbmica devem ser tratadas como investimento, pois seus
beneficios serdo usufruidos ao longo da existéncia da empresa. Estédo entre
estas despesas 0s gastos com pesquisa e desenvolvimento e com
propagando e marketing.

e Ajuste da base de competéncias para a base de caixa: Enfatizam os efeitos
sobre o caixa (desembolso real) e ndo sobre as provisdes de origem contabil,
como as reservas para contingéncias e a provisdo para os devedores
duvidosos, por exemplo.

e Ajustes dos eventos nao-recorrentes: Aplicados aos fatos eventuais que
alteram o desempenho de um determinado exercicio, devendo ser
capitalizados para efeito de apuracdo de EVA®, como as despesas por
reestruturacdes, o resultado na venda e na reavaliacdo de ativos, assim
como em investimentos estratégicos.

e Ajuste dos itens ndo-operacionais: Referem-se aos acréscimos ao capital e
aos lucros operacionais que ndo fazem parte do curso normal dos negocios,
como obras em andamento e ganhos/perdas em transacdo com titulos

mobiliarios.

A utilizac&o da técnica de EVA® no processo de andlise de crédito contribui
para a qualidade da tomada de deciséo, por informar se as tomadas de decisdo das

empresas que estdo solicitando crédito vém agregando valor aos supridores de
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capital ou destruindo-o. Para isso, esta técnica leva em consideragcdo o montante de
capital necessario para financiar as operacfes e 0 quanto este capital custa,
eliminando as distorcbes contabeis. O EVA® pode ser calculado de forma
retrospectiva (levando em consideracdo dados passados) e prospectiva (para fazer
projecoes).

2.5.2 Calculo com base em um resultado realizado

1. Ajustar a estrutura patrimonial pelos ativos ndo operacionais;

2. Calcular o lucro operacional depois dos impostos, excluindo eventos nao

recorrentes e n4o operacionais;
3. Calcular o CMPC (Custo Médio Ponderado de Capital);

4. Determinar o EVA® (Lucro Operacional menos o custo de capital total e o

custo de capital projetado).

2.5.3 Calcular o EVA® projetado

1. Calcular o ativo operacional liquido;
2. Calcular o CMPC;
3. Calcular o lucro operacional projetado;

4. Calcular o EVA®, subtraindo do lucro operacional projetado o custo de capital

total;

5. Para encontrar a situacédo de equilibrio (EVA® igual a zero), calcular o lucro
operacional desejado (custo médio ponderado de capital x ativo operacional
liquido).
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Tanto o calculo do EVA® precedente quanto o do projetado, quando levam
em conta valores obtidos nas demonstracdes contabeis, ndo tém por objetivo
verificar o potencial econdmico de uma empresa em agregar valor.

Na maioria das empresas para se calcular o EVA® sob medida n&o requer
mais de 15 ajustes contdbeis, como por exemplo: Pesquisa e Desenvolvimento;
Investimentos estratégicos; Contabilizacdo de aquisi¢cdes; Lancamento de despesas;
Depreciagao; Encargos com reestruturacao; Impostos.

Para Dodd (1996), os ajustes contabeis sugeridos pelo EVA® ndo passam de
uma analise de custo / beneficio prudente, e o alinhamento entre acdes dos
gerentes, funcionarios e acionistas ndo ocorre de forma tdo perfeita como indicado

na metodologia.

2.5.4 Desvantagens do EVA® — Economic Value Added.

1 — Favorece a inibicdo para investimentos de grande montante e de maior prazo de
maturacdo, mesmo apresentando impactos futuros marcantes, mas que no curto

prazo podem reduzir o valor do EVA®;

2 — O modelo EVA® recomenda o uso do custo historico como base para avaliacdo
do capital investido, entende-se que o custo a valor presente é a melhor base para

avaliacao;

3 — O indicador é apresentado sob uma Unica perspectiva: financeira, outras
perspectivas nao financeiras, tais como: perspectiva dos clientes, do processo

interno, de aprendizado e crescimento, utilizadas por exemplo pelo Balanced,;

4 — O EVA® é uma medida distorcida em periodos inflacionaveis. Os ajustes

contabeis ndo eliminam os efeitos decorrentes da inflacéo;

5 — The Boston Consulting Group, critica 0 EVA® no que se refere ao tratamento
dado a depreciacdo. No modelo ela é subtraida na demonstracdo de resultados, é

um onus do investimento, o0 BCG defende o fato de que a depreciacdo nao implica
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em 6nus para o caixa e desta forma ndo pode ser carregada sobre o caixa da
empresa. Apresentam um novo indicador CFROI — Cash Flow Rate of Return, que é

uma medida de desempenho anual.
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3 METODOLOGIA

A pesquisa elaborada para o desenvolvimento e abordagem desse trabalho
académico, é uma pesquisa descritiva e documental. Segundo Gil (2002, p.42) este
tipo de pesquisa “tem como objetivo primordial a descrigdo das caracteristicas de
determinada populacdo ou fenbmeno ou, entdo, o estabelecimentos de relacdes
entre variaveis”. Sera analisada cada situacao buscando identificar relacdes, causas,
efeitos, consequéncias e opinides consideradas necessarios a compreensdao da
realidade estudada.

Objetivando o aprofundamento dos conceitos e teorias sobre o tema em
estudo, foi realizada uma pesquisa bibliogréfica, pois como defende Andrade (1994,
p.99) tal pesquisa “tanto pode ser um trabalho independente como se constituir no
passo inicial de outra pesquisa”.

Os critérios principais utilizados nas analises dos bancos foi 0 EVA®,
calculado a partir dos dados das demonstragbes financeiras publicadas pelos
bancos e dados do BOVESPA.

Pesquisa de amostragem nao-probabilistica por acessibilidade. O foco da
pesquisa serd no setor financeiro e os dados obtidos e analises serdo de

documentos contabilizados.

Segundo Gil (1991):

[...] considera que ha uma relagao dinamica entre o mundo real e o sujeito,
isto €, um vinculo indissociavel entre 0 mundo objetivo e a subjetividade do
sujeito que ndo pode ser traduzido em numeros. A interpretacdo dos
fenbmenos e a atribuicdo de significados sdo basicos no processo de
pesquisa qualitativa. Nao requer os uso de métodos e técnicas estatisticas.
O ambiente natural é a fonte direta para coleta de dados e o pesquisador é
o instrumento chave. E descritiva. Os pesquisadores tendem a analisar seus
dados indutivamente. O processo e seu significado sdo os focos principais
de abordagem.
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3.1 DEFINICAO DA AREA OU POPULACAO-ALVO DO ESTUDO

As alteracdes econdmicas financeiras ocorridas em instituicdes bancarias no
periodo entre os anos de 2007 a 2008, sédo alvo deste estudo. Assim, a pesquisa
deveria considerar como populacéo alvo todos os bancos do mundo, ja que se refere
a uma crise mundial e atingi todos os niveis hierarquicos de instituicbes bancarias, a
ser realizada a partir de uma amostra aleatéria retirada desta populacdo de acordo
com um Plano Amostral bem definido.

Definiu-se o publico alvo deste trabalho, as 29 (vinte e nove) instituicoes

bancérias que divulgam suas demonstracdes financeiras anualmente

3.2 PLANO DE AMOSTRAGEM

O Plano Amostral foi elaborado de modo a garantir uma precisdo das
estimativas calculadas, com isso, toda a amostra de bancos que publicam suas
informacdes financeiras foram estudadas impossibilitando um uUnico banco por
motivos da falta de publicacéo até o momento da coleta de dados para tabulacdo de
seus resultados. A amostra de 29 (vinte e nove) bancos sao localizados em
diferentes areas do Brasil desde Norte, Nordeste, Centro, Sul e Sudeste
apresentando diferentes resultados, independendo da sua localidade, mas de
diversos fatores sistémicos financeiros sociais.

Até agosto de 2009, 551 companhias abertas que divulgaram suas
demonstracdes financeiras, dentre as quais foram pré-selecionadas 29 companhias
(5% do total) pertencentes ao setor “Financeiro e Outros”, subsetor “Intermediarios
Financeiros”, conforme critérios de classificagdo no sitio da BM&F BOVESPA (Bolsa
de Valores, Mercadorias e Futuros de S&o Paulo).

Com estudos posteriores possam investigar os resultados financeiros obtidos
no periodo da crise financeira internacional entre bancos publicos e privados. O

tabela n° 1 resume a composi¢cao da amostra.
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Tabela 1 — Composicédo da amostra

Total de companhias abertas (data-base 08/2009) 551  100,00%
(-) Companhias abertas de outros setores 521 94,56%
= Companhias abertas do setor “Financeiro e Outros”,

o ] ) 30 5,44%
subsetor “Intermediarios Financeiros”
(-) Companhias abertas desconsideradas 01 0,18%
Companhias abertas selecionadas para estudo (amostra) 29 5,26%

Fonte: Elaborado pela autora (2009)

3.3 PLANO DE COLETA DE DADOS

Segundo Richardson et al. (1989, p. 103), "[...] cada unidade ou membro de
uma populacédo, ou universo, denomina-se elemento e quando se toma certo nimero
de elementos para averiguar algo sobre a populacdo a que pertencem, fala-se de
amostra".

A coleta de dados utilizada foi a do tipo documental, realizada através de
publicacdes no site da BOVESPA (Bolsa de Valores de S&o Paulo), de onde foram
extraidos os relatérios contadbeis (Balangco Patrimonial e Demonstracdes de
Resultado de Exercicios) dos anos 2007 e 2008.

Considerou-se o periodo de dois anos mais recentes como suficiente para
calcular o EVA®, pois neste periodo o setor estudando apresentaram variacdes no
cenério internacional refletindo em outros mercados mundial. Utilizando os dados
dos ativos totais, patrimoénio liquido, receitas totais, lucro liquido, calcular o NOPAT
(Net Operating Profit after Taxes - Lucro Operacional aps o Imposto de Renda). A
taxa utilizada para calcular o custo do capital proprio foi 13,62% o indice da ANBID

(Associacao Nacional dos Bancos de Investimentos).
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4 ANALISE DOS DADOS

Com o objetivo de evidenciar a existéncia, ou ndo, de geragdo de valor no
setor bancario brasileiro no periodo da crise mundial nos anos de 2007 e 2008. A
seguir, serdo apresentados dados de tabulacdes de acordo com o Valor Econémico
Agregado (EVA®) e andlises interpretativas do cendrio bancario.

A pesquisa verificou que dentre o total de 29 bancos estudados nos
respectivos periodos de 2007 e 2008, obtiveram informacfes relevantes para
avaliacdo do mercado.

Nas tabelas 02 e 03, foram tabuladas as principais informacdes para calculos
e andlises do indice financeiro EVA® em 29 (vinte e nove) bancos nos respectivos
anos de 2007 e 2008.



Tabela 02 - Principais dados dos bancos pesquisados em 2007
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fes  Panono Tt gy Lot
ALFA HOLDINGS S.A 463.976 454.823 201 65651  61.981
BANESTES S.A 7.081.417 445135 816446  171.696  160.652
BANCO ABC BRASIL S.A 5.666.676  1.085.582 495409 120193  97.511
BANCO ALFA DE INVESTIMENTO S.A 11.552.165 852.808  1.049.036  140.016 133.985
BANCO AMAZONIA S.A 6120400  1.798.452  613.942  190.736  179.766
BANCO BRADESCO S.A 313.992.455 30.357.344 34.455.950 8.009.724 8.009.724
BANCO BRASIL S.A 375.792.425 24.262.096 40.227.229 5.704.475 5.058.119
BANCO CRUZEIRO DO SUL S.A 4310634  1.047.637  676.954 253.615 236.085
BANCO DAYCOVAL S.A 6.426.395  1.517.493  760.071 220342  206.017
Q- STADO DE SERGIPE S.A - 1.640.887 108.193  252.613 43792  40.509
BANCO ESTADO DO PARA S.A 1.392.391 105.895  238.004  16.665  22.177
BANCO ESTADO DO PIAUI S.A (2007) : : : i :
BANCO FSTADO DO RIO GRANDE DO 20.627.601  2.792.013 2.848.268 978595  916.381
BANCO INSDUSTRIAL E COMERCIAL SA  11.030.068  1.563.401 1.271.775 203.238  181.941
BANCO INDUSVAL S.A 2.200.597 406.748  288.197  59.254  45.374
BANCO MERCANTIL DE INVESTIMENTOS 102.900 14283 17565 236 4038
BANCO MERCANTIL DO BRASIL S.A 6.668.143 502.583 1.042.339 55589  36.723
BANCO NORDESTE DO BRASIL S.A 14143.065  1.602.499 1.543.178 239.521 219.744
BANCO NOSSA CAIXA S.A 47.438.746  2.765.660 6.586.125 283.696 303.127
BANCO PANAMERICANO S.A 5.256.477  1.302.415 2.237.629  200.938  200.938
BANCO PATAGONIA S.A 4.004.337 774066 314930 74583  74.583
BANCO PINE S.A 5.707.790 800.694  886.151  123.836  150.092
BANCO SANTANDER (BRASIL) S.A 119.473.873  9.301.432 14.552.913 2.238.124 1.837.948
BANCO SOFISA S.A 4.014.413 854231  487.172 58589  75.634
BRB BANCO DE BRASILIA S.A 4.208.523 354402  590.857 117.030  100.238
SONSORCIO ALFA DE ADMINISTRAGAQ 529.297 519.486 622 81029  77.369
ITAU UNIBANCO HOLDING S.A 34.048.157 31.732.368  137.016 7.874.800 7.865.776
ITAUSA INVESTIMENTOS ITAU S.A 18.359.170  17.238.241 0 3.894.000 3.887.577
PARANA BANCO S.A 1.517.218 749636  287.065 65702  63.899
VOTORANTIM FINANCAS S.A 8.084.933  6.432.753 0 1.230.592 1.230.592

Fonte: Elaborado a partir de dados dos balancos consolidados dos bancos e dados da BOVESPA.
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dpves Parmine R ope e
ALFA HOLDINGS S.A 508473  499.911 151 56.204 53.643
BANESTES S.A 8.456.291  567.369 1.125.639  169.817  161.285
BANCO ABC BRASIL S.A 7508.919 1.161.740 1.068.128 195181  150.088
BANCO ALFA DE INVESTIMENTO S.A 11.528.024  926.740 1405356  104.904  100.321
BANCO AMAZONIA S.A 7230780 1.885557  831.320  230.238  215.850
BANCO BRADESCO S.A 458.421.874 34.256.544 46.424.011  7.620.238  7.620.238
BANCO BRASIL S.A 521.077.330 29.937.250 55.348.356  9.926.436  8.802.869
BANCO CRUZEIRO DO SUL S.A 6104010 1.068.454 1325030  208.933  178.915
BANCO DAYCOVAL S.A 6.681.681 1.607.228 1.616278  217.357  200.150
A Cop AP0 DE SERGIPE S.A- 2150383  131.342  301.850 39.370 34.112
BANCO ESTADO DO PARA S.A 1537.896  178.825  303.044 72.049 78.397
BANCO ESTADO DO PIAUI S.A : i : i :
SANCO,FSTADO DORIO GRANDE DO 25.392.684 3.079.139 3.870.493  620.853  590.873
BANCO INSDUSTRIAL E COMERCIAL SA 11742176 1.689.267 2.005.986  354.149  324.713
BANCO INDUSVAL S.A 2144737 448524  640.068 86.040 71.773
gAANCO MERCANTIL DE INVESTIMENTOS =4 515 397 44769  102.885 1.438 1.438
BANCO MERCANTIL DO BRASIL S.A 6.660.001  521.071 1.481.105 64.533 43.034
BANCO NORDESTE DO BRASIL S.A 16.177.235 1.797.519 2416531  458.933  421.029
BANCO NOSSA CAIXA S.A 54280616 3.180.682 7.740.516 561442  646.537
BANCO PANAMERICANO S.A 5.440.027 1.451.001 2581113 235992  235.992
BANCO PATAGONIA S.A 6.044014 1.052210  653.906  180.370  180.370
BANCO PINE S.A 6.212.304  827.173 1556520  104.851  132.876
BANCO SANTANDER (BRASIL) S.A 206.410.718 48.793.885 20.512.167 1.992.815 1.540.904
BANCO SOFISA S.A 4438636 858563 1.148.821 68.035 92.201
BRB BANCO DE BRASILIA S.A 5400779 424328  730.365  128.847  110.317
SONSORCIO ALFA DE ADMINISTRAGAO 585400  576.116 557 67.596 65.040
ITAU UNIBANCO HOLDING S.A 62.031.397 58.840.929  114.037 20.227.803 20.217.097
ITAUSA INVESTIMENTOS ITAU S.A 23.688.941 22.340.470 0 6892.600 6.885.773
PARANA BANCO S.A 1645280  806.649  340.695 81.820 78.513
VOTORANTIM FINANCAS S.A 9.178.900  6.999.079 0 796894  796.894

Fonte: Elaborado a partir de dados dos balancos consolidados dos bancos e dados da BOVESPA.
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Bancos NOPAT Custo do C. Proprio EVA
ALFA HOLDINGS S.A 65.651 61.946,89 3.704
BANESTES S.A 171.696 60.627,39 111.069
BANCO ABC BRASIL S.A 120.193 147.856,27 -27.663
BANCO ALFA DE INVESTIMENTO S.A 140.016 116.164,71 23.851
BANCO AMAZONIA S.A 190.736 244.949,16 -54.213
BANCO BRADESCO S.A 8.009.724 4.134.670,25 3.875.054
BANCO BRASIL S.A 5.704.475 3.304.497,48 2.399.978
BANCO CRUZEIRO DO SUL S.A 253.615 142.688,16 110.927
BANCO DAYCOVAL S.A 220.342 206.682,55 13.659
BANCO ESTADO DE SERGIPE S.A - BANESE 43.792 14.735,89 29.056
BANCO ESTADO DO PARA S.A 16.665 14.422,90 2.242
BANCO ESTADO DO PIAUI S.A (2007) - - -
BANCO ESTADO DO RIO GRANDE DO SUL S.A 978.595 380.272,17 598.323
BANCO INSDUSTRIAL E COMERCIAL S.A 203.238 212.935,22 -9.697
BANCO INDUSVAL S.A 59.254 55.399,08 3.855
BANCO MERCANTIL DE INVESTIMENTOS S.A 4.238 6.031,34 -1.793
BANCO MERCANTIL DO BRASIL S.A 55.589 68.451,80 -12.863
BANCO NORDESTE DO BRASIL S.A 239.521 218.260,36 21.261
BANCO NOSSA CAIXA S.A 283.696 376.682,89 -92.987
BANCO PANAMERICANO S.A 200.938 177.388,92 23.549
BANCO PATAGONIA S.A 74.583 105.427,79 -30.845
BANCO PINE S.A 123.836 109.054,52 14.781
BANCO SANTANDER (BRASIL) S.A 2.238.124 1.266.855,04 971.269
BANCO SOFISA S.A 58.589 116.346,26 -57.757
BRB BANCO DE BRASILIA S.A 117.030 48.269,55 68.760
CONSORCIO ALFA DE ADMINISTRACAO S.A 81.029 70.753,99 10.275
ITAU UNIBANCO HOLDING S.A 7.874.800 4.321.948,52 3.552.851
ITAUSA INVESTIMENTOS ITAU S.A 3.894.000 2.347.848,42 1.546.152
PARANA BANCO S.A 65.702 102.100,42 -36.398
VOTORANTIM FINANCAS S.A 1.230.592 876.140,96 354.451

Fonte: Elaborado a partir de dados dos balangos consolidados dos bancos e dados da BOVESPA.
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Nas tabelas 05 e 06 faz uma analise dos trés bancos que obtiveram os
maiores lucros liquidos no ano de 2007, a andlise também é realizada no ano de
2008, como mostram as tabelas 09 e10.

Analisando as demonstracdes financeiras do ano 2007, o Banco Bradesco
desponta o melhor desempenho em seu indice de EVA® criando riguezas para 0s
acionistas de 28,21% (R$ 3.875.054 milhdes), seguindo o Banco Itau Unibanco
Holding com 25,87% (R$ 3.552.851 milhfes) e Banco do Brasil com 17,47% (R$
2.399.978 milhdes), rendendo uma soma de 71,55% (R$ 9.827.883 milhdes)
centrados em trés bancos citados, restando 28,45% (R$ 3.907.184 milhdes) a serem
distribuidos para os 17 bancos com resultados positivos (Tabela 05). Assim, as
decisfes tomadas pela administracdo dos bancos que agregaram mais valor no ano
parecem alinhadas com o interesse dos acionistas visto a valorizacéo creditada pelo
mercado a estas empresas.

E os trés bancos que apresentam uma posicéo de alerta é o Banco Estado do
Para somente com 0,02% (R$ 2.242 mil), o Alfa Holding com 0,03% (R$ 3.704 mil) e
Banco Indusval 0,03% (R$ 3.855 mil), respaldando o acionista para a tomada de
deciséo (Tabela 06).

Tabela 05 — Bancos com melhores resultados em 2007

Posicédo EVA® Banco %
1° 3.875.054 BANCO BRADESCO S.A 28,21
20 3.552.851 ITAU UNIBANCO HOLDING S.A 25,87
3° 2.399.978 BANCO BRASIL S.A 17,47

Fonte: Elaborado pela autora (2009)

Tabela 06 — Bancos com resultados na Zona de Risco em 2007

Posicédo EVA® Banco %
1° 2.242 ANCO ESTADO DO PARA S.A 0,02
2° 3.704 ALFA HOLDINGS S.A 0,03
3° 3.855 BANCO INDUSVAL S.A 0,03

Fonte: Elaborado pela autora (2009)
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Grafico 1: Resultados do EVA® em 2007.
Fonte: Elaborado pela autora (2009)
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Em 2008, o Banco do Brasil desponta como o maior criador de riquezas para
0s acionistas com 42,52% (Tabela 08). Com base no estudo realizado com a
ferramenta de anadlise de agregacédo de valor o EVA® o Banco Santander (Brasil)
S.A obteve a maior queda financeira no periodo de 2007 e 2008, com -93,48% (R$ -
4.652.912 milhdes) em seus resultados.

A partir dos dados calculados, podemos ressaltar a posicdo do Banco
Bradesco que no ano de 2007 estava no quadro de melhor resultado com 28,21%
(R$ 3.875.054 milhdes), apresentou em 2008 dentre os trés melhores resultados o
terceiro lugar com 21,48% (R$ 2.954.497 milhdes), uma diferenca de 21,06% dentre
os anos de 2007 a 2008. Ja o Banco do Brasil, mostrou um aumento de 243,39%
neste indicador diante da posicdo anterior, que mostrava 17,47% (R$ 2.399.978
milhdes) para em 2008 atingir 42,52% (R$ 5.848.983 milhdes).

Em 2008, 16 bancos apresentaram resultados do EVA® positivos, a partir dos
valores calculados, o Banco do Brasil desponta como o maior criador de riquezas
para os acionistas com 42,52% (R$ 5.848.983 milhdes), seguindo o Banco Itausa
Investimentos Itat S.A com 27,99% (R$ 3.849.828 milhdes) e Banco Bradesco com
21,48% (R$ 2.954.497 milhdes), rendendo uma soma de 91,99% (R$ 12.653.308
milhdes) centrados nos trés bancos citados, restando 8,01% (R$ 1.101.395 milhdes)
a serem distribuidos para os 13 bancos com resultados positivos. E os trés bancos
gue apresentam uma posicao de alerta € o Banco Estado de Sergipe-Banese com
0,16% (R$ 21.481 mil), o Banco Indusval com 0,18% (R$ 24.951 mil) e Banco ABC
Brasil com 0,27% (R$ 36.952 mil), respaldando o acionista para a tomada de
decisao (Tabela 09).



Tabela 07 - Valores do NOPAT, Custo de Capitais Proprios e EVA dos bancos em 2008
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Custo do C.

Bancos NOPAT Préprio EVA
ALFA HOLDINGS S.A 56.204 68.087,88 -11.884
BANESTES S.A 169.817 77.275,66 92.541
BANCO ABC BRASIL S.A 195.181 158.228,99 36.952
BANCO ALFA DE INVESTIMENTO S.A 104.904 126.122,43 -21.218
BANCO AMAZONIA S.A 230.238 256.812,86 -26.575
BANCO BRADESCO S.A 7.620.238 4.665.741,29 2.954.497
BANCO BRASIL S.A 9.926.436 4.077.453,45 5.848.983
BANCO CRUZEIRO DO SUL S.A 208.933 145.523,43 63.410
BANCO DAYCOVAL S.A 217.357 218.904,45 -1.547
BANCO ESTADO DE SERGIPE S.A - BANESE 39.370 17.888,78 21.481
BANCO ESTADO DO PARA S.A 72.049 24.355,97 47.693
BANCO ESTADO DO PIAUI S.A (2007) - - -
BANCO ESTADO DO RIO GRANDE DO SUL S.A 620.853 419.378,73 201.474
BANCO INSDUSTRIAL E COMERCIAL S.A 354.149 230.078,17 124.071
BANCO INDUSVAL S.A 86.040 61.088,97 24.951
BANCO MERCANTIL DE INVESTIMENTOS S.A 1.438 6.097,54 -4.660
BANCO MERCANTIL DO BRASIL S.A 64.533 70.969,87 -6.437
BANCO NORDESTE DO BRASIL S.A 458.933 244.822,09 214.111
BANCO NOSSA CAIXA S.A 561.442 433.208,89 128.233
BANCO PANAMERICANO S.A 235.992 197.626,34 38.366
BANCO PATAGONIA S.A 180.370 143.311,00 37.059
BANCO PINE S.A 104.851 112.660,96 -7.810
BANCO SANTANDER (BRASIL) S.A 1.992.815 6.645.727,14  -4.652.912
BANCO SOFISA S.A 68.035 116.936,28 -48.901
BRB BANCO DE BRASILIA S.A 128.847 57.793,47 71.054
CONSORCIO ALFA DE ADMINISTRACAO S.A 67.596 78.467,00 -10.871
ITAU UNIBANCO HOLDING S.A 20.227.803 8.014.134,53 12.213.668
ITAUSA INVESTIMENTOS ITAU S.A 6.892.600 3.042.772,01 3.849.828
PARANA BANCO S.A 81.820 109.865,59 -28.046
VOTORANTIM FINANCAS S.A 796.894 953.274,56 -156.381

Fonte: Elaborado a partir de dados dos balancos consolidados dos bancos e dados da BOVESPA.
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Tabela 08 — Bancos com melhores resultados em 2008

Posicédo EVA® Banco %
1° 5.848.983 BANCO BRASIL S.A 42,52
20 3.849.828 ITAUSA INVESTIMENTOS ITAU S.A 27,99
30 2.954.497 BANCO BRADESCO S.A 21,48

Fonte: Elaborado pela autora (2009)

Tabela 09 — Bancos com resultados na Zona de Risco em 2008

Posicéo EVA® Banco %
BANCO ESTADO DE SERGIPE S.A -
o
1 21.481 BANESE 0,16
20 24,951 BANCO INDUSVAL S.A 0,18
3° 36.952 BANCO ABC BRASIL S.A 0,27

Fonte: Elaborado pela autora (2009)
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Grafico 2: Resultados do EVA® em 2008.
Fonte: Elaborado pela autora (2009)
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Com base no estudo realizado com a ferramenta de analise de agregacéo de
valor o EVA® que obteve a maior queda financeira no periodo de 2007 e 2008, foi 0
Banco Santander (Brasil) S.A com -93,48% (R$ -4.652.912 milhdes) em seus
resultados.

Existem basicamente trés formas de se analisar a situacdo econbmica e

financeira de uma empresa com base em indicadores.

| - Comparativamente

E um comparativo possivel de obter desafios reais a serem atingidos para que a

empresa consiga atingir suas metas e resultados superiores.

Il — Série Temporal

O objetivo desta analise temporal € permitir que a empresa compare seu
desempenho atual com seu desempenho passado, verificando se esta progredindo.
A partir de comparagfes entre os anos anteriores € possivel avaliar possiveis

tendéncias em desenvolvimento.

[l — Abordagem Intrinseca

Nesse tipo de avaliacdo os indicadores sdo avaliados de acordo com um critério de
avaliacdo subjetiva, de acordo com as experiéncias de quem analisa, a empresa ou
o setor. Esse tipo de avaliacdo néo quer dizer que pode ser tomada qualquer analise

como correta, mas € importante uma analise que considere fatos anteriores ou

experiéncias acumuladas para se chegar a uma concluséo.
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5 CONCLUSOES E RECOMENDACOES

Esta pesquisa se propOs a verificar, dentre os 29 (vinte e nove) bancos
estudados, se as instituicdes financeiras criaram valor no periodo de 2007 a 2008,
através do indicador EVA®, considerando os efeitos negativos da crise mundial.
Dentre as instituicdes financeiras estudadas, foi detectado que em 2008 os bancos
sofreram grandes impactos negativos, devido ao cenario desfavoravel de
conjunturas econdmicas do mundo. Apresentaram EVA® negativo 9 instituicbes
(31%) no ano de 2007 e 12 instituicbes (41%) no ano de 2008.

De acordo com os resultados obtidos na pesquisa, pode-se concluir que o
EVA® é importante ferramenta de andlise financeira. O EVA® apresenta uma
medida consistente de avaliagdo dos investimentos feitos por uma empresa, sendo
assim, aplicacbes que gerem um EVA® negativo devem receber maior atencéo e
dependendo das circunstancias descartadas.

Assim no mundo globalizado, onde a competitividade é altamente acirrada e

muitas sdo as oportunidades oferecidas pelo mercado financeiro, cabe aos
administradores a busca por estratégias financeiras e novas medidas do sucesso
empresarial voltadas para maximizacao de riqueza.
O Banco Bradesco que no ano de 2007 estava no quadro de melhor resultado com
28,21% (R$ 3.875.054 milhdes), apresentou em 2008 dentre os trés melhores
resultados o terceiro lugar com 21,48% (R$ 2.954.497 milhdes), uma diferenca de
21,06% dentre os anos de 2007 a 2008. J& o Banco do Brasil, mostrou um aumento
de 243,39% neste indicador diante da posicao anterior, que mostrava 17,47% (R$
2.399.978 milhdes) para em 2008 atingir 42,52% (R$ 5.848.983 milhdes).

Com base no estudo realizado com a ferramenta de analise de agregac¢éo de
valor o EVA® que obteve a maior queda financeira no periodo de 2007 e 2008, foi o
Banco Santander (Brasil) S.A com -93,48% (R$ -4.652.912 milhGes) em seus
resultados.

Para futuras pesquisas, sugere-se que seja feita a analise dos bancos
destacando nos setores privados e publicos, verificar a regido dos bancos estudados

e suas relagdes com cultura e consumo da populagéo.
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