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RESUMO

Este artigo analisa a intersec¢do entre eficiéncia financeira e geragao de valor econdmico adicionado
(EVA) como ferramentas estratégicas na tomada de decisdes empresariais. Com base em fundamentos
da contabilidade gerencial, finangas corporativas e gestao estratégica, explora-se como a mensuragao
da performance financeira, aliada a cria¢do de valor sustentavel, pode orientar decisdes mais racionais,
eficientes e alinhadas aos interesses dos stakeholders. O estudo apresenta uma revisao conceitual e
metodoldgica do EVA, comparando-o com indicadores tradicionais de desempenho, e propde sua
integragdo aos processos decisorios em ambientes corporativos competitivos.

Palavras-chave: Eficiéncia Financeira. EVA. Decisdo Empresarial. Valor Agregado. Gestao
Estratégica.

ABSTRACT

This article examines the intersection between financial efficiency and Economic Value Added (EVA)
as strategic tools in corporate decision-making. Drawing on principles of managerial accounting,
corporate finance, and strategic management, it explores how performance measurement aligned with
sustainable value creation can guide more rational and stakeholder-focused decisions. The study
presents a conceptual and methodological review of EVA, comparing it with traditional performance
metrics, and proposes its integration into decision-making processes in competitive corporate
environments.
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RESUMEN

Este articulo analiza la interseccion entre eficiencia financiera y el Valor Econémico Agregado (EVA)
como herramientas estratégicas para la toma de decisiones empresariales. Con base en principios de
contabilidad gerencial, finanzas corporativas y gestion estratégica, se explora como la medicion del
desempefio financiero alineada con la creacion de valor sostenible puede orientar decisiones mas
racionales y centradas en los stakeholders. El estudio presenta una revision conceptual y metodoldgica
del EVA, comparandolo con indicadores tradicionales de rendimiento, y propone su integracion en los
procesos de toma de decisiones en entornos corporativos competitivos.

Palabras clave: Eficiencia Financiera. EVA. Toma de Decisiones. Valor Agregado. Gestion
Estratégica.
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1 INTRODUCAO

A busca por maior eficiéncia na gestdo financeira tornou-se um imperativo para a
sustentabilidade e competitividade das empresas no cenario econdmico atual. Em ambientes
empresariais marcados por intensa concorréncia, escassez de recursos e pressdes por resultados de
curto prazo, a utilizacdo de indicadores que vao além dos tradicionais parametros contabeis torna-se
cada vez mais relevante. Nesse contexto, destaca-se o conceito de Valor Econdmico Adicionado
(EVA), que representa uma métrica orientada a geragdo de valor real para os acionistas, levando em
consideragdo o custo do capital investido.

O EVA surge como uma alternativa robusta a analise baseada exclusivamente no lucro contabil,
propondo uma mensuragao que considera o custo de oportunidade do capital e, portanto, proporciona
uma visdo mais abrangente da performance financeira. Essa abordagem permite aos gestores avaliar
se a empresa esta, de fato, criando valor ou apenas distribuindo resultados que nao superam o custo do
capital empregado.

Ao mesmo tempo, o conceito de eficiéncia financeira assume papel central no processo de
tomada de decisdo. Ser financeiramente eficiente significa utilizar os recursos disponiveis da melhor
forma possivel, maximizando o retorno sobre os investimentos ¢ minimizando desperdicios. Nesse
sentido, integrar o EVA como ferramenta estratégica possibilita decisdes mais alinhadas a criacao de
valor sustentavel, agregando racionalidade econdmica a gestao e contribuindo para o alinhamento entre
as expectativas dos investidores e a execugao das politicas corporativas.

A relevancia do tema também se amplifica diante dos desafios contemporineos enfrentados
pelas empresas, como a digitalizagdao dos processos, as exigéncias por maior transparéncia € 0 avango
das praticas de governanca corporativa. A mensuracao da performance financeira, nesse cenario, nao
deve limitar-se a avaliacdo de resultados passados, mas deve fornecer subsidios para decisdes futuras
orientadas a perenidade dos negocios.

Este artigo tem como objetivo analisar, de forma integrada, os conceitos de eficiéncia financeira
e EVA, discutindo suas aplicagdes praticas nas estratégias empresariais € propondo diretrizes para sua
utilizacdo como instrumento decisorio. A metodologia adotada baseia-se em revisdo bibliografica
atualizada e andlise conceitual critica, buscando construir uma abordagem tedrica com aplicabilidade
gerencial.

Ao final, espera-se demonstrar que a incorporagdo de métricas baseadas em criacao de valor,
como o EVA, contribui para um modelo de gestdo mais estratégico, transparente e voltado ao

desempenho sustentdvel.
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2 FUNDAMENTOS DA EFICIENCIA FINANCEIRA

A eficiéncia financeira ¢ um dos pilares fundamentais para a gestdo empresarial
contemporanea. Trata-se da capacidade da organizagao de utilizar seus recursos de forma racional e
produtiva, otimizando os resultados operacionais ¢ maximizando o retorno sobre o capital investido.
Essa eficiéncia esta diretamente relacionada a satde financeira da empresa e a sua capacidade de gerar

valor econdmico sustentavel ao longo do tempo.

2.1 CONCEITO DE EFICIENCIA FINANCEIRA

Em sua esséncia, eficiéncia financeira implica alcangar os melhores resultados possiveis com
0s menores custos e riscos. Isso envolve ndo apenas o controle de gastos e a maximizagao de receitas,
mas também a escolha acertada de investimentos, o adequado dimensionamento do capital de giro e o
equilibrio entre rentabilidade e liquidez. Empresas eficientes financeiramente sdo capazes de crescer

de forma sustentavel, responder melhor a crises e aproveitar oportunidades com maior agilidade.

2.2 INDICADORES TRADICIONAIS DE DESEMPENHO
A avaliacao da eficiéncia financeira tradicionalmente se da por meio de indicadores contabeis
e financeiros amplamente utilizados pela literatura e pelo mercado. Entre os principais, destacam-se:
e Retorno sobre o patrimoénio liquido (ROE — Return on Equity): mede o quanto os acionistas
estdo ganhando sobre o capital que investiram na empresa.
o Retorno sobre o ativo (ROA — Return on Assets): indica a eficiéncia da empresa em utilizar
seus ativos para gerar lucro.
e Margem liquida: expressa a relagdo entre o lucro liquido e a receita total, refletindo a
capacidade de transformagao das vendas em lucro.
e Giro do ativo: relaciona as vendas com os ativos totais, mensurando a eficiéncia na utilizagao
dos recursos disponiveis.
o Indices de liquidez e endividamento: fornecem uma visdo sobre a capacidade da empresa de

cumprir com suas obrigac¢des financeiras e o nivel de alavancagem operacional.

Apesar da utilidade desses indicadores, muitos deles tém limitagdes por se basearem apenas
em dados contabeis historicos e por ndo incorporarem o custo do capital. E nesse ponto que o conceito

de Valor Economico Adicionado (EVA) se destaca como uma alternativa mais estratégica e abrangente.
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2.3 EFICIENCIA E VALOR AGREGADO

A eficiéncia financeira deve ser compreendida nao apenas como redugdo de custos ou aumento
de lucros, mas também como criagdo de valor agregado para os stakeholders. Isso significa adotar uma
visdo integrada que contemple os aspectos econdmicos, sociais € ambientais da gestdo, promovendo
decisdes que levem em conta a perenidade do negdcio. O uso de métricas mais sofisticadas, como o
EVA, permite ao gestor avaliar se a operagdo esta realmente agregando valor a organizagdo, apos o
desconto do custo de oportunidade do capital.

Assim, a eficiéncia deixa de ser apenas operacional para se tornar também estratégica. Ela se
relaciona diretamente com a competitividade da empresa, sua reputagdo no mercado, sua capacidade
de atrair investidores e a confianga dos consumidores. Dessa forma, torna-se essencial adotar modelos
de avaliagdo que ultrapassem a contabilidade tradicional e incorporem variaveis econdmicas mais

completas.

3 VALOR ECONOMICO ADICIONADO (EVA): CONCEITO E APLICACAO

O Valor Econémico Adicionado (EVA — Economic Value Added) ¢ uma métrica desenvolvida
com o objetivo de mensurar o desempenho real da empresa na geragao de riqueza para seus acionistas.
Diferente dos indicadores contéabeis tradicionais, o EVA considera o custo de oportunidade do capital

investido, oferecendo uma visao mais fiel da eficiéncia econdomica da organizagao.

3.1 ORIGEM E FUNDAMENTOS DO EVA

O conceito de EVA foi popularizado pela empresa norte-americana Stern Stewart & Co. na
década de 1990, sendo utilizado como base para avaliar a performance de empresas listadas na bolsa
de valores. A ideia central ¢ que uma organizagao apenas cria valor quando sua rentabilidade excede o
custo do capital total (proprio e de terceiros). Quando o lucro operacional, ajustado apds os impostos,
¢ superior ao custo do capital investido, a empresa estéd efetivamente gerando riqueza.

A formula geral do EVA ¢ a seguinte:

EVA = NOPAT - (WACC x Capital Investido)

Onde:
o NOPAT (Net Operating Profit After Taxes) ¢ o lucro operacional liquido apds impostos.
e WACC (Weighted Average Cost of Capital) ¢ o custo médio ponderado de capital.

o Capital Investido representa o total de recursos aplicados na operacao da empresa.

REVISTA ARACE, S3o José dos Pinhais, v.7, n.9, p-1-11, 2025 5

~



Revista

ARACE

3.2 ELEMENTOS CONSTITUTIVOS DO EVA

A aplicacao pratica do EVA exige o correto ajuste dos dados contabeis. Muitas vezes, ¢
necessario eliminar distor¢des causadas por politicas contabeis conservadoras ou agressivas. Por
exemplo, despesas que geram beneficios futuros (como P&D) podem ser reclassificadas como
investimentos. O objetivo ¢ refletir de forma mais realista a capacidade da empresa de gerar valor
econdmico.

O WACC, por sua vez, exige estimativas de risco e retorno de mercado, incluindo taxas de
juros, estrutura de capital e volatilidade dos fluxos de caixa. Isso torna 0 EVA uma métrica mais técnica,

porém mais robusta para a andalise estratégica.

3.3 COMPARACAO COM OUTROS INDICADORES
Diferentemente do lucro contabil, o EVA fornece uma medida econémica, descontando o custo
do capital. Em relagdo ao ROE (Return on Equity), o EVA ¢ mais completo por considerar tanto o
capital préprio quanto o capital de terceiros. E comparado ao EBITDA, o EVA ¢ mais restritivo e
menos sujeito a manipulagdes, pois desconta efetivamente todos os custos, inclusive o capital utilizado.
Em suma, o EVA ¢ mais exigente, pois apenas reconhece valor quando todos os custos,
inclusive o do capital, estdo cobertos. Isso o torna uma ferramenta poderosa para alinhar a estratégia

empresarial aos interesses dos investidores e outros stakeholders.

3.4 APLICAGOES PRATICAS DO EVA
O EVA ¢ amplamente utilizado em processos como:
e Avaliacio de desempenho gerencial
o Gestiao baseada em valor (VBM — Value Based Management)
e Modelagem de bonus e incentivos
e Decisdes de investimento e desinvestimento

e Analise de criacio de valor por unidade de negécio

Empresas que adotam o EVA tendem a desenvolver uma cultura orientada ao desempenho

sustentavel e a disciplina financeira, refor¢ando decisdes mais criteriosas sobre alocagdo de capital.

4 INTEGRACAO DO EVA NA TOMADA DE DECISAO
A incorporacdo do Valor Econdomico Adicionado (EVA) nos processos de tomada de decisdo

representa uma mudanca significativa na forma como as organizagdes compreendem e mensuram seu
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desempenho financeiro. Ao considerar o custo do capital, o0 EVA introduz uma perspectiva estratégica
que permite decisdes mais racionais, sustentaveis e orientadas a geragao de valor real. Sua aplicacao
eficaz exige ndo apenas conhecimento técnico, mas também uma cultura organizacional voltada a

criacdo de valor para os stakeholders.

4.1 UTILIZACAO DO EVA NO PLANEJAMENTO ESTRATEGICO

Ao ser utilizado como ferramenta de planejamento, o EVA permite que as empresas alinhem
suas metas financeiras com a geracdo de valor econdmico. Durante a formulacdo de estratégias,
gestores podem avaliar diferentes cenarios e projetos com base na sua contribuicdo ao EVA total da
organizagdo. Projetos com EVA positivo tendem a ser priorizados, pois indicam retorno superior ao
custo de capital. Essa abordagem evita investimentos que apenas aumentam a receita, mas ndo agregam

valor efetivo.

4.2 APOIO A AVALIACAO DE DESEMPENHO

A avaliagdo de desempenho baseada em EVA oferece uma métrica mais exigente e transparente.
Ao substituir indicadores puramente contabeis, como lucro liquido ou EBITDA, pelo EVA, a empresa
incentiva gestores a tomarem decisdes que maximizem o valor econdmico e ndao apenas os resultados
aparentes. Isso reduz o risco de praticas gerenciais oportunistas voltadas apenas a resultados trimestrais

e contribui para decisdes de longo prazo mais sustentdveis.

4.3 EVA E SISTEMAS DE INCENTIVOS

Empresas que adotam o EVA frequentemente o integram a seus sistemas de remuneragdo
variavel e bonus gerenciais. A logica é simples: ao atrelar parte da remuneragdo ao crescimento do
EVA, os gestores sdo incentivados a pensar como investidores, buscando sempre superar o custo do
capital. Essa pratica fortalece o alinhamento de interesses entre administracdo e acionistas,

promovendo responsabilidade e foco em resultados sustentaveis.

4.4 TOMADA DE DECISAO EM INVESTIMENTOS E DESINVESTIMENTOS

O uso do EVA ¢ especialmente 1til em decisdes de alocagdo de capital. Projetos de investimento
sdao avaliados com base na sua capacidade de gerar EVA positivo. Da mesma forma, unidades de
negocio que sistematicamente apresentam EVA negativo podem ser reestruturadas ou descontinuadas,
com base em critérios objetivos de destrui¢ao de valor. Isso confere a organizagdo maior clareza sobre

onde concentrar recursos e onde reduzir exposi¢ao.
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4.5 LIMITACOES E PRECAUCOES

Apesar de suas vantagens, o EVA também apresenta limitagdes. Sua apuragdo pode ser
complexa, exigindo ajustes contabeis detalhados e estimativas que envolvem certo grau de
subjetividade, como o custo do capital. Além disso, empresas com alta intensidade em ativos
intangiveis ou que operam em setores de inovacdo podem nao refletir, imediatamente, a criagcdo de
valor via EVA, ja que investimentos em P&D e marcas podem ser subestimados.

Por essa razao, o EVA deve ser interpretado em conjunto com outras métricas € com a estratégia
da empresa. Seu uso isolado pode induzir a decisdes excessivamente conservadoras ou a priorizagao
de resultados de curto prazo. A integracao inteligente do EVA requer equilibrio, contexto e governanca

transparente.

5 ANALISE CRITICA E PERSPECTIVAS FUTURAS

O uso do EVA como ferramenta estratégica tem ganhado espago no ambiente empresarial por
sua capacidade de alinhar o desempenho financeiro com a criagao de valor. No entanto, sua aplicacao
requer uma leitura critica diante das transformacdes econdmicas, sociais e tecnologicas que impactam
as decisoes de negdcio. As exigéncias atuais vao além da eficiéncia financeira tradicional e impdem

novas abordagens que considerem sustentabilidade, governanca e inovacgao.

5.1 SUSTENTABILIDADE E CRIACAO DE VALOR A LONGO PRAZO

Empresas cada vez mais sdo cobradas a gerar valor ndo apenas para os acionistas, mas para
todos os stakeholders. Isso inclui colaboradores, clientes, comunidades ¢ o meio ambiente. Nesse
cenario, indicadores puramente financeiros, como o EVA, precisam ser integrados a modelos que
também considerem impactos sociais e ambientais. A abordagem ESG (Environmental, Social and
Governance) tem pressionado as organizag¢des a adotar métricas que reflitam a perenidade do negocio
em bases éticas e sustentaveis.

Embora o EVA ndo ignore o custo do capital, ele ainda ¢ limitado na mensuracdo de
externalidades ndo financeiras. Por isso, uma das tendéncias futuras ¢ sua adaptagdo ou combinacao
com frameworks como o BSC (Balanced Scorecard), a contabilidade socioambiental e os indicadores

integrados de valor (IVI), promovendo uma visdo ampliada de desempenho.

5.2 TRANSFORMACOES DIGITAIS E INTELIGENCIA ANALITICA
A transformacdo digital tem impactado diretamente a controladoria e a gestdo financeira.

Sistemas de BI (Business Intelligence), Big Data e inteligéncia artificial tém permitido analises mais

‘
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rapidas, preditivas e precisas. A automatizacdo de relatérios e o cruzamento de dados operacionais e
financeiros tornam o calculo do EVA mais dinamico e adaptavel.

Neste contexto, o uso do EVA pode evoluir para aplicagdes em tempo real, com analises de
performance ajustadas continuamente. Além disso, a digitalizagdo permite maior transparéncia,

essencial para o uso do EVA como ferramenta de governancga e accountability.

5.3 CULTURA ORGANIZACIONAL E GESTAO BASEADA EM VALOR

A adocgdo eficaz do EVA depende também da maturidade da cultura organizacional. Empresas
que cultivam uma mentalidade de curto prazo, com foco excessivo em metas trimestrais ou em
indicadores puramente contdbeis, podem resistir & implantacdo de modelos mais exigentes como o
EVA. Assim, a implementacdo bem-sucedida exige formagdo técnica, alinhamento estratégico e
envolvimento das liderancas.

No futuro, espera-se uma maior integracdo entre os principios da gestdo baseada em valor
(Value Based Management) ¢ os valores da governanca moderna. Isso inclui incentivar
comportamentos €ticos, comunica¢do transparente e responsabilidade compartilhada sobre os

resultados.

6 CONSIDERACOES FINAIS

A competitividade no ambiente corporativo moderno exige que as organizagdes adotem
modelos de gestdo mais precisos, estratégicos e orientados a criagdo de valor real. Nesse sentido, o
Valor Econdmico Adicionado (EVA) se destaca como uma ferramenta relevante para mensurar o
desempenho financeiro de maneira mais abrangente do que os indicadores tradicionais, incorporando
o custo do capital ao processo decisorio.

Ao longo do artigo, discutiu-se como o EVA pode ser integrado a logica estratégica das
empresas, permitindo decisdes mais informadas sobre investimentos, desempenho de unidades de
negdcio, remuneracao de executivos e planejamento de longo prazo. Ao reconhecer que a mera geragao
de lucro contédbil ndo ¢ suficiente para indicar eficiéncia, o EVA se posiciona como uma métrica de
segunda geracdo, voltada ao verdadeiro crescimento patrimonial.

No entanto, sua implementagao requer uma cultura organizacional madura, capacitacao técnica
e integracao com ferramentas de gestdo modernas. Além disso, o EVA, por si s6, ndo resolve os dilemas
gerenciais contemporaneos — especialmente diante da crescente importancia das praticas sustentaveis,
sociais e éticas. Por isso, sua aplicagdo deve ser contextualizada, adaptando-se a realidade da empresa

e incorporando novas abordagens, como ESG, indicadores integrados e tecnologias digitais.
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Como recomendagao pratica, sugere-se que as organizagdes adotem uma abordagem hibrida,
onde o EVA seja um dos pilares centrais, mas ndo o unico. A convergéncia entre desempenho
financeiro, responsabilidade social e inova¢do deve pautar o futuro da gestdao corporativa. O desafio

estd em medir e equilibrar esses fatores de forma consistente, transparente e estratégica.
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