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Resumo

O objetivo deste estudo € levantar as diferengas e
seme hangasexitentesentreasmetodol ogias GECON®
e EVA® na apuracéo do resultado econdmico. Na
smulagdo, ha trés eventos contébeis em trés ditintos
periodos e intercalados por dois eventos tempo-
conjunturais, totalizando cinco periodos. Dentre as
diferengas: 0 momento do reconhecimento do resultado
econdmico, bem como aseparagao entreacontribuicéo
sob as perspectivas operacional efinanceiraeo préprio
reconhecimento dos impactos tempo-conjunturais. A
aplicabilidadedivisiona eouso do conceito de custo de
oportunidade sdo as semelhangas identificadas. De
formageral, sendo o objetivo do sstemadeinformacéo
aavaliacdo de desempenho — performance operaciona
e financeira —, a metodologia do GECON® mostra-se
mais apropriada do que a do EVA®, embora sua
aplicabilidade dependa de sistemas integrados e de
gestéo de banco de dados, qualificagdo de pessod e
cultura empresarial muitas vezes indisponiveis nas
empresas.

Palavras-chave: Mensuracdo do Resultado
Econdmico — Gestao Econdmica(GECON®) —Valor
EcondmicoAdicionado (EVA®).

rbonizio@usp.br

Abstract

Theobjectiveof thisstudy istoinvestigatetheexisting
differencesand similarities between the GECON® and
EVA® methodologies in the verification of the
economic result. In the simulation, there are three
accounting eventsin three distinct periods, intercalated
by two time-conjunctura events, totalizing five periods.
Amongst the differences: the moment of recognition
of the economic result, as well as the separation
between the contribution under the operational and
financial perspectivesand the recognition of thetime-
conjunctural impacts. Thedivisional applicability and
the use of the concept of chances are the identified
similarities. Generally speaking, asthe objective of the
information system is performance evaluation —
operational and financial performance —, the
methodology of GECON® is more appropriate than
that of EVA®, athough its applicability depends on
integrated and database management systems, staff
qudlification and enterprise culture, which, many times,
are not available in the companies.

Key-words. Measurement of the Economic Result
— Economic Management (GECON®) — Economic
Value Added (EVA®).
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I ntroducéo

Asempresas do século X X| podem visualizar
seu desempenho ndo mais pelo lucro contabil e
sim mensurar o resultado econdmico por meio
da gestdo baseada em valor. O processo de
geracdo de valor econbmico ndo comeca e
terminano momento davenda dos produtos de
uma empresa, ele se da ao longo de todas as
atividades empresariais (compra, estocagem,
producéo e vendaetc.). Esse processo depende
das especificidades de cada empresa, do setor
em gue elas atuam durando mais ou menos
tempo e da metodologia utilizada para a
apuracdo dos resultados.

Criar vdor paraumaempresa, segundo Assaf Neto
(2003, p. 164), transcende avisdo do lucro contabil
de cobrir os custos explicitos identificados nas
vendas ao considerar o calculo daremuneracéo do
custo de oportunidade do capital investido. Com o
intuito de poder mensurar esse verdadeiro lucro
econémico, surgiu o Economic Value Added —
EVA?®, registrado como marcapdaSern & Stewart.
Esseindicador expressa o resultado apurado por
uma empresa que excede o custo de capital dos
credores e acionistas. E umamedidade criacio de
valor operacional ap6s o desconto do retorno
minimo exigido pelos proprietarios do capital
investido no empreendimento.

Ja o sistemavoltado para o gerenciamento do
resultado econdémico, Sistema de Gestdo
Econdmica— GECON®, segundo Catelli (2001,
p. 30), é uma ferramenta gerencial de
administracdo por resultados, que busca a
otimizacao dos resultados por meio damelhoria
daprodutividade e de eficiéncia operacionais.
Diz respeito ao processo de planejamento,
execucao e controle operacional das atividades
e é estruturado com base namisséo daempresa,
em suas crencas e valores, em sua filosofia
administrativa e em um processo de
plangjamento estratégico que buscaaexceléncia
empresarial e a otimizacdo do desempenho
econdmico daempresa.

Cassio Luiz VELLANI / Carlos Alberto Grespan BONACIM
Marcelo Augusto AMBROZINI / Roni Cleber BONIZIO

Problemadepesquisa

A metodol ogiade apuracao do val or econdémico
do GECON® e do EVA® difere, entre outros
aspectos, no momento em que consideram oinicio
dacriacéo devalor e naconsideragdo ou ndo dos
eventostempo conjunturaisque afetam essageracéo
devdor. Diantedoseventostempo-conjunturaisque
af etam arealidade das empresas surge aquestao
gue orienta a pesquisa: quais as diferencas e
semelhancasexistentesentreasmetodologias
GECON® e EVA® na apuracao do resultado
econdmico, tendo em vista a existéncia de
eventostempo-conjuntur ais?

Objetivodo Trabalho

Diante desse problemade pesquisa, 0 objetivo deste
trabalho é: comparar as metodologias de
mensur acdo do r esultado econdmico GECON®
e EVA® levantando algumas diferencas e
algumas semelhancas existentes entre os
métodos.

Nesse contexto, essetrabaho justificaseamedida
gue propde analisar o quao relevantes sao essas
diferencas e em que momento elas sdo maioresou
menorese, comisso, permitir quesefacaumaandise
mai s detal hada das duas metodol ogias de apuracéo
do resultado econdmi co.

Metodologia

Este artigo busca verificar as diferencas e
semel hancas entre as metodol ogias do GECON®
e EVA® naapuragao do resultado econdmico de
umaempresaapartir deumarevisdo daliteratura
embasadaem consultadelivros, artigos, dissertactes
etesesrelacionados ao tema e elaboracéo de um
exemplo préatico. Trata-se, portanto, de uma
pesquisaexploratoria, poissegundo Selltizet al.,
1967, apud Gil (2002) sdo pesquisasqueenvolvem
a analise de exemplos que “estimulem a
compreensao”.
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MENSURAGAO DO RESULTADO ECONOMICO: UM ESTUDO COMPARATIVO ENTREASMETODOL OGIASDO GECON® E DO EVA®

1 Referencial Tedrico

1.1 Mensuragéo do Resultado Econdémico pelo
EVA®

Rappaport (2001, p. 31) apontaa gunsimportantes
motivospelosquaiso lucro contabil falhaem medir
asmudancasno valor econdmico daempresa, entre
elas 0 uso de métodos contabeis alternativos que
podem aterar significativamente o valor do lucro
liquido da empresa (exemplo do célculo da
depreciacdo), a exclusdo das necessidades de
investimento (taiscomo osredizadosem capita de
giro eativospermanentes necessariosnastividades
operacionais) e a desconsideracdo do valor do
dinheiro notempo (ignorando apresencadainflacéo).

Sabendo que a criagéo de valor somente existe
apenas se aempresaobtiver umataxaderetorno
sobre osinvestimentos maiores que ataxague 0s
investidores conseguiriam ao investir
aternativamente emtitulosderisco equivaente, a
empresapode, ab mesmo tempo, estar destruindo
valor (quando seu retorno estaabaixo do custo de
capital) egerando lucro contabil.

| ss0 pode ser provado empiricamente por meio de
uma pesquisarealizadacom empresas americanas
no periodo de 1986 a 1996, apresentada em
Rappaport (2001, p.38), que evidenciou a
inexisténciaderel acdo entre oslucroseosretornos
parao acionista. De acordo com ahipétesedagquela
pesguisa, Ndo seobservou nenhumare acéo aparente
entre o crescimento no LPA e o retorno para o
acionista. Os maiores retornos deram-se em
cen&riosde menorestaxasdeinflagdo quelevaram
amenorestaxasdejurose, conseqiientemente, um
menor custo de capital para as empresas. 1sso
mostrou que amedidadelucro por agdo ndo condiz
com ageracao devalor parao acionista.

A administracdo contemporanea das empresas
pareceter entendido o recado etem se preocupado
maiscom arigquezageradaparaos seus acionistas
do que com o valor contébil do lucro. Com a
crescente abertura dos mercados e a onda de
globalizagdo que atingiu em todo o mundo, os

consumidores passaram a exigir produtos
diferenciados que atendessem suas maisespecificas
necess dades de consumo.

ParaAssaf Neto (2003, p. 164), asupremaciada
empresanestes ambientes competitivos encontra-
Sseem descobrir suasineficiénciasantesdeseusrivas
demercado, aividadedificil equedarao verdadeiro
diferencia competitivo diante daconcorréncia

Nointuito de poder expressar esseverdadeirolucro
econémico, surgiu 0 Economic Value Added —
EVA®, resultado deumatentativadetornar maiscaro
paragestoresde empresas (divisdes, departamentos)
0 conceito de lucro residual, abordado por
economistas financeiros em seus modelos
mateméticos desde o final da década de 60. Para
Frezatti (1999, p. 70), essesmodel ostiveram como
base os conceitos de retorno minimo mencionado
por Adam Smith, em 1776 ederetorno supranormal,
por David Ricardo, em 1819. O EVA® registrado
como marca pela Stern & Stewart, expressa 0
resultado apurado por umaempresaque excede o
custo de capital dos credores e acionistas. E uma
medida de criacdo de valor operaciona apos o
desconto do retorno minimo exigido pelos
proprietariosdo capitd investido noempreendimento.

Olucroresidud abordado no model o do EVA® quer
dizer smplesmentequeoslucrosdeumacompanhia
SO comegam aexigtir apartir domomentoemquea
empresaremunerou o capital nelainvestido. Assm,
olucroresidua ézero seoretorno operacional for
igual ao exigido pelosproprietarios de capital em
troca do risco assumido. Os criadores do EVA®
partem do pressuposto de que o lucro conforme
apurado tradicionalmente pela contabilidade
distorce seriamente os verdadeiros dados
econdmicosdaempresa. A principd criticaauferida
por eles refere-se a ndo consideracéo, pela
contabilidade, do retorno exigido sobre o capital
proprio, ou seja, a ndo consideracdo da
remuneracdo que os provedoresde capital devem
exigir da empresa. A forma de mensuragéo do
retorno econdmico proposta pelo EVA® pode ser
expressadaseguinte maneira:

EVA = Lucro Operaciona LiquidodelR—(CMPC x Investimento)
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Em que: CMPC = Custo Médio Ponderado de
Capita; Investimento = capital fixo ecapita degiro
aplicado na empresa (ativo — passivo de
funcionamento) el R = adiquotadoimposto derenda.

O resultado da formula acima é o que os
economistas chamam de lucro residual, que
significao residuo que sobradepoisque todos os
custostenham sido cobertos. Valeressaltar que,
no Lucro Operacional Liquido dosefeitosdelR,
nao séo consideradas as despesas financeiras,
diferentemente do proposto pela legislacéo
societéria. 1sso porque as despesas financeiras
decorrem de uma necessidade de recursos de
terceiros (falta de capital) e ndo das atividades
operacionais da empresa. Além dessa, existem
outrasformasde mensurar o resultado econdmico
pelo EVA® que chegam exatamente ab mesmo
resultado final, mas séo apenas alternativas da
formade apuragéo.

O EVA® pode ser calculado tanto para uma
organi zacdo inteiraquanto parasuas partes (EVA®
divisional). Paraisso, as variaveis utilizadas no
caculo dovaor econdmico adicionado tém que ser
relativas a unidade em estudo. A Stern Stewart
desenvolveutécnicasque utilizamavolatilidadedo
lucro operacional deumaunidadedenegdciospara
avaliar o seuriscorelativo ealocar o capital nela
investido. Essaabordagem of erece avantagem de
ser transportavel através de linhas variadas de
negdécios e permitir, por exemplo, que Bancos
calculem 0 EVA® paracadaumade suasagéncias,
produtosou até mesmo clientesindividuais.

Al Ehrbar (1999, p. 2), um dos principais
responsavei s pel 0 agrupamento dasidéias sobreo
EVA® pdaStern Stewart & Co, afirmaque o ponto-
chaveparacacular o Vaor EconémicoAdicionado
por umaempresaaos seusacionistasresideemuma
série de decisdes quanto amedir corretamente o
lucro operacional e o seu custo de capital total e
gqueaformulacdo evidenciadasgaabase parauma
“revolucdo gerencia” naempresa.

~ 3

Oautor afirma, ainda, quea*“ revolucdo” queo EVA®
pode causar j& esta em pleno andamento, com
centenas de empresas em todos os continentes ja
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tendo adotado seus conceitos. Além do mundo
empresarial, o autor afirma que a comunidade
académica, aimprensadenegécioseaosinvestidores
ingtitucionaistambém estdo sevoltando paraoc EVA®
comoferramentagerencia edeandisedeempresas.

1.2 Mensuracéo do Resultado Econémico pelo
GECON®

Guerreiro (1989), Catelli e Guerreiro (1993) e
Catelli (2001) afirmam que o Sistemade Gestéo
Econdmica (GECON®) volta-se para medir
resul tados econdmicosincorridos nas atividades
empresariais e se estrutura nas premissas:
continuidade daempresa, atividades geram custos
e receitas, empresa dividida em areas de
responsabilidade, gestores responsaveis pela
eficaciadaempresa, informagdo é matéria-prima
para o processo de decisdo, toda atividade
contempla aspectos operacionais, financeiros e
econdmicos.

Objetivamente, o GECON® é um modelo
conceitual de gestdo baseada em resultados
econdmicosquedemonstra, deformaquantitativa,
os esforcosrealizados por umaentidade nabusca
pela eficacia empresarial. Essa é obtida com a
obtencdo daeficaciaem cadatransacdo realizada.

Segundo Cavenaghi (1996) o GECON®identifica
o indicador mais adequado paramedir aeficacia
daempresa e considera o valor real da empresa
como adiferencaentre ospatrimoniosliquidosea
expectativado fluxo debeneficiosfuturosesperados.

Ent&o, apartir de conceitosdateoriaeconémica,
os pesquisadores do GECON® tém procurado
apurar eatribuir o resultado econdmico atransagoes,
atividadese &reasinternasdaentidade.

2 Procedimentos M etodol 6gicos

Esta secdo tem por objetivo evidenciar as
diferencas conceituaise principa menteestruturais
dos modelos de mensuracdo do resultado
econdémico GECON® e EVA® apresentados no
referencia conceitua desteartigo.
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A escolhadoseventosndofoi aleatoriaetambém
ndo houve a intencdo de apontar todas as
diferencas metodol Ogi cas exi stentes. Procuram-se
asmulacBes de eventos que apontem asdiferencas
mais significativas entre essasmetodol ogias, bem
COMO 0S seus impactos no resultado econdmico
apurado. Para tanto, foram constituidos trés
eventos contabeis (“comprade matériaprima’,
“producao” e“venda’) emtrésdistintos periodos
einterca ados por doiseventostempo-conjunturais,
totalizando cinco periodos.

Como ametodol ogiade mensuragao do resultado
econdmico pelo EVA® utilizaas demonstragoes
financeirastradicionaisque consideram ageracéo
deresultado apenas no momento davenda (lucro
ou prejuizo, base de calculo do EVA®), percebe-se
gue essa metodol ogia ndo captura a geracéo de
resultado econdmico dos eventos antecedentes ao
evento venda. Eventosessestéo i mportantes quanto
0 evento vendadentro do processo de criagéo de
valor pelaatividade econdmica.

Conforme preconizaaboateoriacontébil, ageracdo
de “lucro” acontece durante todo 0 processo
empresarial e, aponté-1o apenasno ato davenda,

trata-se de uma convencéo que facilita a
confrontacdo entre receitas e despesas—etambém
custos, que sdo acumulados até o evento venda
(GUERREIRO in CATELLI, 2001, p. 87-89).

Portanto, arrisca-se afirmar queessa” smplificacéo”
proposta pelo EVA® empobrece a geracdo de
informacfes para a tomada de decisdes
(operacionais inclusive), enquanto 0 GECON®
possi bilitaessasandisesintermediérias. Oseventos
contidos no exempl o seguinte demonstram i sso.

3 Resultados E Analises Da Simulacéo
3.1Evento1l: Compradematéria-prima

A primeiraoperacdo € acomprade 2.000 unidades
damatéria-prima“ X" nadatainicid (momento zero).
Asmercadorias serdo pagas aposdoismeses sendo
0 preco unitério a prazo combinado com o
fornecedor de$ 12,00 e o prego avistade $10,00.
A mercadoriaénegociadano mercado por umvalor
de $11,00. As taxas de captagdo e aplicacdo da
empresano mercado financeiro easinformactes
iniciaisestao resumidas no Quadro 1.

Quadro 1 -Informacdes de evento comprade matéria-prima

Data 01/03/2007
Quantidade de Matéria-Prima“ X" (unidades) 2000
Prazo de pagamento (meses) 2
Preco unitério aprazo 12,00
Preco unit&rio avista 10,00
Preco de mercado avista 11,00
% deaplicagéo (am.) 005

% de captacdo (am.) 0,00

Com base nessas informacdes, podem-se
elaborar dois conjuntos de demonstracdes para
gue sejam analisadas as diferencas entre a
abordagem do GECON® e do EVA®. Comiisso,
apos cada evento tém-se as demonstracoes de

acordo com a mensuracao do resultado
econdmico pelo GECON® e as demonstracdes
de acordo com a apuracéo da contabilidade
tradicional, que € base parao calculo do EVA®.
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Tabela 1 —Comparacdo das demonstracdes apdsevento 1

Balanco Patrimonial apésevento 1

Balanco Patrimonial apésevento 1

M odelo contabil tradicional Moddo GECON®
ATIVO ATIVO
Estoque de MP X 24,000 Estoque de MP X 22,000
TOTALATIVO 24.000 TOTALATIVO 22.000
EXIGIBILIDADES EXIGIBILIDADES
Fornecedores 24.000 Fornecedores 24,000
TOTAL PASSIVO 24.000 (-) Jurosdiferidos (2231
TOTAL PASSIVO 21.769
PATRIMONIOLIQUIDO -0- PATRIMONIOLIQUIDO
Remuneracéo capital investido
Resultado 231
TOTAL PASSIVO +PL 24.000 TOTAL PASSIVO +PL 22.000

De acordo com essas demonstracfes, pode-se
verificar que, enquanto aContabilidade Tradiciona
faz o registro das 2.000 unidades de matéria-prima
pelo preco a prazo de $12,00 por meio de um

lancamento de $24.000 de ‘Estoque de MP' a
‘Fornecedores’ e ndo considera a geracao de
nenhum resultado, pelametodol ogiado GECON®
apura-seum resultado de$231, daseguintemaneira:

Tabela 2 — Resultado econdémico GECON ap6s 0 evento comprade matéria-prima

M ar gem contribuic&o oper acional 2.000
Receitade compras 22000
(-) custo de compras (20.000)
Margem contribuicaofinanceira (1.769)
Receitafinanceira 2231
(-) custo financeiro (4.000)
(=) Margem contribuicdo - compras 231

A margem de contribui¢do operaciona éoresultado
dadiferencaente areceitade compras e o0 custo
das compras. A receita de compras € obtidapela
multi plicac@o daquantidade de matéria-primapel o
preco de mercado das unidades de mercadoria, ou
sgja, 2.000 unidades vezes $11,00.

O custo dacompraéobtido medianteamultiplicacéo
daquantidade dematéria-primapel o prego unitério
avistadosprodutos, ou sgja, 2.000 unidadesvezes
$10,00. A margem de contribuicéo financeira de
$1.769 é a diferenca entre o custo financeiro de
$4.000 e areceitafinanceirade $2.231. A receita
financeira de $2.231 é obtida pela aplicacéo de

$24.000 aumataxade 5% ao méspel o periodo de
doismesesmenoso vaor aplicado etrazidoavalor
presente pela mesma taxa de 5% a.m., ou sgja,
[$24.000(1,05)>—$24.000]/(1,05)>=$2.231. O
custo financeiro de $4.000 éadiferencado preco
gue seria pago se 0s produtos tivessem sido
adquiridosavista($20.000) eo prego quefoi pago
aprazo ($24.000).

Por fim, amargem decontribuicgo decompraséobtida
pelasubtracdo damargem decontribui¢cio operaciona
($2.000) pela margem de contribuicéo financeira
($1.769), queresuitanos$231, quevai paraoresultado
do evento no Baango Patrimonia pelo GECON®.
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No Balanco Patrimonial pelo GECON®, o estoque
de matéria-prima é registrado como se as
mercadorias tivessem sido compradas a vista
($22.000), a0 passo que a conta de fornecedores
registra o real vaor devido ($24.000). A receita
financeiraapuradanaDemonstracéo do Resultado
do Exercicio (DRE) novaor de$2.231 reduz ovaor
dosfornecedoresenquanto amargem decontribuic2o
de compras de $231 é registrada no resultado da
transacdo, no grupo do Patriménio Liquido.

Quadro2—-Dadosdo evento TC1

3.2Evento Tempo Conjuntural 1 (TC1)

Apostrintae um dias do evento de comprade
matéria-prima, a empresa deve encerrar suas
demonstragdes financeiras. Na contabilidade
tradicional, nada se altera em razdo apenas da
passagem do tempo, de forma que o Balango
Patrimonial é o mesmo daquele levantado
anteriormente. Jana metodol ogiado GECON®,
tém-se as seguintes informacdes e resultados:

Data (31 dias ap6s) 31/03/2007
Quantidade de matéria-prima (unidades) 2000
Prazo de pagamento (meses) 1
Preco unitério aprazo 12,00
Preco unitario avista 10,00
Preco de mercado avista 1300
% deaplicagdo (a.m.) 005
% de captagéo (am.) 010
Tabela 3—Resultado apésevento TC1
Margem contribuic&o estocagem 1.800
Ganho de estocagem 4,000
(-) custo financeiro estoque (2.200)
Margem contribuic¢&o finangas 1100
Receita financiamento estoques 2200
(-) custo financeiro exigibilidades (1.088)
(-) custo capital investido (12)
(=)Margem contribuiciototal 2.900

A margem de contribuicéo daestocagem éobtidapda
subtracéo do ganho deestocagem eo custofinancero
do estogue. O ganho de estocagem de $4.000 deu-se
pelo aumento do prego de mercado avistade $11,00
por unidade para$1.3,00 por unidade(diferencade$2,00
por unidade) vezes2.000 unidades. O cugtofinanceiro
do estoque representa o quanto aempresadeixou de
ganhar nomercadofinanceiro se, aoinvésdeadquirir
estoques, tivesse gplicado seusrecursosaumataxade
10% a0 més, ou sgja, $22.000 vezes 0,10 =$2.200.

A margem de contribuicéo definangaséo resultado
dareceitadefinanciamento dosestoquesmenoso
custo financeiro das exigibilidades e o custo do
capital investido. A receita de financiamento de
estoques de $2.200 é obtidapelamultiplicacgo do
valor dos estoques no balango do GECON® de
$22.000 pelataxa de captacdo de 10% ao més.

O custo financeiro dasexigibilidades de $1.088 é
obtido daseguintemaneira:

{[QMPx PUPX (1+APL)J~QMPx PUP)}

CFE =RF -

1+APL

+ QMPx PUPx APL
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Emque CFE=Cugofinanceirodasexigibilidades;
RF = Receita Financeira do Evento 1; QMP =
Quantidade de matéria-primaadquiridano evento
1; PUP = Preco unitario da mercadoria a prazo;
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APL = Percentual deaplicacéo ao més.

Inserindo os respectivos valores na expressao
acima, tem-se:

{[2.000 x 12,00 x (1+0,05)7~(2.000 x 12,00)}

CFE=2.231-
1+0,05

CFE=$1.088

O custo do capital investido de $12,00 é obtido
mediante amultiplicacdo do resultado datransacéo
1($231) pelataxade aplicacdo mensal (0,05). Por

+2.000 x 12,00 x 0,05

margem de contribuicéo deestocagem eamargem
de contribuicdo de finangas. Dessa maneira, o
balanco apurado de acordo com ametodol ogiado

fim, amargem de contribuicdo total € asomada GECON® ficadaseguinteforma:
Tabela4—Andisepatrimonia aposo evento TC1
ATIVO Inicial Final
EstoquedeMP ‘X’ 22,000 26.000
TOTALATIVO 22.000 26.000
EXIGIBILIDADES
Fornecedores 24.000 24,000
(-) Jurosdiferidos (2231 (1.143)
TOTAL DOPASSIVO 21.769 22.857
PATRIMONIOLIQUIDO
Remuneracdo do capital investido 0 12
Resultado 231 3131
TOTAL PASSIVO +PL 22.000 26.000

Nesse Bdango Patrimonid, pode-se perceber queas
mercadorias ficam registradas pelo seu valor de
mercado. O custofinancaro dasexigibilidades($1.088)
ésubtraidodosjurosdiferidosdobaangoinicid ($2.231)
que faz com que seu novo vaor sgade $1.143. O
custo do capitd investido de $12 é registrado no
patrimonioliquido eoresultado de$2.900 damargem
de contribuicdo total do evento tempo conjuntural é

Tabela5—Informactes de evento producéo

adicionado ao resultado do evento 1 ($231), fazendo
comqueoresultado agorasgade $3.131.

3.3Evento2: Producao

Noiniciodo segundo periodo, aempresaproduziu o
produtoA utilizandotodaasuametériaprimaestocada
Asinformagdesdaproducdo sfo asseguintes:

Data 01/04/2007
Quantidade produzida - produto ‘A’ 2000
Quantidade consumidamatéria-prima‘ X’ 2000
Custo unitéario damatéria-primaconsumida 13,00
Preco de mercado a vista do produto ‘ A 18,00
Valor servigo venda- S/PV 20,00%
Preco do produto na producéo 14,40
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Com esse evento, 0 GECON® apuraumamargem
de contribuicéo operacional de $2.800, conforme
tabela abaixo, advindo da receita de producéo
menos o custo da matéria-prima X. A receitade
producdo resultadamultiplicacéo entre o prego do

produto naproducao ($14,40) e as2.000 unidades
produzidas. O custo da matéria-prima X € o
resultado damultiplicacéo do preco demercado a
vistadamatéria-prima($13,00) vezesaquantidade
dematéria-primadutilizada(2.000 unidades).

Tabela6 —Resultado econdmico GECON® ap0s o0 evento producéo

Margem contribui¢do operacional 2.800
Receita de producéo 28.800
(-) Custodamatéria-prima‘ X’ (26.000)
Margem contribui¢&o financeira 0
Receitafinanceira
(-) Custofinanceiro
(=) Margem contribuicdototal producdo 2.800

SegundoaTabe a6, ndo hareceitaecugstofinanceiro
parao evento producédo, poiso impacto financeiro
deproduzir € calculado no evento TC 2 conforme
o quadro 3. O resultado de $2.800, natabela 6,
val parao balanco patrimonia do GECON®, que,
acrescido ao resultado anterior de $3.131 totaliza
agora $5.931. A conta de estoque de produtos

Tabela7—Andise patrimonia ap6s o evento producdo

acabados reflete a receita de producdo apurada
acimade $28.800. Janacontabilidadetradicional,
base parao calculo do EVA®, ndo ocorreoregistro
de nenhum resultado. Apenas baixa-se 0 estoque
de matéria-primaque passaaser registrado como
estoque de produtos acabados. Dessamaneira, 0s
bal ancos patrimoniaisficam daseguintemaneira:

ContabilidadeTradicional GECON®
Inicial Final Inicial Final
ATIVO ATIVO
Estoquede MP* X’ 24.000 -0- EstoquedeMP* X’ 26.000 -0-
Estoque de produtos -0- 24.000 Estoque de produtos -0- 28.800
TOTALATIVO 24.000 | 24.000 TOTALATIVO 26.000 | 28.800
Inicial Final EXIGIBILIDADES Inicial Final
EXIGIBILIDADES -0- -0- Fornecedores 24,000 24.000
Fornecedores 24,000 24,000 (-) Jurosdiferidos (1143 (1143
TOTAL PASSIVO 24,000 24.000 TOTAL PASSIVO 2857 22857
PATRIMONIOLIQUIDO
PATRIMONIOLIQUIDO | -0- -0- Remunerag3o do capital investido V) 12
Resultado 3131 5931
TOTALPASSIVO+PL | 24.000 | 24.000 TOTAL PASSIVO +PL 26.000 | 28.800

3.4 Evento Tempo Conjuntural 2(TC2)

Passados trinta dias da producéo, a empresanéao
realizou a venda de nenhuma unidade de seus

produtosfabricadosno evento anterior. Tinham-se,
entéo, as seguintesinformacoes.
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Data (30 dias ap6s) 30/04/2007
Prego do produto na produgéo 16,00
Valor servigo - venda %s/PV 20,00%
% remuneracdo capital investido 500
%inflagdo (am.) 0,00
Preco mercado avista 20,00
% deaplicagdo (am.) 005

% de captacdo (am.) 010

Nesse quadro, deve-seressaltar que o preco de
mercado a vista do produto passou de $18,00
para $20,00 aunidade. 1sso elevou, também, o
preco do produto na producéo para$16,00 (80%

x 20,00). Essas informagdes séo a base para
apuracdo do resultado tempo conjuntural pela
abordagem do GECON®, que se processa da
seguintemaneira

Tabela 8 — Resultado econdmico GECON® apds o evento TC2

Margem de contribui¢do da estocagem 320

Ganho de estocagem

3200

(-) custo financeiro estoque

(2.880)

Margem contribui¢éo finangas 1441
Receita financiamento estoques 2880
(-) custo financeiro exigibilidades (1143
(-) custo capital investido (297)
(=) Margem contribuicdototal 1.760

A margem de contribuicdo da estocagem de
$320 é gerada pel o ganho de estocagem menos
0 custo financeiro gue esse estoque ocasi onou.
O ganho de estocagem de $3.200 é cal culado
pelavariagdo do preco do produto na producéo
de $14,40 para$16,00 (aumento de $1,60/unid)
vezes a quantidade produzida de 2.000
unidades. O custo financeiro do estoque
representa o custo de oportunidade do dinheiro
aplicado no estoque ($28.800) vezes ataxade
captacao de 10% ao més.

A margem de contribuicdo de financas é
resultado da receita de financiamento de
estoques (ou custo financeiro do estoque

explicado no paragraf o anterior) menos o custo
financeiro dasexigibilidades (jurosdiferidosdo
balanco anterior pelo GECON®) e o custo do
capital investido ($5.931 do resultado apurado
no balanco anterior pelo GECON® vezes 5%
gue representa ataxade aplicacdo mensal). A
somadas margens de contribui¢do de estocagem
e financeiraformaamargem de contribuicéo
total de $1.760.

Apbs a apuracdo desse resultado, pode-se
elaborar um novo balanco patrimonial deacordo
com a metodologia do GECON®. Na
contabilidadetradicional, nadamudaem fungéo
davalorizagéo dos estoques.
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Tabela9—Andisepatrimonia apdso evento TC2

GECON
ATIVO Anterior Atua
Estoque de produtos acabados 28800 32,000
TOTALATIVO 28.800 32.000
EXIGIBILIDADES
Fornecedores 24.000 24,000
(-) Jurosdiferidos (1143 -0-
TOTALPASSIVO 22857 24,000
PATRIMONIOLIQUIDO
Remuneracéo do capital investido 12 309
Resultado 5931 7691
TOTAL PASSIVO +PL 28.800 32.000
Nesse balanco, pode-se verificar que o estoque liquido) é aumentado em $1.760 pel o resultado
de produtos acabados reflete o ganho de do evento tempo conjuntural 2.

estocagem de $3.200, os juros diferidos sdo
descarregados nademonstracéo do resultado do

evento tempo conjuntural, a remuneragdo do 3.5Evento 3: Venda

capital investido € aumentadaem $297 quenada No inicio do terceiro periodo, a empresa vende
maisedo que o cusio do capital investidonaDRE 1000 unidades do produto A com um prazo de 30
anterior e o resultado (no grupo do patrimdnio dias. Asinformacdesdavendasio resumidasassm:

Quadr o4 -Informagdes de evento venda

Data 01/05/2007
Quantidade vendida do produto ‘A’ 1.000
Prazo (em meses) 1
Preco de venda do produto ‘A’ - aprazo 23,00
Preco a vista proposto - produto ‘A’ 20,00
% aplicacdo (a0 més) 0,10
Custo do produto (em unidades) 16,00

Com basenessasinformagdes, acontabilidadetradiciond apuraoresultado davendadaseguintemaneira

Tabela 10— Resultado do exercicio pelacontabilidade tradicional

Receita de vendas 23000
(- ) Custo dos produtos vendidos (12.000)
(=) Resultado Operacional 11.000

Esseresultadovai parao baangopetrimonia comolucro dedientes janagpuracéo doresuitadopdametodologia
acumulado eodivoregigraasvendasaprazonaconta do GECON®, tem-seaseguinte demonstracéo:
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Margem contribuic¢éo operacional 4,000
Receitade venda 20,000
(-) Custo das vendas (16.000)

Margem de contribui¢do financeira a9

Receitafinanceira 3.000
(-) Custofinanceiro (2.091)
(=) Margem decontribuiciototal 4.909

A margem de contribuicéo operacional resultada

receita de venda de $20.000 (1.000 unidades
vendidas vezes preco a vista da mercadoria de
$20,00 por unidade) menos os $16.000 do custo
dasvendas (1.000 unidadesvendidas vezes $16,00
do custo unitario).

A margem de contribuicdo financeirade $909 é a
subtracdo dareceitafinanceirade $3.000 (obtida
peladiferencaentre o preco avistae aprazo, no
valor de $3,00 (por unidade) vezes mil unidades)
menos o custo financeiro de $2.091. O custo
financeiro é obtido pelamultiplicacdo dovalor da

Tabela12—Andlise patrimonia apdso evento venda

vendaaprazo ($23.000) pelataxade aplicacdo de
10% ao mésdividido (trazido avaor presente) pela
taxade aplicacéo (1+0,10).

Assim, a margem de contribuicéo total atinge
$4.909, que € asomado resultado operacional e
financeiro. Esse valor € carregado ao balanco
patrimonial, fazendo com que o resultado passede
$7.691 para$12.600. O custo financeiro davenda
reduz o ativo (Clientes) e avenda dametade das
mercadorias diminui o Estoque de produtos
acabados. Asdemais contas podem ser analisadas
nademonstragéo aseguir:

ContabilidadeTradicional Metodologiado GECON®
Anterior | Atual Anterior | Atual
ATIVO ATIVO
Clientes -0- 23.000 Clientes -0- 23000
Estoque de produtos acabados | 24000 | 12000 (-) Jurosdiferidos -0- (2091)
TOTALATIVO 24.000 | 35.000 Estoque de produtos 32000 16.000
TOTALATIVO 32.000 | 36.909
EXIGIBILIDADES EXIGIBILIDADES
Fornecedores 24000 | 24000 Fornecedores 24.000 24.000
TOTALDOPASSIVO 24.000 24000 | TOTALPASSIVO 24,000 24.000
PATRIMONIOLIQUIDO -0- PATRIMONIOLIQUIDO
Resultado -0- 11.000 Remunerago do capital investido 309 3
Resultado 7691 12600
TOTAL PASSIVO +PL 24.000 | 35.000 | TOTALPASSIVO+PL 32.000 | 36.909

Com essaoperacao, encerra-seasimulacéo. Para
umamel hor visualizago dosimpactosdoseventos
de compra de matéria-prima, producéo e venda,
assim como 0s eventos tempo- conjunturais na

contabilidadetradiciona queébaseparao caculo
do EVA® e na abordagem do GECON®, é
apresentado o seguinteresumo:
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Tabela 13 —Mensuracdo do resultado econdmico pelas metodol ogias EVA® e GECON®

Resultado Econémico

BEVA GECON

Ativo 35.000,00 Margem contribui¢&o operacional acumulada 10920
(-) Passivo de funcionamento (24.000,00) (+) Margem contribuigao financeiraacumulada 1681
(=) Investimento 11.000,00 (=) Resultado econdmico GECON 12.601

(x) cmpe 010

(=) Custo do capital (1.100,00)
(+) Lucro operacional 11.000,00
(=)EVA 9.900

4 Conclusiao

O GECON® pode ser entendido como uma gestéo
baseada em vaor mais detadhada - um passo dém
(complemento) do EVA®, poiscons deracadatransacéo
daempresaeoseventosconjunturaisdaeconomia

Com intuito de comparar as metodologias de
mensuracdo do resultado econdmico, estetraba ho
consideratrés eventos contébeisem trésdistintos
periodos e dois eventostempo-conjunturais. Um
apOs 0 primeiro evento e 0 outro apds 0 segundo
evento. Assim, so cinco momentos analisados,
conformepode ser verificado no resumo queencerra
asecao anterior.

Parafinsdidéticos, esteestudo calculao resultado
econémico pela abordagem GECON® e pela
contabilidadetradiciond (basedecdculo do EVA®)
paracadamomento.

A primeragrandediferenca paraametodologiado
EVA® apenaso Evento 3 (Venda) éque proporciona
resultados. Equivale afirmar que apenas o
departamento devendasgerou val or econdmico para
aempresa. Os demais. compras e producao néo.
Apenasacumulam custos (despesasem um sentido
mais amplo). Com a metodologia do GECON®
demongtra-se o resultado produzido em cadaevento,
dentro de cadaéreade responsabilidade.

E mais. apresentam-se as contribuicdes sob a
perspectiva operacional e financeira, de forma
segmentada. Trata-sedeumaimportanteferramenta
para avaliacdo de desempenho, muito emboraa
metodologia do EVA® também permita sua

aplicagdo em departamentos (EVA® divisional).
Outro ponto que merece destaque: 0
reconhecimento dosimpactostempo-conjunturais
pelo GECON®, ou sgja, dosresultados geradosnéo
por esfor¢co dos gestores de determinado
departamento, mas decorrentes da passagem do
tempo (va or presentedo custo do capital investido)
edevariagbes naconjuntura(flutuagcbes de pregos,
por exemplo).

Jaametodol ogiado EVA® reconhece essesimpactos,
mas apdsasuaocorréncia. E aém desse atraso no
momento do reconhecimento, nessametodol ogianéo
se pode avaliar se o resultado alcancado por
determinado gestor éfruto desuaeficiéncia(mesmo
em gplicagdesdivisionas) ou sesfo decorrentesdos
eventostempo-conjunturas, 0 que érelevante para
0 processo de avaliacdo e monitoramento do
desempenho das&reas de responsabilidade.

Asdiferencasnaaplicacdo do conceito decusto de
oportunidade produzem efeitos relevantes. Na
metodologiado EVA®, utiliza-seumamédia, embora
ponderada, que € o CMPC (Custo Médio
Ponderado do Capital).

Evidentemente, uma média néo reflete todos os
val ores associados aos eventos, sendo ter-se-ia, No
CMPC, amédiaponderadade cada el emento que
compde passivos onerosos e o patriménio liquido.
No GECON?®, o custo de oportunidade reflete o
custo de cada transacéo especifica, ndo sendo a
vaoresmedios.

Resumidamente, as diferencasidentificadas séo
asseguintes:
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Quadro5-Diferencasidentificadas entre asmetodol ogias EVA® e GECON®

Diferencas EVA®

GECON®

Propésito

Indicador de geragéo de valor ao acionista

Mensurar o resultado econdémico

Base das informagoes

Utiliza dados das demonstractes contdbels

Utiliza dados econdmicos

tradicionais (inflac8o, taxadejuros)
_ Oneroso Vversus funcionamento afeta o
Origem dos recursos investimento e o CMPC, portanto, o resultado Indiferente
econbmico
Evento tempo-conjuntural N0 levaem consideracdo Levaem consideracéo

Momento de reconhecimento de
geracdo do resultado econémico

Momento do reconhecimento da receita (vendas)

A cadatransacdo e a cada
evento tempo-conjuntural

Custo de oportunidade

Sempre o custo de capital (CMPC)

Custo de oportunidade de cada
transacdo especifica e das
variagles tempo-conjunturais

Por suavez, as semel hancas so as seguintes:

Quadr o 6—Semelhancasidentificadas entre asmetodol ogias EVA® e GECON®

Semelhancas EVA®

| GECON®

Avaliacdo de desempenho

Os dois model os podem ser aplicados em setores divisionais da empresa

Custo de oportunidade

Ambos utilizam esse conceito para mensuragéo do resultado econdémico

M uitas criticas recaem sobre a metodologia do
GECON®, em especial a dificuldade de
operacionalizacdo e o custo/beneficio da
manutencado de um sistemade informactes desta
amplitude e detalhamento. Entretanto, respeitando-
se a relacdo custo/beneficio, fundamental no
desenvolvimento dequa quer Sstemadeinformacéo,
ossistemas corporativosintegradose de gestéo de
banco de dados permitem sua aplicabilidade
atualmente, seja de forma parcial ou integral,
devendo ser andisadaaviabilidade desuaaplicacéo
aluz daculturae dosvaloresorganizacionaisede
seusgestores.

Assim, sendo 0 objetivo do sistemadeinformacdo
a avaliacao de desempenho (performance
operacional e financeira), a metodologia do
GECON® mostra-se mais apropriadado queado
EVA® namedidaem que segmentaosresultados
de forma mais detalhada, em areas de
responsabilidade edistinguindo-osem resultadosda
eficacia operacional dos gestores e as suas
capaci dades de terem posi cionamentos e esforgos

proativos com relagdo aos eventos tempo-
conjunturais, emborasuaaplicabilidade dependade
sistemasintegrados e de gestéo de banco de dados
eacapacitacdo de seusgestoressgam muitasvezes
indisponiveisnasempresas.
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