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A moderna gestdao de

empresas vem revelando
importantes avangos em sua forma
de atuacgéo. A postura

convencional da busca do lucro e
rentabilidade cede espagco a uma
gestdo wvoltada a riqueza dos

acionistas.
No atual ambiente
globalizado, viabilizar

economicamente os investimentos
das organizagbes torna-se tarefa
dificil. Até entdo, tais organizagdes
apoiavam sua gestao em decistes
direcionadas ao aumento de
precos e de participacdo de
mercado. No passado, essa
pratica fora consagrada por longo
tempo, quando a baixa
competitividade dos  mercados
permitia crescimento acelerado e
repasse da ineficiéncia ao valor
pago pelos consumidores. Nao
obstante, consumidores em
economias abertas, sacrificam
impiedosamente produtos caros,
exigindo pregos cada vez mais
competitivos. O crescimento da
competitividade, costuma ainda,
exigir vultosos investimentos para

ganhos adicionais de market
Share, avaliados muitas vezes
como de dificil recuperacado
econdémica.

O objetivo de criar valor
aos acionistas demanda
estratégias financeiras e novas
medidas do sucesso empresarial,

voltadas a agregar riqueza aos
seus proprietarios. Criar valor para
uma empresa ultrapassa ao
objetivo de cobrir os custos
explicitos identificados nas vendas.
Incorpora a remuneragdo dos
custos implicitos (custo de
oportunidade do capital investido),
nao cotejado pela contabilidade
tradicional na apuragdo dos
demonstrativos de resultados, e
consequentemente a quantificacao
da riqueza dos acionistas.

Visando cobrir as
necessidades de informagbes dos
varios agentes de mercado, dentro
de um ambiente da moderna
gestao das empresas, a
contabilidade almeja uma atuagéo
mais destacada e sofisticada.

O objetivo desse estudo é
a de constatar a importancia da
contabilidade na moderna
administragcdo empresarial. De
maneira singela, o alvo a ser
atingido é a sensibilizagdo do
pesquisador e profissional contabil,
da premente necessidade de
modernizagao do sistema contabil.
Apresenta os fundamentos de um
modelo de gestdo baseada no
valor, comparativamente  aos
procedimentos  tradicionais de
administracdo focada nos lucros.
Constata a relevancia da
informagéo contabil sob a 6tica da
esséncia econbmica e checa num
exemplo hipotético o célculo de
uma medida de lucro, sob essa
condigao.

INTRODUCAO

A alocacgao de recursos é
prioridade da moderna gestao dos

negocios. Num mercado
extremamente competitivo, as
organizagoes buscam

aceleradamente medidas flexiveis

com relacéo ao melhor
gerenciamento  dos recursos
disponiveis. Medidas essas

adotadas nas diversas areas da
atividade, visando assegurar a
continuidade de participagdo no
mercado.

Nao é somente a postura
agressiva do consumidor que
incentiva a eficicia na gestao das
organiza¢oes. Dado o crescimento
vultuoso da competitividade, as
organizagoes necessitam  de
investimentos muitas vezes
expressivos. O objetivo desses
investimentos resume-se na
obtencdo de possiveis ganhos
adicionais ao custo do capital
investido.  Altera-se entdo a
postura convencional das
organizagées em medir o lucro e
rentabilidade para a gestéo voltada
a criagao de riqueza.

As organizacbes utilizam-
se na dinamica de sua gestdo de
VArios recursos, COmo  recursos
humanos, tecnoldgicos, financeiros
etc. Nao obstante, alguns recursos
sao identificados em qualquer tipo
de entidade e independe da
atuacdo no mercado, como é o
caso do capital. Administrar com
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eficiéncia esses recursos ja nao
basta. Os gestores das
organiza¢cdes buscam medidas
mais consistentes de desempenho
e controle desses recursos,
voltadas principalmente a atender
as expectativas de riqueza do
mercado.

Sob o prisma  de
administracao de recursos,
questiona-se qual ou quais sdo os
objetivos de uma empresa.
Segundo SOLOMON (1977, p.31)
o objetivo geral da empresa que
tem sido mais comumente
apresentado para fim de analise
te6rica é a maximizacdo dos
lucros. Nao obstante, ressalta as
varias interpretacdes referente ao
conceito de maximizagdo de
lucros. Uma delas diz respeito a
sua viabilidade ou legitimidade.

O termo maximizacdo dos
lucros pode levar a confusdes
semanticas. SOLOMON (1977,
p.37) conceitua-o equiparando a
maximizagdo da riqueza ou
maximizagdo do valor liquido atual.
“O valor bruto atual de um curso
de acdo ¢€é igual ao valor
capitalizado da seqUéncia dos
futuros  beneficios  esperados,
descontando-se (ou capitalizando-
se) uma parte que reflete seu grau
de certeza ou de incerteza. A
riqueza, ou valor liquido atual, é a
diferenca entre o valor bruto atual
e a quantidade de investimento
necessario a obtengdo dos
beneficios discutidos”. Completa o
raciocinio mencionando  que
qualquer acgao financeira que crie
riqueza é desejavel, ou seja, que
apresente valor liquido atual acima
de zero e resume que O objetivo
operacional da administragdo
financeira € a maximizagcdo da
riqueza.

PORTERFIELD (1976,
p.22) considera como que O
objetivo da empresa, ao tomar
suas decisbes financeiras, deve
ser o de maximizar o bem-estar
econdmico de seus proprietarios.
Pode-se resumir que as decisdes
financeiras de qualquer pessoa
estejam estruturadas em trés
fundamentos basicos: i) onde

investir fundos e em que quantias;
(i) quanto pagar de dividendos e
(iii) onde levantar fundos e em que
montante.

Os objetivos de uma
empresa caracterizada sob a
forma de sociedade an6nima,
segundo ROSS et al. (1995, p.36)
€ a maximizagdo da riqueza da
empresa. Por sua vez, a riqueza
da empresa é aquela sobre a qual
a administracdo possui controle
efetivo; esta intimamente
associada ao crescimento e ao
tamanho da empresa. Completa
ainda que a riqueza da empresa
nao se confunde necessariamente
com a do acionista, ou seja, os
objetivos dos administradores séo
diferentes dos objetivos dos
acionistas.

De acordo com ASSAF
NETO (2000, p.43) uma empresa
pode pressupor varios objetivos.
Ainda que seu objetivo
estabelecido seja rigorosamente
de maximizagdo da riqueza de
seus proprietarios (ou de seu valor
de mercado), a empresa pode ser
justificada e analisada a partir de
varios outros objetivos. Completa
ainda que o0 objetivo de
maximizacdo do valor de mercado
de uma empresa é consequéncia
(resultado) dos varios objetivos
que podem ser estabelecidos para
a empresa.

Sob a optica contabil,
ATKINSON et al. (2000, p.79)
ressalta que os objetivos sdo os
propositos abrangentes da
empresa que, por sua vez,
refletem o que seus proprietérios,
ou conselho de acionistas,
esperam que ela realize.

O objetivo da empresa,
segundo HENDRIKSEN e VAN
BREDA (1999, p.207) ¢é a
maximizagdo do  fluxo de
dividendos aos acionistas ao longo
de toda a vida da empresa, ou a
maximizagdo do  valor de
liquidagao ou valor de mercado da
empresa ao final de sua vida, ou

em pontos intermediarios, ou
alguma  combinagdo  desses
valores.

Nesse estudo, o objetivo
da empresa estd estruturado em
SOLOMON (1977, p.40) como
sendo o0 da maximizacdo da
riqueza dos acionistas. Ressalta
que “a razao légica fundamental do
objetivo da maximizagdo da
riqueza, € que essa maximizagao
reflete a utilizacdo mais eficiente
dos recursos econdmicos de uma
sociedade, promovendo, assim, a

maximizagao da riqueza
econdmica da sociedade”.
A moderna teoria de

finangas empresariais, em todo o
mercado, adota e aceita como o
objetivo da empresa, a
maximizagdo da riqueza dos
acionistas. A empresa necessita
de informagbes que permitam aos
seus acionistas verificar se os
objetivos estdo sendo alcangados.
Nesse momento, a contabilidade
passa ser de extrema relevancia
na gestdo dos recursos de uma
entidade.

A postura de
administracdo relacionada com a
contabilidade tradicional, ou seja,
com énfase na medigao historica
do lucro e rentabildade, esta
cedendo espago para a gestdo
mais arrojada dos recursos que
envolvem capital, ou seja, a
organizacdo tem buscado uma
gestdo woltada a criacdo de
riqueza. [Essa visualizagdo da
moderna gestdo das empresas
passa a exigir uma atuagcdo mais
destacada e sofisticada da
contabilidade, cobrindo as
necessidades de informagbes dos
varios agentes de mercado
(ASSAF NETO, 1999, p.01).

O conceito de gestao
baseada em valor esta estruturado
nas premissas da value-based
management — VBM, ou seja,
administracdo baseada em valor.
Segundo COPELAND et al. (2000,
p.87) “a VBM é um processo
integrador, cujo objetivo é melhorar
0 processo de tomada de decisdes
estratégicas e operacionais na
organizacdo como um todo, a
partir da énfase atribuida aos
principais value drivers da
empresa. A prioridade da VBM nao
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deve ser a metodologia, mas sim a
mudanga na cultura da empresa.
Um administrador que tenha o

valor como principio esta téo
interessado nas sutilezas do
comportamento organizacional

como em usar a avaliagdo como
métrica do desempenho e
ferramenta de decisao”.

Entretanto, a contabilidade
tradicional, independente  dos
critérios de avaliagcbes dos ativos e
passivos, nao contempla, de
maneira global, informacdes que
permitam verificar se o objetivo de
maximizagdo da riqueza esta
sendo alcangado.

Em conseqiéncia desse
cenario, os principais usudrios das
informagdes contabeis passam a
demandar modelos que melhor
elucidem o processo de criagéo
riqueza por parte das entidades. A
pratica atual demonstra, no
entanto, uma lacuna no que tange
as informagdes fornecidas pela
contabilidade, limitando o potencial
de avaliagcdo e decisdao de seus
USUArios.

Atualmente, €&  not6rio
saber que a contabilidade, como

reflexo de sua estrutura
convencional, deixa a desejar
quando usuarios solicitam
informagbes  sobre  resultados

obtidos voltados para a criacdo de
valor. Em verdade, essa
observacao justifica a crescente
participacdo de profissionais nao
contdbeis atuando fortemente em
elaboragcéo de dados que resultem
em informagdes consistentes aos
diversos usudrios da contabilidade.

Se a contabilidade ¢é pega
fundamental da arte de
administrar, porque nao atuar

profundamente em questées que
auxiliem a administracdo de uma
entidade? Obviamente, varias
seriam as respostas a esse
questionamento.

Uma indagacao pertinente
diz respeito & postura da
contabilidade perante essa nova
concepcdo de administracdo. A
contabilidade deve informar

resultado substancial a analise da

maximizacdo da
acionista?

riqueza do

A Contabilidade como
ciéncia, demonstra substancial
potencial em seus instrumentos e
modelos tedricos em atender as
qualificadas exigéncias do
mercado globalizado. Necessita,
no entanto, que os profissionais
tenham uma melhor interpretacao
do atual contexto dos negécios e
capacidade de interpretar as
estratégias financeiras das
empresas, visando sobretudo,
adequar as informagdes contabeis
as modernas necessidades de
avaliagao dos diversos
participantes de mercado.

da criacdo de valor de uma
entidade. Em verdade, buscar-se-a
fundamentacéo tedrica para
responder a questdo ressaltada
anteriormente, ou seja, se a
contabilidade deve informar
resultado substancial a andlise da

maximizagdo da riqueza do
acionista.
De acordo com

HENDRIKSEN e VAN BREDA
(1999, p.23) diversos enfoques
tém sido adotados num esforco de
resolver problemas em
contabilidade. A figura 1
demonstra e sintetiza as varias
abordagens mais usuais em
contabilidade.

Figura 1 — Abordagens da Teoria Contakil
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Varios sdo os enfoques do
estudo da contabilidade. Enfatizar
qual o mais importante ndo é o
objetivo desse trabalho. Dois
motivos estruturam essa deciséo.
O primeiro motivo se fundamenta
na condicdo da falta de medidas
justas para comprovar qual o
enfoque é mais importante,
tornando o sistema subjetivo. O
segundo é que cada segmento de
usudrio da informacdo contabil
pode querer determinar sua real
importancia.

Nesse estudo, buscou-se
pela identificaggo de uma
abordagem que desse sustentacao
a uma contabilidade aplicada a
uma gestéo direcionada a medigao

IUDICIBUS (1993, p.21)
concorda com 0s  autores
anteriormente citados e acrescenta
que a teoria contabil pode ser
abordada sob varias metodologias
de pesquisa. Ressalta ainda que é
improvavel a utilizacao de apenas
uma teoria na definicdo do modelo
contébil completo.

Optou-se pelo enfoque
econdmico, ressaltando que o
enfoque mais adequado ou mais
apropriado, dependera da situacao
em que se estd desenvolvendo o
caso. Nao obstante, todos os
enfoque tem seu devido
merecimento na evolugdo do
pensamento contabil.
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Enfoque Econémico

O enfoque econémico é o
que mais apresenta pesquisas
com relacdo as interpretacdes
econbémicas e dados contdbeis.
Segundo HENDRIKSEN e VAN
BREDA (1999, p.26) “nos ultimos
anos, tem havido verdadeira
exploséo de pesquisa analisando a
correspondéncia entre
interpretagbes  econdmicas e
dados contabeis”.

Esse enfoque possui trés
grandes areas: a macroeconomia,
a microeconomia e a social-
empresarial. De acordo com
HENDRIKSEN e VAN BREDA
(1999, p.26) “um  enfoque
macroecondmico procura explicar
o efeito de procedimentos
alternativos de divulgacdo de
dados sobre indicadores e
atividades econbémicas num nivel
mais amplo do que o de uma
empresa, como por exemplo, um
setor de atividade ou a economia
nacional’. Parte do principio de
como um procedimento pode
exercer efeito sobre a economia.

IUDICIBUS (1993, p.23)
enfatiza que “a abordagem
macroecondmica € parecida com a
teoria do comportamento, porém
fixa-se em objetivos econbémicos
definidos”. Completa que um dos
principais aspectos dessa
abordagem “é reportar lucros
relativamente estaveis de periodo
para periodo, o que é conseguido
por meio de politicas flexiveis de
depreciacao e de provisbes”.

Ainda segundo
HENDRIKSEN e VAN BREDA
(1999, p.26), “um enfoque
microecondmico da teoria da

contabilidade procura explicar o
efeito de procedimentos
alternativos de divulgacdo sobre
indicadores e atividades
econémicas no nivel da empresa”.
A empresa € vista como entidade
econdmica, analisando o impacto
de suas principais atividades na

economia, por meio de suas
operagdes em mercado.

Na terceira area, a social-
empresarial, a énfase estd na
divulgacdo dos efeitos que a
atividade exerce sobre outros
grupos de interesse, como por
exemplo, a sociedade. Embora a
contabilidade sob o enfoque
microeconémico busca pela
divulgacdo dos interesses da
atividade econ6mica, ainda nao
consegue traduzir todos os efeitos
que as empresas exercem na
sociedade. Segundo IUDICIBUS
(1993, p.23) “é uma abordagem do
tipo ‘bem-estar social’ (welfare), no
sentido de que os procedimentos
contabeis e 0s relatérios
emanados da  Contabilidade
deveriam atender a finalidades
sociais mais amplas, inclusive
relatar adequadamente ao publico
informagdes sobre a amplitude e a
utilizacdo de poderes das grandes
companhias”.

Escolher uma abordagem
da teoria contabil por si sé nao
basta. Diante das possibilidades
demonstradas na figura 1, fica
evidente que a contabilidade é
elaborada para atender a diversos
usuarios. No presente estudo,
optou-se pela abordagem
econdbmica e tal escolha resume-
se na argumentacdo de que a
contabilidade devera ser utilizada
como instrumento de medicdo da
criacdo de valor da entidade. N&o
se restringindo, portanto, a
medigéo de rentabilidade e lucro.

Algumas argumentacdes
fundamentam tal decisdo. Uma
incursdo na literatura contabil
permite identificar que autores
contabeis expressivos, objetivam a

contabilidade sob a  Optica
econébmica. IUDICIBUS (1993,
p.21) cita que o objetivo da

contabilidade, pode ser resumido
no fornecimento de informagdes
econbmicas para 0s varios
usudrios, de forma que propiciem
decisdes racionais.

HENDRIKSEN e VAN
BREDA (1999, p.92) enumeram e
discutem varias posicoes acerca

do objetivo da contabilidade.
Menciona  primeiramente um
enfoque voltado para o calculo e
apresentacdo do lucro liquido,
resultante de regras especificas de
realizagdo e vinculagdo num
balango, relacionando periodo
corrente  a periodos futuros.
Posteriormente, aborda um
objetivo como sendo o de fornecer
informacdo financeira confiavel
sobre os recursos econdémicos e
as obrigagcdes de uma empresa.
Cita ainda uma outra
argumentacao que define
contabilidade como sendo algo
mediador num conflito social de
distribuicdo de renda e riqueza.
Resumindo, o referido autor ndo se
posiciona e nao deixa transparecer
nenhum  objetivo claro da
contabilidade.

Em um pronunciamento do
APB — Accounting Principles Board
(AICPA, 1970, n4), o FASB -
Financial Accounting Standards
Board sintetiza os objetivos da
contabilidade ressaltando que a
divulgacéao financeira deve
fornecer informagdes Uteis para
investidores e credores atuais e
em potencial, bem como para
outros usudrios que visem a
tomada de decisGes na empresa.

Assumindo a postura de
que a contabilidade objetiva a
divulgacao de informagdes
financeiras e econbmicas aos
diversos niveis de usuarios,
constata-se mais uma vez a
utiidade e confiabilidade de tais
informagées. Véarios sado os
interesses dos usuarios das
informagdes contibeis. Nao cabe
nesse estudo o aprofundamento
da hierarquia desses interesses.
Salienta-se contudo que o usuario
objeto de interesse maior dentro
desse estudo é o acionista.

Das abordagens
mencionadas por Hendriksen e
Van Breda e anteriormente
apresentadas, seleciona-se a
econdémica. Tal escolha

fundamenta-se na énfase do
objetivo da empresa assumido
como sendo a maximizacdo da
riqueza dos acionistas. Essa
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abordagem incorpora informacodes
que sao refletidas em trés grandes
niveis: (i) dentro da empresa; (ii)
na relacdo com outras empresas; e
(iii) na sociedade.

No primeiro nivel, a
contabilidade € desenvolvida muito
mais para a gestdo dos recursos
do que propriamente para
acumular dados patrimoniais. A
empresa estda muito  mais
preocupada com indicadores de
desempenho do que com
mensuracdo de lucro fiscal. As

informagbes ganham formatos
direcionados a mediacdo da
riqueza.

No segundo, tais
informagbes, processadas no
primeiro  nivel, podem  ser

comparadas com grupos, setores
empresariais, com 0SS mais
diversos fins. Finalmente, no
terceiro nivel, embora ainda
carente de desenvolvimento
qualitativo e quantitativo, a
informagdo estda muito mais
relacionada com anseios advindos
de grupos de interesses da
sociedade; interesses esses que
vao desde a quantidade de
poluente que uma determinada
empresa est4d depositando na
atmosfera, até o plano de acéao
para a reducdo e término dessa
pratica.

Nos principais autores
pesquisados da teoria contabil, a
abordagem econbmica aparece
com certa freqiéncia. Embora
essa abordagem seja um tanto
quanto principiante no Brasil, em
outros paises, como por exemplo
nos Estados Unidos, as pesquisas
contdbeis j4 estdo direcionadas
para a referida area ha muitos
anos. Autores como Hendriksen,
Van Breda e Vernon Kam
mencionam em suas obras que a
énfase das pesquisas contabeis
estdo em grande parte focalizadas
na optica econdmica.

CONTABILIDADE VOLTADA A

GESTAO

A estruturacdo de um
sistema contabil voltado para uma
gestao que traduza aos acionistas
informagdes sobre a variacao de
sua riqueza é o ponto chave dessa
discuss@o. Necessario se faz um
sistema que estrutura a
contabilidade baseada nos
principios fundamentais de
contabilidade, identifica e executa
0s ajustes necessarios para se
chegar numa contabilidade
direcionada as premissas de uma
gestao direcionada ao conceito de
valor.

O estudo da teoria
contabil, especificamente da sua
estruturacdo de acordo com os
principios fundamentais de
contabilidade, concentra-se na
esséncia econdmica da informacéao
contabil. Varios ajustes serdo
necessarios para se desenvolver
um sistema contabil aplicado a
atender as expectativas dos
investidores no sentido de medicao
da criagdo do valor da empresa.

As principais dificuldades
praticas de consolidagdo de uma
gestdo baseada no valor passam
pela cultura da empresa, que
impede maiores modificacdes em
seu controle e processo decisorio,
e incursionando até o conflito
existente entre o conceito de lucro
e valor.

Informacéao Contabil baseada no

lucro e rentabilidade

Varias sdo as abordagens
da teoria contabil. Varios sdo os
usuarios das informagdes
contdbeis que se utilizam de tais
abordagens, ndo necessariamente
excludentes. De maneira geral, a
contabilidade est4 direcionada a
apuragao de um resultado no final
de um determinado periodo, o qual
indicara se a entidade obteve
sucesso ou nao. Em outras

palavras, serd medido o lucro do
negocio e sua eventual
rentabilidade. Essa informacdo é
constante em qualquer que seja a
abordagem escolhida.

Em se tratando da
abordagem econbmica, ja
enfatizada como relevante para o
processo decisério na entidade,
essa informacgéo deixa a desejar. A
contabilidade  tradicional esta
direcionada a apuragdo do lucro
em sua forma original, ou seja,
pela variacdo patrimonial em
periodos distintos. Essa forma
tradicional perde em esséncia
econdmica quando os interesses
dos usuarios da informagao
contdbil extrapola o conceito de
lucro e necessita de informagoes
voltadas para a geracdo de
riqueza.

Em verdade., a busca do

valor econbmico apurado é a
informagdo relevante para os
usuarios da contabilidade

(analistas, credores, investidores
etc) ressaltando a riqueza gerada
pelo capital aplicado e a
viabilidade do empreendimento.

De acordo com CATELLI
(1997, p.369) “a contabilidade,
enquanto ciéncia, tem uma rica
base conceitual da qual devemos
nos valer e, interagindo de forma
multidisciplinar com os demais
ramos do conhecimento, buscar a
construcdo de uma via alternativa
a Contabilidade tradicional, cuja
base conceitual é inadequada para
modelar as informacoées
destinadas ao uso dos gestores”.
Ainda segundo o mesmo autor, a
contabilidade  tradicional  est&
voltada a mensuracao de eventos
econdmicos passados e com certo
grau de ineficiéncia.

Informacao Contabil baseada no

valor

A postura tradicional de
contabilidade com énfase no lucro
e rentabilidade j& ndo atende, em
sua plenitude, aos anseios dos
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usuarios. Necessario se faz que as
informagbes traduzam realidade
empresarial aos seus gestores.
Realidade esta que se preocupa
demasiadamente com o conceito
de valor, fundamento bésico da
continuidade de um
empreendimento. Demonstragées
contabeis tradicionais vinculadas
ao conservadorismo histérico na
apuragado dos resultados, perdem
muito em esséncia econdmica das
informagbes divulgadas. Com as
mutagbes econdmicas constantes,
as entidades precisam traduzir em
suas posicdes patrimoniais tais
reflexos.

Nao obstante, muito tem
se evoluido nessa questao.
Recentes estudos e pesquisas na

area contabil atentam
demasiadamente para o fator
esséncia econdmica da

informagao. O parametro escolhido
dentre os usuarios é a criacao de
riqueza das entidades. Para se
chegar a medicdo da criacdo de
riqueza, necessario se faz uma
estruturacdo das  informagobes
contabeis baseado em valor.

Inimeros sé&o os conceitos
atribuidos a valor. No presente
estudo, o conceito de valor
restringira em dois: (i) valor
patrimonial e (ii) valor econémico.
Por wvalor patrimonial pode-se
entender como o determinado pela
soma dos bens que constituem o
patriménio total de uma entidade
em dado momento. Pelo valor
econémico  entende-se  como
sendo o fluxo futuro esperado
(potencial de resultados) por uma
entidade, consubstanciando-se no
valor da empresa.

Nesse aspecto, o conceito
pragmatico de maximizacdo da
riqueza dos acionistas como
objetivo geral da empresa, &
ampliado. Nesse conceito, agrega-
se o interesse dos stakeholders.
Portanto, a informagédo contabil
baseada em valor devera atentar-
se ndo somente para as
solicitagbes dos acionistas como
também dos stakeholders. De
acordo com GITMAN (1997, p.19)
uma empresa atenta aos

stakeholders evitara
conscientemente medidas que
possam ser prejudiciais a eles, ou
seja, afetar sua riqueza,
transferindo-a a empresa.
Completa ainda que em se
mantendo um bom relacionamento
entre as partes, vista como
responsabilidade social da
empresa, a mesma podera atingir
melhor seu objetivo de
maximizagdo da riqueza dos
acionistas por meio da cooperacao
— em lugar do conflito — com seus
stakeholders.

Constatado o objetivo da
empresa em maximizar a riqueza
do acionista, ASSAF NETO (1999,
p.03) ressalta que “o investimento
do acionista revela atratividade
econbmica somente quando a
remuneracao oferecida for
suficiente para remunerar o custo
de oportunidade do capital préprio
aplicado no negécio”. Completa
com a colocacdo de que “se uma
empresa for capaz de remunerar
aos seus proprietarios somente até
o limite de suas expectativas
minimas de retorno, o seu valor de
mercado restringe-se ao montante
necessario que se despenderia
para edifica-la, ou seja, ao valor de
reposicdo de seus ativos (fixos e
de giro). O valor é criado ao
acionista somente quando as
receitas de vendas superarem a
todos os dispéndios incorridos,
inclusive o custo de oportunidade
do capital préprio”.

Continuando essa linha de
pensamento, quando o valor da
empresa exceder ao valor de
realizagdo de seus ativos, sera
indicio de que houve agregacgao de
riqueza. Esse é o conceito do
market value added — MVA ou
também conhecido como goodwiill.

CALCULO E AVALIACAO DO
VALOR ECONOMICO

AGREGADO

As idéias discutidas de
administracdo baseada no valor
prioriza o objetivo de maximizacéo

da riqueza dos proprietarios de
capital, quantificado pelo preco de
mercado da empresa. ASSAF
(1999) demonstra que 0 sucesso
de um empreendimento € medido
pela sua capacidade em adicionar
riqueza aos acionistas dentro de
um horizonte determinado de
tempo, e ndo avaliado dentro de
uma visao efémera dos resultados,
sujeita a variaveis que poderdo
ndo se repetir no futuro. A busca
do valor evidencia essencialmente
o longo prazo, a continuidade do
empreendimento, sua capacidade
de competir, ajustar-se as
exigéncias dos mercados em
transformacgao, e agregar riqueza
aos seus proprietarios.

O principal direcionador de
valor de uma empresa é a medida
do valor econbmico agregado
(VEA), indicador da remuneragéao
oferecida ao capital investido que
excede ao retorno minimo exigido
pelos proprietarios. Indica se a
empresa estd destruindo ou
criando valor a partir de seu
desempenho operacional, devendo
ser retratado aos usudrios da
moderna  contabilidade  pelos
relatérios financeiros apurados.

Para ilustrar, admita que a
Cia Value tenha um total de
investimento (capital fixo e capital
de giro) de $10 milhdes, sendo
40% financiado por bancos que
cobram uma taxa liquida de juros
de 10% ao ano, ja deduzido o
beneficio fiscal, e o restante
representados por recursos
préprios, com uma expectativa de
retorno de 14% ao ano. A empresa
apura no exercicio em
consideracao um resultado
operacional liquido de impostos de
$1,4 milhado.

O calculo do VEA exige o
conhecimento do custo total de
capital da empresa, definido como
0 retorno minimo exigido pelos
credores e acionistas. E
determinado pela ponderagdo da
participagdo de cada fonte de
financiamento com seu respectivo
custo. Para a Cia Value tem-se o
seguinte  custo de  capital
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identificado na literatura financeira
por WACC:'

WACC =[60% x 14%] + [40% x 10%] = 12,4%

Esta taxa representa, em
esséncia, a remuneragdo média
exigida por credores e acionistas
em suas aplicagdes de capital, de
maneira a remunerar 0 risco
assumido no negécio. Como os
proprietarios de capital possuem
$10 milhdes investidos em
diferentes ativos da Cia Value, o
retorno operacional minimo que
atende suas expectativas de
ganho atinge a $1,24 milhdo.
Qualquer resultado acima desse
montante denota capacidade de
agregar valor da empresa.

Como o} resultado
operacional apurado pela Cia
Value no periodo ($1,4 milhdo) é
superior a0 minimo exigido pelos
proprietarios de capital ($1,24
milhdao), a diferenca encontrada
($0,16 milhao) é reconhecida por
valor econémico agregado (VEA),
indicativo que a empresa foi capaz
de oferecer um retorno
extraordinario aos seus
investidores.

Conflitos de Decisao: Valor x Lucro

Admita que a Cia Value
mantenha um ativo (unidade de
negécio, por exemplo) que oferece
um resultado operacional anual
equivalente a 15% do investimento
identificado. Este ativo, no entanto,
apresenta um risco superior ao da
empresa, devendo remunerar, em
razdo disso, um custo de capital
também mais elevado. Para o caso
da Cia Value, calcula-se em 16% a
remuneragdo minima a ser exigida
do ativo em avaliacao.

Uma proposta de negociar
esta unidade de negocio
destruidora de valor encontra
fortes restricdes no enfoque da
contabilidade tradicional baseada
no lucro. Em verdade, a baixa do

! Weighted Average Cost of Capital (Custo Médio Ponderado
de Capital)

ativo determina, ao mesmo tempo,
uma reducdo no lucro e na
rentabilidade da empresa, medidas
consagradas de avaliagdo do
desempenho econémico.

Observe que a unidade de
negoécio apura um resultado
operacional equivalente a 15% do
capital investido, superior aos 14%
de rentabilidade da corporagéo. A
decisdo de desfazer-se do ativo
reduz, em conseqiliéncia, o padrao
de desempenho da corporacao,
tornando  bastante dificil ao
administrador justificar uma
deciséo que promove uma
retragdo no lucro e na taxa de
retorno da Cia Value.

Por outro lado, ao se
avaliar o desempenho do ativo
com base no valor, a decisdo de
venda é justificavel. O ativo destrdi
valor, sendo incapaz de remunerar
o capital investido na taxa minima
exigida pelos seus proprietarios.

Ao trazer a valor presente
um beneficio de caixa equivalente
a 15% do capital aplicado
utiizando uma taxa de desconto
de 16%, o resultado apurado é,
evidentemente, inferior ao principal
investido, denotando esta
diferenca, uma destruicio de valor.

Ao se admitir, em adicao,
que o valor investido na unidade
de negdcio seja de $3,0 milhdes, o
resultado  operacional apurado
deve atingir a $0,45 milhdo (15% x
$3,0). Considerando o custo de
capital de 16% definido com base
no risco do negécio em avaliagao,
€ ndao na média da empresa,
apura-se um resultado negativo de
$0,03 milhdo [$ 0,45 - (16% x $
3,0)], inferior ao minimo exigido, o
que denota uma destruicdo de
valor.

A unidade de negécio
eleva o resultado e a rentabilidade
mensurados pela contabilidade
tradicional. A gestao baseada no
valor, adequada a um ambiente de
competitividade, revela a geracéo
de um valor econdmico negativo.
Ao trazer este resultado
econémico de ($ 0,03 ) a valor

presente, supondo a perpetuidade
dos fluxos de caixa e utilizando a
remuneracdo média exigida pelos
proprietarios de capital de 12,4%
como taxa de desconto, calcula-se
uma destruicdo equivalente a
$0,24 milhdo na cotacdo de
mercado da Cia Value.

CONCLUSAO

Diante da moderna gestao
dos negdcios que prioriza a melhor
utilizacao de recursos, a
contabilidade, como ciéncia, é
responsavel por emitir informagoes
consistentes aos seus usuarios.
Informacgdes essas que
correspondem a utilizagao eficiente
dos recursos alocados, traduzidos
em valores monetdrios ou
expressos em indicadores Uteis
para a gestdo do negécio. Tais
informagbes deverado estar
ressaltadas sob o ponto de vista
da esséncia econbmica do
negécio.

No atual ambiente de
competitividade, torna-se cada vez
mais dificil um negdcio viabilizar-se
por meio dos procedimentos
tradicionais de aumento de precos
ou ganhos continuos de
participacdo de mercado. As
empresas modernas estao
voltadas a desenvolverem
estratégias diferenciadoras de
gestdo, que permitam formar a
vantagem competitiva da empresa
em relagdo aos seus concorrentes
e criar riqueza a seus acionistas.

Diante da procura
identificada nas modernas
empresas de obtengédo de ganhos
adicionais ao custo do capital
investido, mister se faz que a
gestdo se apoie ndo somente em
informagbes que retratem o lucro e
a rentabilidade, como também em
indicadores de criagao de riqueza.
Uma medida que pode auxiliar
esse processo € o valor econdmico
agregado, sendo responsavel pela
revelagdo da riqueza gerada pelo
capital aplicado e a viabilidade do
empreendimento.
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No calculo desenvolvido
para a Cia. Value fica evidente que
uma proposta de negociar a
unidade de negécio destruidora de
valor, vista sob o prisma da
contabilidade tradicional, enfrenta
fortes restricbes. A baixa do ativo
determina, ao mesmo tempo, uma
reducdo no lucro e na rentabilidade
da empresa, medidas consagradas
de avaliacdo do desempenho
econdmico. Sob o enfoque de
uma gestdo baseada no valor,
mais adequado a um ambiente de
competitividade, a decisédo de
manter a unidade de negécio
revela a geracdo de um valor
econdmico negativo, ocasionando
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