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Analise Financeira pelo Método:
Economic Value Added - EVA e
Market Value Added - MVA
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O presente artigo se propde se propfe a apresentar a ferramenta de andlise
denominada Economic Value Added - EVA, fazer um breve relato de seu
surgimento, evolucao e evidenciar através de exemplos diddticos o porque de seu
sucesso como instrumento de andlise empresarial, tornando-se para algumas
empresas uma filosofia de gestdo norteadora das decisbes. Toda sua base tedrica
estd embasada no valor econémico agregado ou adicionado para o acionista,
deixando de lado a idéia de gestdo com base apenas no resultado, mas no
resultado com valor agregado para aquele que investiu seu capital na empresa e
dela espera o retorno capaz de suprir sua expectativa que o motivou a empregar
seu dinheiro na empresa e nio em outra op¢do do mercado.

Palavras Chaves:

valor econdmico agregado, filosofia de gestdo, andlise empresarial.
Keys Words: economic value added, philosophy of management, enterprise analysis.

{*) Mestrando em Ciéncias Contabeis pela Universidade Regional de Blumenau - FURB

{**} Mestranda em Ciéncias Contabeis pela Universidade Regional de Blumenau - FURB

Florianépolis, v. 3 - n° 6 - p. §5-67 - agosto/novembro 2003 - - — = - -~ - = - {E8




1 CONCEITO E HISTORICO

O conceito de lucro residual existe a mais
de 75 anos, porém, somente no inicio dos anos
90 foi redescoberto e reformulado para EVA -
Economic Value Added e registrado como mar-
ca pela empresa de consultoria americana
STERN STEWART & Co. Conforme KASSAI
(1999, p.178) “O conceito de Economic Value
Added (EVA), a pesar de ter se popularizado
nesta década, na verdade ndo ¢ uma novidade
nos meios académico e empresarial. David
Ricardo, em seus tratados de economia, ja em
1823 tratava da riqueza da empresa desta for-
ma, considerando o valor econémico agrega-
do". Essa terminologia de origem inglesa tra-
duzida para o portugués quer dizer Valor Eco-
nomico Agregado ou Adicionado. Segundo
HEHRBAR (1999, p.7) “...é uma ferramenta que
tem sido usada pelos acionistas a mais de 200
anos, mas somente agora como ferramenta da
moda na andlise de balancos para fins de in-
vestimento”.

Em uma economia de risco como a ameri-
cana, onde as empresas sao negociadas em
bolsas de valores, é imprescindivel ter formas
de avaliar essas empresas evitando-se assim
o risco demasiado de perda de valores por ma
aplicacdo do dinheiro. Como afirma SANVICEN-
TE (1995 p.183), “Os investidores sé assumi-
rdo posi¢des num titulo com risco se seu re-
torno esperade for suficientemente elevado
para compensar o Tisco”.

Nesse contesto, o EVA surgiu como instru-
mento de avaliacdo econdmico-finahceira, ca-
paz de medir a capacidade da empresa de re-
munerar o acionista acima do custo dos seus
investimentos. Em linhas gerais, o EVA é uma
medida da criacio ou destruicio de riqueza.
Quando positivo, indica que a operacdo, no
periodo, apresentou retorno superior ao cus-
to de oportunidade do investimento e quando
negativo, apresentou retorno inferior ao cus-
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to de oportunidade do investimento. Entdo,
podemos concluir o EVA como sendo a dife-
renga entre o lucro liquido da empresa menos
o custo do capital investido.
para calcular o EVA é necessario, pois iden-
tificar qual o retorno desejado pelo acionis-
1a, ou o Custo do Capital Proprio (Ke). Exis-
tem diversos métodos de se obter esse cus-
to levando-se em consideracao inclusive a
taxa de risco envolvida na empresa ou no
projeto., mas o mais indicado é perguntar
ao proprio acionista quanto ele deseja ga-
nhar. (KASSAI, 1999 p.180)

O EVA sugere uma série de ajustes de cu-
nho gerencial dos nimeros contibeis, com o
proposito de desfazer o principio da prudén-
cia, jd que tem grande foco no risco do inves-
timento, e a desencorajar a manipulacdo dos
dados contabeis, pois baseia-se no lucro liqui-
do e se este ndo for o realmente acontecido
seu resultado de nada valerd. Esta proposta
coloca os executivos das empresas no papel
dos acionistas, o0 que provoca certo descon-
forto aos primeiros. O mercado de capital e
financeiro tem no lucro liquido das empresas
a forma de avaliar seu desempenho, sua per-
formance, fato este que leva os administrado-
res a manipular os resultados e evitar certas
decisdes que possam afetar os lucros liqui-
dos das empresas. Como exemplo, investimen-
tos em treinamento, reestruturacao, publici-
dade, desenvolvimento, cruciais a sobrevivén-
cia das empresas, podem ser cortados por uma
simples ordem dos gestores quando estes ve-
rificarem que o resultado liquido podera nao
ser aquele esperado, sem levar em conta que
o0 nimero alcan¢ado pode ser aquele que os
acionistas querem , mas no médio e longo pra-
zo, toda a companhia estard comprometida.

O MVA® - Market Value Added, representa
a diferenca entre o preco atual das acdes no
mercado acionario e o valor investido pelos
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acionistas no negdcio. Se a contabilidade ava-
lia o valor de cada lote de agbes da empresa
por R$ 10,00 mas, quando cotadas na bolsa
de valores o preco que o mercado paga € RS
15,00, entdo podemos dizer que o MVA da
empresa é R$ 5,00, pois este é o valor da dife-
renca entre o definido pela contabilidade e
aquele que o mercado estd disposto a pagar,
ou seja, quanto vale a empresa para 0 merca-
do. Nesse caso podemos dizer que a empresa
apresenta um MVA positivo, caso a situagao
fosse o contrario, ao invés do mercado pagar
R$ 15,00 por cada lote de agdes pagasse ape-
nas R$ 7,00 a empresa apresentaria um MVA
negativo,

Para Kassai (1999, p.183):

criticas tem sido feitas no sentido de que o
EVA é uma medida dirigida ao passado, pois
é calculado sobre as informacdes contdbeis
oriundas de transagdes ji ocorridas. Assim
a Stern & Stewart registrou uma outra marca
denominada Market Value Added (MVA), ou
valor de mercado agregado, que avalia o
valor econdmico da empresa como um todo
e em relagdo ao potencial de resultados fu-
turos.

Ainda sobre MVA o autor diz o seguin-
te:

O MVA é interpretado como a diferenga en-
tre o valor da empresa menos o valor de seus
investimentos, a precos de mercado. E aque-
la parcela adicional, aquele “algo mais”, nor-
malmente de dificil mensuracéo, e também
conhecido como goodwill. Pode ser calcula-
do da seguinte forma:

« Valor da empresa
« (-} Valor de mercado de seus
investimentos

- = MVA
(KASSAL 1999, p.183)

£ certo que nao podemos avaliar o valor de
uma empresa apenas usando uma ou outra
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ferramenta de forma isolada, nenhum méto-
do possui todas as informagdes desejadas e é
sempre bom pensar num complementado o
outro. Em se tratando de EVA e MVA, as duas
ferramentas quando usadas em conjunto, coen-
templam uma andlise bem mais compléta que
aquela fornecida pelos meios tradicionais.

2 A'PLICACI\O DO EVA - CASO
PRATICO

O exemplo a seguir foi publicado no Jornal
Gazeta Mercantil, edicdo outubro de 1999, nao
sendo esta uma citagio direta.

Analisando a performance financeira da
Antarctica e a Brahma com base na criacao de
valor, no periodo de 1992 a 1998, utilizando
informacdes de mercado, segundo os dados
disponiveis na C.V.M e as demonstragdes fi-
nanceiras publicadas.

Em 1994 as duas empresas praticamente
possuiam os mesmos valores de patriménio
liquido, a Brahma com R$ 1,4 bilhdes e a An-
tarctica com R$ 1,5 bilhdes, assim como o seu
valor de mercado, Brahma com R$ 2,2 bilhdes
e a Antarctica com R$ 2,5 bilhdes.

Em 1998, os valores eram bem diferentes.
O valor de mercado da Brahma era de aproxi-
madamente R$ 3,7 hilhdes e o valor investido
pelos acionistas era de R$ 1,9 bilhées (valor
do Patriménio Liquido). O resultado do MVA
da Brahma no valor de R$ 1,8 bilhdes repre-
senta, portanto, a diferen¢a entre o investi-
mento e o valor que podera ser realizado, teo-
ricamente, pela venda das acdes, representa-
do assim, um incremento de riqueza para os
acionistas. O mesmo nido se pode dizer da An-
tarctica que revela destrui¢ao de valor, na quan-
tidade de R$ 1,4 bilhdes, devido ao valor de
mercado representar R$ 330 milhdes e ser in-
ferior ao Patriménio Ligquido que eradeR$ 1,7
bilhdes. Como resultado, os acionistas da An-

tartctica possuiam naquela data, aproximada-
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mente RE 0,20 para cada R$ 1,00 investido,
enquanto que os acionistas da Brahma, para
cada R$ 1,00 investido possuiam R§$ 2,00.

E importante destacar que a Brahma ini-
ciou a implantacdo da metodologia do EVAem
1995, (relatdério administragio 03/1996) e
pode-se comprovar que sua performance eco-
noémica se transforma e revela beneficios tan-
giveis bem como o potencial no uso gerencia
e estratégico da metodologia de criagdo de
valor ao acionista.

Podemos concluir, ressaltando os benefici-
o0s proporcionados pela metodologia com foco
na criacdo de valor, em especial quando ha:

a} percaou erosio de valor econdémico do
negaocio;

b) mudancas na lideran¢a da empresa e/
ou influéncia dos acionistas;

¢) necessidades de aprimorar a mensura-
¢do0 e melhorar a performance da em-
presa;

d) adaptacdo para nova realidade do mer-
cado.

O entendimento da metodologia com foco
na criacao de valor possibilita analisar com
maior profundidade as alternativas de estrutu-
ra de capitais e dos recursos aplicados. A fina-
lidade é aumentar as vantagens competitivas
do negdcio, buscando diferenciagao e/ou seg-
mentacdo que proporcione melhoria operacio-
nal e amplie a criacdo de valor, através de;

a) tomada de decisdes, techicamente ori-

entadas, sobre como investir e utilizar
05 recursos que criem valor para a em-
presa;

b) andlise da estrutura dos recursos apli-
cados nos ativos com o desempenho e
evolugdo da receita, dos custos e do re-
sultado operacional;

¢) andlise da estrutura de capital, do cus-
to do capital proprio e de terceiros e
sua influéncia no resultade passado e
futuro; '
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d) transformagao da administra¢ao com vi-
sio de proprietario, pela participacao na
melhoria dos resultados através de me-
tas a serem alcancadas de criacdo de
valor.

Portanto, a grande contribuicdo que a teo-
ria das financas apresenta aos investidores, é
que o resultado das estratégias podem ser ava-
liados de maneira eficaz, desde que analisados
sob a dtica de criagdo de valor.

3 CUSTO DO CAPITAL INVESTIDO

assim como outros recursos corporativos, o
capital é limitado e ha um custo envolvido
na escolha do projeto em que serd feito o
investimento. O capital - tanto proprio ou
de terceiros - ndo € gratuito, tem um custo.
Até certo ponto, o capital é encontrado e ad-
quirido tal qual um video-teipe. Nés “com-
pramos” o capital de credores e investido-
res préprios e investimos esse capital em
projetos, tais cormno cadeias regionais de vi-
deo e musica, que nio somente cobrem o
custo do capital, mas também proporcionam
um retorno acima do referido custo. Se nio
pudermos aumentar a rentabilidade e con-
seguir um bom retorno sobre o patrimdénio
dos acionistas, entdo ndo devemos realizar
0 projeto. (GITMAN, 1997, p. 380)

O custo do capital investido nas empre-
sas brasileiras é razoavelmente maior em re-
lacdo aquele praticado nas empresas de pai-
ses cuja estabilidade econdmica é maior. Essa
disparidade tem uma explicacdo: o custo Bra-
sil é muito alto, dessa, conclui-se que é arris-
cado emprestar dinheiro s empresas brasi-
leiras. Assim, o valor para financiar as em-
presas no Brasil vem primeiramente do capi-
tal proprio, e em escala muito maior que o
capital de terceiros. [sso quer dizer que para
financiar seus ativos, as empresas dependem
na maior parte do dinheiro investido pelos
acionistas.

Para reduzir o custo do capital investido,
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pode até parecer errado, mas deve-se captar
recursos de capital de terceiros, mesmo que
se aumente o grau de endividamento. Esse
indice é baixo nas empresas brasileiras, se
comparado is norte-americanas, por exemplo
e a resposta para isso estd na dificuldade das
empresas nacionais em capar financiamentos
pelos motivos ja citados. Porém, se os ativos
fossem financiados com capital de terceiros e
nio capital préprio, as empresas, além de pa-
garem juros mais baixos poderiam deduzir
esses valores do Imposto de Renda, enquanto
que os dividendos pagos aos acionistas nio
sdo passiveis de qualquer deducgio.

Para a cultura empresarial brasileira, pode
parecer estranho a expressio "juros sobre o
capital préprio”, mas é realmente isso que
acontece quando o investidor aplica dinheiro
na empresa, ele espera uma remuneracio des-
se capital no minime ao que o mercade finan-
ceiro estd pagando, do contrario ndo estaria
fazendo um bom negdcio, essa remuneracao
normalmente é maior que 0s juros pagos aos
financiamentos adquiridos de terceiros.

Segundo GITMAN (1997, p. 431-432):

o custo relativamente baixo do capital de ter-
ceiros deve ser atribuido basicamente ao fato
de que os credores sdo os que tem o menor
risco que quaisquer outros fornecedores de
capital a Iongo prazo...devido a sua posigdo
secunddria em relagdo ao capital de tercei-
ros, o5 fornecedores de capital proprio as-
sumem um risco maior e, portanto, devem
ser compensados com retornos esperados
mais elevados do que os fornecedores de
capital de terceiros.

Assim, podemos dizer que se o lucro li-
quido obtido por uma empresa for menor, em
termos percentuais, que o mercado estaria
pagando, seu EVA foi negativo, mesmo com
lucro estaria deteriorando o capital proprio,
ou capital do acionista, pois se ele tivesse apli-
cado seu dinheiro em outra fonte de rendi-
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mentos teria ganhado mais, a isto a contabi-
lidade chama de “Custo de Oportunidade”.

4 LIMITACOES DO EVA

O EVA ndo pode ser usado em todas as
situa¢des para analise. Para empresas que es-
tdo iniciando suas atividades, ou a um proje-
to novo, nao tera como fornecer informacdes
liteis, pois foi concebido para ser um indica-
dor do momento passado, ou atual, mas néo
para projeces futuras. Essa informacdo po-
deria ser obtida de melhor forma pela “pro-
jecdo de fluxo de caixa descontado”. Por meio
dele faz-se uma projecao da receita das ven-
das, descontam-se as despesas operacionais,
os impostos a pagar e, assim como no EVA,
também o custo do capital préprio mais o cus-
to do capital de terceiros. O resultado encon-
trado, trazido a valor presente, fornece uma
informacao denominada “preco justo”, que
quer dizer exatamente quanto vale a empre-
sa naquele momento. Essa informacado é
muito atil nos processos de privatizacao, fu-
sdo ou aquisicdo de empresas.

Isso explica por que as empresas privati-
zaveis, embora grandes destruidoras de va-
lor segundo a andlise do EVA, tem suas acdes
bastante valorizadas na bolsa. Destroem va-
lor porque possuem um capital investido
muito grande, como as empresas de energia
elétrica ou telefonia, mas sdo pouco remune-
radas em razao da falta de liberdade de pre-
¢os e as limitacGes em endividar-se, impedin-
do majores investimentos. Apesar disso, va-
lorizam-se diante da perspectiva de gerar ri-
queza no futuro, deixando de agir sob as
amarras do governo,

Via de regra as 1inicas excecdes ao uso do
EVA seriam 0s negdcios recém formados, pois
nio tem ainda um histérico de receitas, tam-

bém as institui¢des financeiras que tem por
regulamento fazem reservas de capital.
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5 EVA COMO FILOSOFIA

Uma empresa que apresenta EVA positivo
em periodos seqiienciais, mostra que as acoes
gerenciais sdo solidas e voltadas para a gera-
¢ao de riqueza. Utilizando essa ferramenta, é
possivel analisar ndo somente a empresa, mas
dentro dela quais atividades estio contribu-
indo para a criacdo e quais estio destruindo
valor.

A Brahma quando adotou o EVA como filo-
sofia de gestdo, optou por fechar fabricas ine-
ficientes e também a diminuicdo do custo de
suas dividas. Para isso captou recursos no
mercado externo, a juros mais baratos, fazen-
do com que o custo de seu capital diminuisse
consideravelmente.

No Brasil ainda é raro encontrar empresas
que utilizem o EVA no seu dia-a-dia de negoci-
0s, mas ele pode ser usado ndo apenas como
instrumento de analise final dos resultados,
mas como uma bissola que ird nortear as
acoes gerenciais como por exemplo o contro-
le de estoque ideal, a compra de equipamen-
tos, a manutencao ou a venda de unidades pro-
dutivas. Os administradores, antes de toma-
rem qualquer decisio de maior relevancia,
devemn medir, através do
EVA, qual o valor agregado
ou destruido em razio da
decisdo tomada.

ESTRUTURA PATRIMONIAL EM 31/12/ANO 1
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ses pessoais e dos acionistas, aumentando o
comprometimento de cada um com os resul-
tados. Se ao final o funcionario foi premiado
com bdnus extra-saldrio, ndo deve pensar que
€ um presente, mas que naquele periodo ele
criou valor para a empresa.

A légica mérhida dessa filosofia, é que se
o funciondrio esta ganhando o bonus com fre-
qliéncia, sua empregabilidade estd em ata, é
um funcionario que agrega valor 4 empresa.
Mas se comecar a ndo receber mais o bdnus,
deve estar preparado para deixar a empresa,
pois ndo estd mais agregando valor ¢ seu em-
prego estara comprometido.

6 ENTENDENDO O EVA A PARTIR
DAS DEMONSTRACOES
FINANCEIRAS

O exemplo a seguir, foi extraido do materi-
al disponivel aos autores, a partir de um cur-
50 realizado por um professor da Fundacio
Universidade do Oeste de Santa Catarina -
FUNOESC, com a empresa Cavalcante & Asso-
ciados: Andlise avancada das demonstragbes
financeiras, curso esse realizado no ano de
1999, na cidade de Sao Paulo.

A facilidade do uso do

EVA permite a empresa ve-

rificar a rentabilidade de

cada negodcio realizado por

ela, isso pode servir como

base para a remuneracdo varidvel por desem-
penho dos funciondrios e executivos. Desta
forma, ndo basta a empresa ter lucro para dis-
tribuir bénus, além do lucro terd que haver
valor agregado, caso contririo nio distribui
nada. Essa situa¢do faz com que os funciona-
rios criem um vinculo maior entre os interes-

Alivo Operacional $10.000 sivo Operaciohal $ 1.000

Capital de Terceirgs $ 4.000

Capital Proprio $ 5.000

TOTAL $10.000 | TOTAL $ 10.000
{tabela 1)

+ Ativo Operacional. Representa todos os in-
vestimentos necessarios para que a empre-
sa consiga gerar receita operacional (caixa
minimo, duplicatas a receber, estoques e
imobiliza¢oes produtivas).

+ Passivo Operacional. Representa todos os
financiamentos espontaneos. Sio aqueles
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financiamentos que a prépria operacio ofe-
rece (fornecedores, impostos incidentes
sobre vendas a pagar, salarios e encargos
a pagar e adiantamento de clientes sido os
principais exemplos). O passivo operacio-
nal também contempla as provisdes para
pagamentos de imposto de renda e divi-
dendos, as provisdes trabalhistas, além dos
financiamentos temporarios. (Aqueles as-
sociados a falta de capital de giro e nao as
decisdes de estrutura de capital).

Ativo Operacional Liquido. E a diferenca
entre o Ativo Operacional menos o Passivo
Operacional. Representa a parcela do Ati-
vo Operacional que a administracdo terd
que buscar financiamentos fora da opera-
¢d0. Este financiamento podera ser prove-
niente de capital de terceiros e/ou capital
proprio. O Ativo Operacional Liquido tam-
bém aponta a parcela do Ativo Operacio-
nal que os administradores terdo que re-
munerar para fazer face ao custo de capi-
tal de terceiros e ao custo do capital pré-
prio.

Capital de Terceiros. Representa financi-
amentes de curto e longo prazo obtidos
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divida, mas ndo é considerado parte do
custo do financiamento. Em uma analise
considera-se ¢como custo apenas o compo-
nente jurQs, pois presume-se que o princi-
pal é renovado. Usualmente, 0s juros do
capital de terceiros sdo devidos, indepen-
dentemente da capacidade financeira do to-
mador, estando na maioria dos casos, pro-
tegidos por garantias. Pode ser explicitado
em percentual ou valor.

+ Custo do Capital Préprio. E implicito e cos-

tumeiramente nao documentado. Todavia
existe. E quanto os acionistas ou investi-
dores esperam ter de retorno minimo no
seu negocio. E representado pele desejo
dos acionistas em receberem dividendos
mais a obtencdo de crescimento no valor
de suas a¢des. No fundo o custo do capital
proprio é representado pela expectativa de
recebimento de dividendos de curto prazo
mais longo prazo. O Custo do Capital Pré-
pric também podera ser explicitado em per-
centual ou valor.

Podemos fazer a seguinte leitura da estru-

tura patrimonial:

através de bancos, ESTRUTURA PATRIMONIAL EM 31/12/ANO1

emissdo de debéntures
e outros papeéis. Sao fi-

. Ativo Operacional $10.000 | Passivo Operacional $1.000
nanciamentos costu-
meiramente associados Ativo Operacional Liguido (AOL} §9.000 | Capital de Terceiros $ 4.000
aprogramas de investi- Capital Proprio $5.000
mento TOTAL $ 5.000 | TOTAL § 9.000
Capital Proprio. Repre- (tabela 2)

senta os financiamen-

tos dos acionistas. E o dinheiro integrali-
zado pelos acionistas na empresa mais os
lucros retidos. Sdo todas as contas do Pa-
triménio Liquido.

Custo do Capital de Terceiros. Costumei-
ramente estd representado na figura dos
juros e despesas financeiras. A amortiza-
¢io do principal faz parte do servico da

O Ativo Operacional Liquido - AOL é de R$
9.000. Deste valor, R$ 4.000 sdo financiados
por capital de terceiros e R$ 5.000 por capital
proprio.

A analise do quadro nos permite a seguin-
te chservacio: O retorno obtido na gestao
dos ativos operacionais devera ser, no mi-
nimo, igual a0 somatorio co custo do capi-
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tal de terceiros mais o custo do capital pro-
prio, para nao se destruir valor. Os adminis-
tradores tem a sua disposicao, para gerenci-
ar, R$ 9.000 de Ativo Operacional Liquido, que
é financiado por capital de terceiros mais ca-
pital préoprio. Assim, o retorno obtido sobre o
Ativo Operacional Liguido devera ser, no mi-
nimo, ao custo médio ponderado dos financi-
amentos.

Considerando:

* Custo do Capital de Terceiros - CCT =
10% a.a. (bruto)

* Custo do Capital Préprio - CCP = 20%
a.a. (bruto)

* Aliquota do Imposto de Renda e Contri-
buicio Social = 30%

Tanto o CCT quanto o CCP deverdo ser
descontados o percentual de Imposto de Ren-
da e Contribuicao Social. Assim, descontado-
se 30% das aliquotas teremos CCT = 7% a.a. e
CCP de 14% a.a, ambos valores liquidos.

CMPC (bruto)

DEMONSTRACAO DE RESULTADOS

Lucro Operacional (B 1.400
() juros / Custo do Capital de Terceiros_ (2) (400)
(=) Lucro Liguido Antes do IR/CS 1.000
{-} Imposto de Renda e Contribuicio Social {3} (300}
(=) Lucro Liquido apés o IR/CS 700

(1) 0,1555 x 9.000 = 1.400
{2) 0,10 x 4,000 =400
(3} 0,30 x1.000 =300
(tabela 3)

O formato da Demonstracdo de Resultados
apresentado ¢ o tradicional, societdrio. Este
formato de apresentacdo nos permite observar:

* O Lucro Operacional antes do imposto
de renda e contribuigdo social

* Qs juros e despesas financeiras ou Cus-
to do Capital de Terceiros (bruto)

* Qlucro liquido antes do imposto de ren-
da de R$ 1.000 que representa 20% de
retorno sobre o capital proprio de R$
5.000, e

* O lucro liquido depois do imposto de

renda de R$ 700 que represen-

ta 14% de retorno sobre o capi-
tal proprio de R$ 5.000.

Porém, este formato ndo nos

permite observar:

“O Custo Médio Ponderado de Capital parte da
idéia de que os projetos de empresas com
dividas sdo financfados simultaneamente
com o capital de terceiros e capital préprio.
O custo do capital é uma média ponderada
entre o custo do capital de terceiros e o custo
de capital préprio.

(SANVICENTE, 1995, p. 358}

A mensuracao do Custo Médio Ponderado
de Capital - CMPC serve para balizar o retor-
no minimo a ser obtido pela gestdo sobre o
Ativo Operacional Liquido - AOL.

* O lucro operacional depois do impos-
to de renda

* QOs juros, ou despesas financeiras que
€ 0 Custo do Capital de Terceiros (li-
quido).

* 0 Custo do Capital Préprio, e

* OEVA

Este formato tradicional utilizado para a
apresentacio da demonstragdo do resultado
é seguido por 100% das empresas que publi-
cam suas demonstracoes financeiras na mi-
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dia impressa. Possivelmente é o formato de
apresentagao preferido por 95%, ou mais, das
empresas em suas andlises internas também.

Existem outros dois formatos alternati-
vOs:

DEMONSTRACAQO DE RESULTADOS

Formato alternativo 1

Lucro Operacional {12 1.400
() Imposto de renda (2) {420)
{=} Lucro Operacional apos IR e antes dos juros 980
{-)ures / CCT (3) (280)
(=) Lucro Liquido apds o IR 700

(1) 0,1555 x 9.000 = 1.400
(2) 0,30x 1.400 =420
(3} Bruto = 0,10 x 4.000 = 400

Recuperagdo do IR = 0,30 x R$ 400 = RS 120 (portanto,
os juros liquidos sio de R$ 280)

(tabela 4)

A grande diferenca entre este formato e o
primeiro, estd no tratamento do imposto de
renda. No primeiro formato a aliquota de 30%
é calculada diretamente sobre R$ 1.000, que
é a diferenca entre o lucro operacional antes
do imposto de renda de R$ 1.400 menos o
Custo do Capital de Terceiros bruto de R$ 400.
A provisdo para pagamento de Imposto de
Renda é de RS 300,

No formato acima (alternativo 1), o impos-
to de renda é tratado diretamente contra o
Lucro Operacional de R$ 1.400, gerando uma
provisio de R$ 420, e diretamente contra o
Custo do Capital de Terceiros de R$ 400, cri-
ando uma economia tributdria de R$ 120. A
diferenca entre a provisio para o pagamento
do imposto de renda de R$ 420 menos a eco-
nomia tributaria de R$ 120 mostra uma pro-
visdo liquida de R$ 300.

Este formato permite responder direta-
mente as seguintes perguntas:

1) Qual o Retorno do Ativo Operacional Li-

CRCSC&VOCE } - -

quido - RAOL (liquido), ou seja, qual o re-
torno sobre o Ativo Operacional Liquido -
AOL?
A resposta é simples; R$ 980 / 9.000 =
0,1089 (é igual a0 CMPC liquido)
Isso prova que toda a analise que toma
como referéncia o Lucro Operacional, de-
veria considera-lo apds o imposto de ren-
da.

2) Qual o custo bruto do capital de tercei-
ros?
R$ 400 / 4000 = 0,10 (é o custo finan-
ceiro bruto)

3) Qual o custo liquido do capital de tercei-
ros?
R$ 280 / 4.000 = 0,07 (custo financeiro
liquido)

4) Qual o custo bruto do capital préoprio?
R$ 1.000 / 5000 = 0,20 (bruto)

5) Qual o custo liquido do capital préprio?
R$ 700 / 5000 = 0,14 (liquido)

Uma leitura da Demonstracao de Resulta-
dos diz o seguinte:

“O Lucro Operacional de R$ 980 é de
equilibrio. E o lucro operacional que a em-
presa precisa obter para remunerar ¢ Cus-
to do Capital de Terceiros e o Custo do Ca-
pital Préprio. O Custo do Capital de Tercei-
ros liquido é de R$ 280. O Custo de Capital
Proprio apds o imposto de renda é de R$
700. Ou seja, lucro operacional “minimo” é
aquele que consegue remunerar o capital
de terceiros mais o capltal proprio.

Os administradores somente criario va-
lor se obtiverem uma taxa de retorno sobre o
Ativo Operacional Liquido superior ao Custo
Médio Ponderado de Capital.

O formato apresentado (alternativo 1), é
melhor que o primeiro, todavia, ainda pode-
ra ser melhorado, pois ele ainda ndo contem-

plo o Custo do Capital Proprio e o EVA.
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DEMONSTRACAC DE RESULTADOS
Formato alternativo 2

Lucro Operacional 1.400
(-} Imposto de renda (420
{=} Lutro Operacional apds IR e antes dos juros 980
{-}Juros / CCT (280)
{=) Lucro Liquido apos o IR 700
{-) Custo do Capital Prépric {1 (700)
{=) EVA 0
0.14x R$ 5.000 = RS 700
(tabela 5)

Este formato € mais completo pois permi-
te identificar o Custo do Capital de Terceiros
e 0 Custo do Capital Proprio também. No exem-
plo o EVA de zero reflete um Retorno sobre o
Ativo Operacional Liguido de 10,89% contra
um Custe Médio Ponderado de Capital de
10,89% também.

Este formato permite evidenciar as seguin-
tes informacdes:

1) O lucro operacional de R$ 980 eviden-
cia uma linha de corte.

2) Acima do lucro operacional de 980 en-
contramos 0s gastos da operagio: ma-
térias-primas, saldrios, energia, propa-
ganda, etc.

3) Abaixo do lucro operacional de R§ 980
encontramos os gastos com a estrutura
de capital: R$ 280 pela existéncia de
capital de terceiros e R$ 700 pela exis-
téncia de capital préprio.

Com isso, pode-se concluir que as seguin-
tes estratégias para a criagdo de valor pode-
rio ser seguidas pelos gestores:

1) Mexer na parte de cima, ou seja, elevar
receitas e/ou deduzir gastos operacio-
nais, ocu

2) Mexer na parte de baixo, ou seja, redu-
Zir 05 custos com a estrutura de capital.

‘

- - { Analise Financeira pelo Método: Economic Value Added - EVA e Market Value Added - MVA

MEXER COM A PARTE DE CIMA
Considerando que os custos com a estru-
tura de capital figuem constantes, qual sera o
EVA partindo-se de um Lucro Operacional an-

tes do imposto de renda de R$ 1.600 e R$
1.2007?

Lucro Operacional 1.600 1.200
(-) Imposto de renda (480} _ (360)
(=) Lucro Operacional apos |Reantesdosjuros  1.120 840
|_() Jures / CCT (280) (280}
(=) tucre Liquido apés o IR 840 560
{-) Custo do Capital Proprio (700) (700)
(=) EVA 140 (140)
(tabela 6)

MEXENDO NA PARTE DE BAIXO

Partindo de um Lucro Operacional de R$

980 e diminuir 0s gastos com a estrutura de
capital.

Para reduzir os custos com a estrutura de

capital pode-se utilizar quatro estratégias:

1) Reduzir o custo de capital de terceiros
através da selecdo de melhores fontes
de financiamentos, notadamente de lon-
g0 prazo e com melhores condigoes e
taxas de juros.

2) Reduzir o custo com o capital préprio,
possivel apenas no caso dos acionistas
adotarem proposicdes ilégicas que se-
jam passiveis de negociagio.

3) Alterar 0 mix entre capital de terceiros
e capital préprio, utilizando mais capi-
tal de terceiros e menos capital proprio,
ficando claro, sendo o capital de tercei-
ros mais barato.

4) Reduzir o Ativo Operacional, investin-
do menos em estoques, pol exemplo, e
com isso reduzir a demanda por fontes
de financiamento.

Para um exemplo do que foi afirmado, va-

inos considerar que a empresa utilizara R$
5.000 de capitais de terceiros e R$ 4.000 de
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capital préprio. Ou seja, altera-se apenas a
estrutura de capital, mantendo-se 0s mesmos
dados do exemplo anterior.

Lucro Operacional 1.400  1.400
{-) Imposto de renda 4200 (420)

(=) Lucro Operacional apos IR e antes dos [uros 980 980

| {) tures / CCT ( 280}  (350)
(=} Lucro Liquido apés o R 700 630
{} Custo do Capital Préprioc  {2) (700)  (560)
(=) EVA 0 70

(1} 0,07 x 5.000 = 350
2} 0,14 x 4.000 = 560
(tabela 7)

Informacdes importantes a serem consi-

deradas:

1) O lucro operacional de R$ 980 ndo se
altera, isso € evidente. Uma mudanca
na estrutura nao aumenta ou diminui
as vendas nem eleva ou reduz gastos
operacionais.

2) O Custo do Capital de Terceiros relati-
vo a 7% ndo se altera, mas o valor ab-
soluto cresce de R$ 280 para R$ 350,
aumentando o custo em R$ 70, pois
utiliza mais R$ 1.000 de capital de ter-
ceiros.

3) O custo de capital préprio relativo de
14% nao se altera, mas o valor absolu-
to diminui de R$ 700 para R$ 560, pois
se utiliza R$ 1.000 a menos de capital
proprio.

4) O EVA de RS 70 reflete uma economia
no custo do capital proprio de R§ 140
contra R$ 70 que aumentou o custo do
capital de terceiros. Isso porque o Cus-
to do Capital Proprio € maior que o Cus-

Florianopolis, v. 3

CRCSC & VOCE } - -

to do Capital de Terceiros. Iss¢ tam-
bém diminui o Custo Médio Pondera-
do de Capital.

Para concluir o estudo sobre o EVA, o Ati-
vo Operacional devera contemplar todos os
investimentos necessarios para a empresa
conseguir gerar sua receita operacional.

Portando, deverio ser excluidos do Ativo
Operacional:

a) Excedentes de caixa;

b} Créditos areceber de natureza nio ope-

racional;

¢) ParticipagOes em outras empresas, re-

levantes ou nao;

d) Imobilizacdes ociosas, como terrenos

e instalacdes que nao estdo contribu-
indo para a formagio da receita opera-
cional.

Do Passivo Operacional poderio ser exclu-
idos obrigac¢oes e financiamentos quando vin-
culados diretamente a um ativo ndo operaci-
onal.

Da demonstracio de resultados deverao
ser excluidos receitas e despesas nio opera-
cionais.

Apos esse estudo, pode-se concluir que o
Principio da Riqueza é que somente se fica
mais rico quando se detém ativos que valem
mais que o capital investido.

A valoriza¢io ou desvalorizacido real de
uma ag¢ao ou cota, tem 0 nome de MVA, as-
sim, um MVA positivo é reflexo, na sua es-
séncia, de um excedente de retorno, que tam-
bém tem o nome de EVA. Por isso, EVA e MVA
deverio andar juntos nas analises das em-
presas. 0 MVA mostra quanto o acionista fi-
cou mais rico ou mais pobre, o EVA explica o
porgqué.
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