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o presente artigo se prop6e se prop6e a apresentar a ferramenta de analise

denominada Economic Value Added - EVA, fazer um breve relato de seu

surgimento, evolu,ao e evidenciar atraves de exemplos didaticos 0 porque de seu

sucesso como instrumento de analise empresarial, tornando-se para algumas

empresas uma filosofia de gestao norteadora das decis6es. Toda sua base te6rica

esta embasada no valor econ6mico agregado ou adicionado para 0 acionista,

deixando de lado a ideia de gestao com base apenas no resultado, mas no

resultado com valor agregado para aquele que investiu seu capital na empresa e

dela espera 0 retorno capaz de suprir sua expectativa que 0 motivou a empregar

seu dinheiro na empresa e nao em outra op,ao do mercado.
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1 CONCEITO E HISTORICO

o conceito de lucro residual existe a mais

de 75 anos, porem, somente no inicio dos anos

90 foi redescoberto e reformulado para EVA 

Economic Value Added e registrado coma mar

ca pela ernpresa de consultoria americana

STERN 5TEWART & Co. Conforme KA5SAI

(1999, p.178) "0 conceito de Economic Value

Added (EVA), a pesar de ter se popularizado

nesta Meada, na verdade nao e uma novidade

nos meios academico e empresarial. David

Rieardo, em seus tratados de economia, ja em

1823 tratava da riqueza da empresa desta for

ma, considerando 0 valor econiimico agrega

do". Essa terminologia de origem inglesa tra

duzida para 0 portugues quer dizer Valor Eco

niimico Agregado ou Adicionado. Segundo

HEHRBAR (1999, p.7) " ... e uma ferramenta que

tern sido usada pelos acionistas a mais de 200

anos, mas somente agora coma ferramenta da

moda na analise de balan�os para fins de in

vestimento".

Em uma economia de risco como a ameri

cana, onde as empresas sao negociadas em

balsas de valores, e imprescindivel ter formas

de avaliar essas empresas evitando-se assim

o risco demasiado de perda de valores par ma

apliea�ao do dinheiro. Coma afirma SANVlCEN

TE (1995 p.183), "Os investidores s6 assumi

rao posir;oes num titulo corn risco se sell re

torno esperado for suficientemente elevado

para compensar 0 risco".

Nesse contesto, 0 EVA surgiu coma instru

mento de avalia�ao econiimico-financeira, ca

paz de medir a capaeidade da empresa de re

munerar 0 aeionista acima do custo dos seus

investimentos. Em linhas gerais, 0 EVA e uma

medida da cria�ao ou destrui�ao de riqueza.

Quando positivo, indica que a opera�ao, no

periodo, apresentou retorno superior ao cus

to de oportunidade do investimento e quando

negativo, apresentou retorno inferior ao cus-

to de oportunidade do investimento. Entao,

podemos conduir 0 EVA coma sendo a dire

ren�a entre 0 luero liquido da empresa menos

o custo do capital investido.

para calcular 0 EVA e necessario, pois iden

tificar qual 0 retorno desejado pelo acionis

ta, ou 0 Custo do Capital Proprio (Ke). £xis

tern diversos metodos de se obter esse eus.

to levando-se em considera�ao inclusive a

taxa de riseo envolvida na empresa ou no

projeto., mas 0 mais indieado e perguntar

ao proprio acionista quanto ele deseja ga

nhar. (KASSAI, 1999 p.180)

o EVA sugere uma serie de ajustes de cu

nho gerencial dos niimeros contabeis, corn 0

proposito de desfazer 0 principio da pruden

cia, ja que tern grande foeo no riseo do inves

timento, e a desencorajar a manipula�ao dos

dados contabeis, pais baseia-se no lucro liqui

do e se este nao for 0 realmente aeontecido

seu resultado de nada valera. Esta proposta

coloca os executivos das empresas no papel

dos acionistas, 0 que provoca certo descon

forto aos primeiros. 0 mercado de capital e

financeiro tern no lucro liquido das empresas

a forma de avaliar seu desempenho, sua per

formance, fato este que leva os administrado

res a manipular os resllltados e evitar certas

decisiies que possam afetar os lucros liqui

dos das empresas. Coma exemplo, investimen

tos em treinamento, reestrutura�ao, publici

dade, desenvolvimento, cruciais a sobreviven

cia das empresas, podem ser cortados por uma

simples ordem dos gestores quando estes ve

rificarem que 0 resultado liquido podera nao

ser aquele esperado, sem levar em conta que

o mimero alcan�ado pode ser aquele que os

acionistas querem, mas no media e longo pra

zo, toda a companhia estara comprometida.

o MVAo - Market Value Added, representa

a diferen�a entre 0 pre�o atual das a�iies no

mercado acionario e 0 valor investido pelos
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acionistas no neg6cio. Se a contabilidade ava

Iia 0 valor de cada lote de a�oes da empresa

por R$ 10,00 mas, quando cotadas na bolsa

de valores 0 pre�o que 0 mercado paga e R$

15,00, entao podemos dizer que 0 MVA da

empresa e R$ 5,00, pois este e 0 valor da dife

ren�a entre 0 definido pela contabilidade e

aquele que 0 mercado esta disposto a pagar,

ou seja, quanto vale a empresa para 0 merca

do. Nesse caso podemos dizer que a empresa

apresenta urn MVA PQsitivo, casu a situa�ao

fosse 0 contrario, ao inves do mercado pagar

R$ 15,00 por cada lote de a�oes pagasse ape

nas R$ 7,00 a empresa apresentaria urn MVA

negativo.

Para Kassai (1999, p.183):

criticas tern sido feitas no sentido de que 0

EVA e uma medida dirigida ao passado, pais

e calculado sabre as informac;oes contaheis

oriundas de transac;oes ja ocorridas. Assim

a Stern & Stewart registrou uma outra marca

denDminada Market Value Added (MVAl, DU

valoT de mercado agregado, que avalia 0

valor economico da empresa coma urn todo

e em relac;ao ao potencial de resultados fu

turos.

Ainda sobre MVA 0 autor diz 0 seguin

te:

o MVA e interpretado coma a diferenc;a en

tre 0 valor da empresa menos 0 valor de seus

investimentos. a prec;os de mercado. E aque

la parcela adicional, aquele "alga mais". nOf

malmente de dificil mensurac;ao, e tambem

conhecido como goodwill. Pode ser calcula.

do da seguinte forma:

Valor da empresa

1-) ValDr de mercado de seus

investimentos

�MVA

(KASSAl, 1999, p.183l

E certo que nao podemos avaliar 0 valor de

uma empresa apenas usando uma ou outra
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ferramenta de forma isolada, nenhum meto

do possui todas as informa�oes desejadas e e

sempre born pensar num complementado 0

outro. Em se tratando de EVA e MVA, as duas

ferramentas quando usadas em conjunto, con

templam uma analise bem mais completa que

aquela fomecida pelos meios tradicionais.

2 APLlCAc:Ao DO EVA - CASO

PRATICO

o exemplo a seguir foi publicado no 10mal

Gazeta Mercantil, edi�ao outubro de 1999, nao

sendo esta uma cita�ao direta.

Analisando a performance financeira da

Antarctiea e a \lrahma corn base na cria�ao de

valor, no periodo de 1992 a 1998, utilizando

informa�oes de mercado, segundo os dados

disponiveis na C.V.M e as demonstra�oes fi.

nanceiras publicadas.

Em 1994 as duas empresas pratieamente

possuiam os mesmos valores de patrimonio

liquido, a Brahma corn R$ 1,4 bilhoes e a An

tarctica corn R$ 1,5 bilhoes, assim coma 0 seu

valor de mereado, Brahma corn R$ 2,2 bilhoes

e a Antarctica corn R$ 2,5 bilhoes.

Em 1998, os valores eram bem diferentes.

o valor de mercado da Brahma era de aproxi

madamente R$ 3,7 bilhoes e 0 valor investido

pelos acionistas era de R$ 1,9 bilhoes (valor

do Patrimonio Liquido). 0 resultado do MVA

da Brahma no valor de R$ 1,8 bilhOes repre

senta, portanto, a diferen�a entre 0 investi

mento e 0 valor que podera ser realizado, teo

ricamente, pela venda das a�oes, representa

do assim, urn incremento de riqueza para os

acionistas. 0 mesmo nao se pode dizer da An

tarctica que revela destmi�ao de valor, na quan

tidade de R$ 1,4 bilhoes, devido ao valor de

mercado representar R$ 330 milhoes e ser in

ferior ao Patrimonio Liquido que era de R$ 1,7

bilhoes. Como resultado, os acionistas da An

tartctica possuiam naquela data, aproximada-
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mente RS 0,20 para cada RS 1,00 inveslido.

enquanto que os acionistas da Brahma, para

cada RS 1,00 inveslido possuiam RS 2.00.

E importante destacar que a Brahma ini

ciou a implanta�ao da metodologia do EVA em

1995, (relatorio administra�ao 03/1996) e

pode-se comprovar que sua performance eco

nomica se transforma e revela beneficios tan

giveis bem como 0 potencial no uso gerencia

e estrategico da metodologia de cria�ao de

valor ao acionista.

Podemos conduir, ressaltando os benefici

os proporcionados pela metodologia corn foco

na cria�ao de valor, em especial quando ha:

a) perca ou erosao de valor economico do

negocio;

b) mudan�as na lideran�a da empresa e/

ou influencia dos acionistas;

c) necessidades de aprimorar a mensura

�ao e melhorar a performance da em

presa;

d) adapta�ao para nova realidade do mer

cado.

o entendimento da metodologia corn foco

na cria�ao de valor possibilita analisar corn

maior profundidade as alternalivas de estrutu

ra de capitais e dos recursos aplicados. A fina

lidade e aumentar as vantagens compelilivas

do negocio. buscando diferencia�ao e/ou seg

menta�ao que proporcione melhoria operacio

nal e amplie a cria�ao de valor, atraves de:

a) tomada de decisoes, tecnicamente ori

entadas, sobre coma inveslir e utilizar

os recursos que criem valor para a em

presa;

b) analise da estrutura dos recursos apli

cados nos ativos corn 0 desempenho e

evolu�ao da receita, dos custos e do re

sultado operacional;

c) analise da estrutura de capital, do cus

to do capital proprio e de terceiros e

sua influencia no resultado passado e

futuro;

d) transforma�ao da administra�ao corn vi

sao de proprietario, pela parlicipa�ao na

melhoria dos resultados atraves de me

tas a serem alcan�adas de cria�ao de

valor.

Portanto. a grande contribui�ao que a teo

ria das finan�as apresenta aos investidores, e

que 0 resultado das estrategias podem ser ava

liados de maneira eficaz. desde que analisados

sob a olica de cria�ao de valor.

3 CUSTO DO CAPITAL INVESTIDO

assim como outros recursos corporativos, 0

capital e limitado e ha urn custo envolvido

na escolha do projeto em que sera feito 0

investimento. 0 capital - tanto proprio ou

de terceiros - nao e gratuito, tern urn custo.

Ate certo panto, 0 capital e encontrado e ad

quirido tal qual urn video-teipe. Nos "corn

pramos" 0 capital de credores e investido.

res pr6prios e investimos esse capital em

projetos, tais como cadeias regionais de vi

deo e mlisica, que nao somente cobrem 0

custo do capital, mas tambem proporcionam

urn retorno acima do referido custo. Se mio

pudermos aumentar a rentabilidade e con

seguir urn born retorno sabre 0 patrimonio

dos acionistas, entao nao devemos realizar

o projeto. (GITMAN. 1997. p. 380)

o custo do capital inveslido nas empre

sas brasileiras e razoavelmente maior em re

la�ao aquele pralicado nas empresas de pai

ses cuja estabHidade economica e maior. Essa

disparidade tern uma explica�ao: 0 custo Bra

sH e muito alto. dessa, condui-se que e arris

cado emprestar dinheiro as empresas brasi

leiras. Assim. 0 valor para financiar as em

presas no BrasH vem primeiramente do capi

tal proprio. e em escala muito maior que 0

capital de terceiros. [sso quer dizer que para

financiar seus ativos, as empresas dependem

na maior parte do dinheiro inveslido pelos

acionistas.

Para reduzir 0 custo do capital inveslido,
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pode ate parecer errado, mas deve-se captar

recursos de capital de terceiros, mesmo que

se aumente 0 grau de endividamento. Esse

indice e baixo nas empresas brasi!eiras, se

comparado as norte-americanas, por exemplo

e a resposta para isso esta na dificuldade das

empresas nacionais em capar financiamentos

pelos motivos ja citados. Porem, se os ativos

fossem financiados corn capital de terceiros e

nao capital proprio, as empresas, alem de pa

garem juros mais baixos poderiam deduzir

esses valores do lmposto de Renda, enquanto

que os dividendos pagos aos acionistas nao

sac passiveis de qualquer dedu�ao.

Para a cultura empresarial brasi!eira, pode

parecer estranho a expressao "juros sobre 0

capital proprio", mas e realmente isso que

acontece quando 0 investidor aplica dinheiro

na empresa, ele espera uma remunera�ao des

se capital no minima ao que 0 mercado finan

ceiro esta pagando, do contrario nao estaria

fazendo urn born neg6cio. essa remunerac;ao

normalmente e maior que os juros pagos aos

financiamentos adquiridos de terceiros.

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

o custo relativamente baixo do capital de ter

ceiras deve ser Qtribuido basicamente aD fato

de que os credores sao os que tern 0 menor

rfseo que quaisquer Qutros fornecedores de

capital a longo prazo... devido a sua posiplo

secundaria em rela(:Qo aD capital de tercei

ros, os fornecedores de capital proprio as

sumem urn Tfseo maior e, portanto, devem

sey compensados corn retornos esperados

mafs elevados do que os fornecedores de

capital de terceiros.

Assim, podemos dizer que se 0 lucro li

quido obtido por uma empresa for menor, em

termos percentuais, que 0 mercado estaria

pagando, seu EVA foi negativo, mesmo corn

lucro estaria deteriorando 0 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 lIMITA<;:OES DO EVA

o EVA nao pode ser usado em todas as

situa�oes para analise. Para empresas que es

tao iniciando suas atividades, ou a urn proje

to novo, nao tera coma fornecer informa�oes

uteis, pOis foi concebido para ser urn indica

dor do momento passado, ou atual, mas nao

para proje�oes futuras. Essa informa�ao po

deria ser obtida de melhor forma pela "pro

je�ao de fluxo de caixa descontado". Por meio

dele faz-se uma proje�ao da receita das ven

das, descontam-se as despesas operacionais,

os impostos a pagar e, assim como no EVA,

tambem 0 custo do capital proprio mais 0 cus

to do capital de terceiros. 0 resultado encon

trado, trazido a valor presente, fornece uma

informa�ao denominada "pre�o justo", que

quer dizer exatamente quanta vale a empre

sa naquele momento. Essa informa�ao e

muito uti! nos processos de privatiza�ao, fu

sao ou aquisi�ao de empresas.

lsso explica por que as empresas privati

zaveis, embora grandes destruidoras de va

lor segundo a analise do EVA, tern suas a�oes

bastante valorizadas na bolsa. Destroem va

lor porque possuem urn capital investido

muito grande, coma as empresas de energia

eletrica ou telefonia, mas sac pouco remune

radas em razao da falta de liberdade de pre

�os e as Iimita�oes em endividar-se, impedin

do maiores 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 unicas exce�oes ao usa do

EVA seriam os negocios recem formados, pOis

nao tern ainda urn hist6rico de receitas. tam

hem as institui.;oes financeiras que tern por

regulamento fazem reservas de capital.
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5 EVA COMO FILOSOFIA

Urna empresa que apresenta EVA positivo

em periodos seqiienciais, mostra que as a�oes

gerenciais sao solidas e voltadas para a gera

�ao de riqueza. Utilizando essa ferramenta, e

possivel analisar nao somente a empresa, mas

dentro dela quais atividades estao contribu

indo para a cria�ao e quais estao destruindo

valor.

A Brahma quando adotou 0 EVA como filo

sofia de gestao, optou por fechar fabricas ine

ficientes e tambem a diminui�ao do custo de

suas dividas. Para isso eaptou reeursos no

mereado externa, a juros mais baratos, fazen

do cOrn que 0 custo de seu capital diminuisse

consideravelmente.

No Brasil ainda e raro encontrar empresas

que utilizem 0 EVA no seu dia-a-dia de negoci

os, mas ele pode ser usado nao apenas coma

instrumento de analise final dos resultados,

mas como uma biissola que ira nortear as

a�oes gerenciais como por exemplo 0 contro

le de estoque ideal, a compra de equipamen

tos, a manuten�ao ou a venda de unidades pro

dutivas. Os administradores, antes de toma

rem qualquer decisao de maior relevancia,

devem medir, atraves do

EVA, qual 0 valor agregado

ou destruido em razao da

decisao tomada.

A facilidade do usa do

EVA permite a empresa ve-

rificar a rentabilidade de

cada negocio realizado por

ela, isso pode servir coma

base para a remunera�ao variavel por desem

penho dos funcionarios e executivos. Desta

forma, nao basta a empresa ter lucro para dis

tribuir bonus, alem do lucro teni que haver

valor agregado, casu contrario nao distribui

nada. Essa situa�ao faz cOrn que os funciona

rios criem urn vinculo maior entre os interes-

ses pessoais e dos acionistas, aumentando 0

comprometimento de cada urn cOrn os resul

tados. Se ao final 0 funcionario foi premiado

corn bonus extra-salario, nao deve pensar que

e urn presente, rnas que naquele periodo ele

criou valor para a empresa.

A logica morbida dessa filosofia, e que se

o funcionario esta ganhando 0 bonus cOrn fre

qiiencia, sua empregabilidade esta em ata, e

urn funcionario que agrega valor a empresa.

Mas se come�ar a nao receber mais 0 bonus,

deve estar preparado para deixar a empresa,

pois nao esta mais agregando valor e seu em

prego estara comprometido.

6 ENTENDENDO 0 EVA A PARTIR

DAS DEMONSTRA<;:OES

FINANCEIRAS

o exemplo a seguir, foi extraido do materi

al disponivel aos autores, a partir de urn cur

so realizado por urn professor da Funda�ao

Universidade do Oeste de Santa Catarina 

FUNOESC, corn a empresa Cavalcante & Asso

ciados: Analise avan�ada das demonstra�oes

financeiras, curso esse realizado no ano de

1999, na cidade de Sao Paulo.

ESTRUTURA PATRIMONIAl EM 31/12/ANO I

Ativo Operacional Passivo Ooeracional

TOTAL

$10.000 LOOO

4.000

5.000

$ 10.000

Caoital de Terceiros

Ca.oital Proprio

$ 10.000 I TOTAL

(tab.la I)

+ Alivo Operacional. Representa lodos os in

veslimenloS necessarios para que a empre

sa consiga gerar receita operacional (caixa

minimo, duplicalas a receber, eSloques e

imobiliza�oes produtivas).

+ Passivo Operacional. Representa lodos os

financiamentos espontaneos. Sao aqueles
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financiamentos que a propria opera�ao ofe

rece (fornecedores, impostos incidentes

sobre vendas a pagar, salarios e encargos

a pagar e adiantamento de clientes sao os

principais exemplos). 0 passivo operacio

nal tambem contempla as provisoes para

pagamentos de imposto de renda e divi

dendos, as provisoes trabalhistas, alem dos

financiamentos temporarios. (Aqueles as

sociados a falta de capital de giro e nao as

decisoes de estrutura de capital).

+ Ativo Operacional Liquido. E a diferen�a

entre 0 Ativo Operacional menos 0 Passivo

Operacional. Representa a parcela do Ali

vo Operacional que a administra�ao tera

que buscar financiamentos fora da opera

�ao. Este financiamento podera ser prove

niente de capital de terceiros elou capital

proprio. 0 Alivo Operacional Liquido tam

bem aponta a parcela do Alivo Operacio

nal que os administradores terao que re

munerar para fazer face ao custo de capi

tal de terceiros e ao custo do capital pro

prio.

+ Capital de Terceiros. Representa financi

amentos de curto e longo prazo obtidos

atraves de bancos,

emissao de debentures

e outros papeis. Sao fi

nanciamentos costu

meiramente associados

a programas de investi-

menta

+ Capital Proprio. Repre

senta os financiamen-

tos dos acionistas. E 0 dinheiro integrali

zado pelos acionistas na empresa mais os

lucros retidos. Sao todas as contas do Pa

trimonio Liquido.

+ Custo do Capital de Terceiros. Costumei

ramente esta representado na figura dos

juros e despesas financeiras. A amortiza

�ao do principal faz parte do servi�o da
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divida, mas nao e considerado parte do

custo do financiamento. Em uma analise

considera'se como custo apenas 0 compo

nente juros, pois presume-se que 0 princi

pal e renovado. Usualmente, os juros do

capital de terceiros sao 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 Proprio. E implicito e cos

tumeiramente nao documentado. Todavia

existe. E quanto os acionistas ou invesli

dores esperam ter de retorno minima no

seu negocio. E representado pelo desejo

dos acionistas em receberem dividendos

mais a obten�ao de crescimento no valor

de suas a�oes. No fundo 0 custo do capital

proprio e representado pela expectativa de

recebimento de dividendos de curto prazo

mais longo praza. 0 Custo do Capital Pro

prio tambem podera ser explicitado em per

centual ou valor.

Podemos fazer a seguinte leitura da estru

tura patrimonial:

ESTRUTURA PATRIMONIAL EM 31/12/ANOl

Ativo 0 racional U

TOTAL

ca ital de Terceiros

Ca ital Pro ria

4.000

5.000

$ 9.000$ 9.000 TOTAL

(tab,la 2)

o Ativo Operacional Liquido - AOL e de R$

9.000. Deste valor, R$ 4.000 sao financiados

por capital de terceiros e R$ 5.000 por capital

proprio.

A analise do quadro nos permite a seguin

te observa�ao: 0 retorno obtido na gestao

dos ativos operacionais devera ser. no mi

nima, igual ao somatorio co custo do capi-
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tal de terceiros mais 0 custo do capital pro

prio, para nao se destruir valor. Os adminis

tradores tem a sua disposi�ao, para gerenci

ar, R$ 9.000 de Ativo Operacional Liquido, que

e financiado por capital de terceiros mais ca

pital proprio. Assim, 0 retorno obtido sobre 0

Ativo Operacional Liquido deveni ser, no mi.

nimo, ao custo medio ponderado dos financi

amentos.

Considerando:

• Custo do Capital de Terceiros - CCT =

10% a.a. (brutol

• Custo do Capital Proprio - CCP = 20%

a.a. (brutol

• Aliquota do Imposto de Renda e Contri

bUi�ao Social = 30%

Tanto 0 CCT quanto 0 CCP deverao ser

descontados 0 percentual de Imposto de Ren

da e Contribui�ao Social. Assim, descontado

se 30% das aliquotas teremos CCT = 7% a.a. e

CCP de 14% a.a, ambos valores liquidos.

CMPC (brutol

DEMONSTRA<;:AO DE RESULTADOS

lucro Operacional 1.400

400-. 'ures I Custe de Capital de Terceires 2

_I lucre Lfguide Antes do IRICS 1.000

., Imposto de Renda e ContribuJ(:ae SeciaL (3) {lOO

(-) lucre Lfquido apos 0 tRlCS 700

(1) 0,1555 x 9.000-1.400

(2) 0,10x4.000-400

(3) 0,30 x 1.000 .. 300

(tabela 3)

o formato da Demonstra�ao de Resultados

apresentado e 0 tradicional, societario. Este

formato de apresenta�ao nos permite observar:

• 0 Lucro Operacional antes do imposto

de renda e contribuicao social

• Os juros e despesas financeiras ou Cus

to do Capital de Terceiros (brutol

• 0 lucro liquido antes do imposto de ren

da de R$ 1.000 que representa 20% de

retorno sobre 0 capital proprio de R$

5.000, e

• 0 lucro liquido depois do imposto de

renda de R$ 700 que represen

ta 14% de retorno sobre 0 capi

tal proprio de R$ 5.000.

CMPC (liquido) ,_
Porem, este formato nao nos

:��'::rJt1ij'dlf;�!���ff.����f,'��m"'���!il!fiqf�iJ ermite observar:">'/c(':Y\t,�,.,f','i;"lJ!�;::0t\�./<xA�G(!¥:X:k0'��i2;;dh��(�(r�;W(f\R¥t\rpiji!2$0';;M:cl�'k"+ p

"0 CUSlO Medlo Ponderado de Capital parte da

ideia de que os projetos de empresas corn

dividas sao (inanclados simultaneamente

corn 0 capital de terceiros e capital proprio.

o custo do capital e uma media ponderada

entre 0 custo do capital de terceiros e 0 custo

de capital proprio.

(SANVICENTE, 1995, p. 358)

A mensuracao do Custo Medio Ponderado

de Capital - CMPC serve para balizar 0 retor

no minimo a ser obtido pela gestao sobre 0

Ativo Operacional Uquido - AOL.

• 0 lucro operacional depois do impos

to de renda

• Os juros, ou despesas financeiras que

e 0 Custo do Capital de Terceiros (li

qUidol.

• 0 Custo do Capital Proprio, e

• 0 EVA

Este formato tradicional utilizado para a

apresentacao da demonstracao do resultado

e seguido por 100% das empresas que publi

cam suas demonstracoes financeiras na mi-
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dia impressa. Possivelmente e 0 formato de

apresenta�lio preferido por 95%, ou mais, das

empresas em suas amilises internas tambem.

Existem outros dois formatos alternati

vos:

DEMONSTRA<;:AO DE RESULTADOS

Formata alternativo 1

lucro 0 racional 1.400

. Im osto de renda 420

• lucre 0 eracional a 6s IR e antes dos 'ureS 980

• ures cer

("'l Lucre U uido a 6s 0 IR

180

700

(1) 0,1555x9.000-1.400

(2) 0.30 x 1.400 ... 420

(3) Bruto"" 0,10 x 4.000 = 400

Recuperal;ao do IR ... 0,30 x RS 400 _ RS 120 (portanto,

os juros Hquidos sac de RS 280)

(tabela 4)

A grande diferen�a entre este formate e 0

primeiro, esta no tratamento do imposto de

renda. No primeiro formato a aliquota de 30%

e ca!culada diretamente sobre R$ 1.000, que

e a diferen�a entre 0 lucro operacional antes

do imposto de renda de R$ 1.400 menos 0

Custo do Capital de Terceiros bruto de R$ 400.

A provislio para pagamento de Imposto de

Renda e de R$ 300.

No formato acima (alternativo 1),0 impos

to de renda e tratado diretamente contra 0

Lucro Operacional de R$ 1.400, gerando uma

provislio de R$ 420, e diretamente contra 0

Custo do Capital de Terceiros de R$ 400, cri

ando uma economia tributaria de R$ 120. A

diferen�a entre a provislio para 0 pagamento

do imposto de renda de R$ 420 menos a eco

nomia tributaria de R$ 120 mostra uma pro

vislio Iiquida de R$ 300.

Este formato permite responder direta

mente as seguintes perguntas:

1) Qual 0 Retorno do Ativo Operacional Li-

CRC5C & VOCE } - -

qUido - RAOL (liquido), ou seja, qual 0 re

torno sobre 0 Ativo Operacional Liquido 

AOL?

A resposta e simples; R$ 980 / 9.000 =

0,1089 (e igual ao CMPC Iiquido)

Isso prova que toda a analise que toma

como referencia 0 Lucro Operacional, de

veria considera-Io apos 0 imposto de ren

da.

2) Qual 0 custo bruto do capital de tercei

ros?

R$ 400/ 4000 = 0,10 (e 0 custo finan

ceiro bruto)

3) Qual 0 custo Iiquido do capital de tercei

ros?

R$ 280/ 4.000 = 0,07 (custo financeiro

Iiquido)

4) Qual 0 custo brute do capital proprio?

RS 1.000 / 5000 = 0,20 (bruto)

5) Qual 0 custo Iiquido do capital proprio?

R$ 700/ 5000 = 0,14 (Iiquido)

Vma leitura da Demonstra�lio de Resulta

dos diz 0 seguinte:

"0 Lucro Operacional de R$ 980 e de

equilibrio. E 0 lucro operaclonal que a em

presa precisa obter para remunerar 0 Cus

to do Capital de Terceiros e 0 Custo do Ca

pital Proprio. 0 Custo do Capital de Tercei

ros Iiquido e de R$ 280.0 Custo de Capital

Proprio apos 0 imposto de renda e de RS

700. Ou seja. lucro operacional"minimo" e

aquele que consegue remunerar 0 capital

de terceiros mais 0 capital proprio.

Os administradores somente criarlio va

lor se obtiverem uma taxa de retorno sabre 0

Alivo Operacional Liquido superior ao Custo

Medio Ponderado de Capital.

o formate apresentado (alternativo 1), e

melhor que 0 primeiro, todavia, ainda pode

ra ser melhorado, pois ele ainda nlio contem

plo 0 Custo do Capital Proprio e 0 EVA.
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DEMONSTRA<;:AO DE RESULTADOS

Formato alternativo 2

lucro Operational 1.400

(-) Imposfo de renda (420)

("') Lucro Operaclonal apos IR e antes dos juros 980

(-)Juros / ca (280)

(0=) Lucro liquido apos 0 IR 700

(-) Custo do Capital Proprio (1) (700)

(0) EVA 0

0,14 x RS 5.000 = RS 700

(tabela 5)

Este formate e mais completo pois permi

te identificar 0 Custo do Capital de Terceiros

eo Custo do Capital Proprio tambern. No exem

plo 0 EVA de zero reflete urn Retorno sobre 0

Ativo Operacional Liquido de 10,89% contra

um Custo Medio Ponderado de Capital de

10,89% tambem.

Este formato permite evidenciar as seguin

tes informa�iies:

1) 0 lucro operacional de R$ 980 eviden

cia uma linha de carte.

2) Acima do lucro operacional de 980 en

contramos os gastos da opera�ao: ma

terias-primas, sahirios, energia, propa

ganda, etc.

3) Abaixa do lucro operacional de R$ 980

encontramos os gastos corn a estrutura

de capital: R$ 280 pela existencia de

capital de terceiros e R$ 700 pela exis

tencia de capital proprio.

Com isso, pode-se conduir que as seguin

tes estrategias para a cria�ao de valor pode

raG ser seguidas pelos gestores:

1) Mexer na parte de cima, ou seja, elevar

receitas e/ou deduzir gastos operacio

nais, au

2) Mexer na parte de baixo, ou seja, redu

zir os custos com a estrutura de capital.

MEXER COM A PARTE DE ClMA

Considerando que os custos com a estru

tura de capital fiquem constantes, qual sera 0

EVA partindo-se de um Lucro Operacional an

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

1.200?

lucro Ooeracional 1.600 1.200

480) (360

1.120 840

280) (280)

840 560

700) (700'

140 (140)

-I Custo do Caoital Proorio

(:) EVA

(tabela 6)

MEXENDO NA PARTE DE BAIXO

Partindo de um Lucro Operacional de R$

980 e diminuir os gastos com a estrutura de

capital.

Para reduzir os custos com a estrutura de

capital pode-se utilizar quatro estrategias:

1) Reduzir 0 custo de capital de terceiros

atraves da sele�ao de melhores fontes

de financiamentos, notadamente de lon

go prazo e com melhores condi�iies e

taxas de juros.

2) Reduzir 0 custo com 0 capital proprio,

possivel apenas no caso dos acionistas

adotarem proposi�iies ilogicas que se

jam passiveis de negocia�ao.

3) Alterar 0 mix entre capital de terceiros

e capital proprio, utilizando mais capi

tal de terceiros e menos capital proprio,

ficando daro, sendo 0 capital de tercei

ros mais barato.

4) Reduzir 0 Ativo Operacional, investin

do menos em estoques, por exemplo, e

com isso reduzir a demanda por fontes

de financiamento.

Para um exemplo do que foi afirmado, va

mos considerar que a empresa utilizara R$

5.000 de capitais de terceiros e R$ 4.000 de
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capital proprio. Ou seja, altera-se apenas a

estrutura de capital, mantendo-se os mesmos

dados do exemplo anterior.

Lucro 0 racional 1.400 1.400

420 420. Im osto de renda

- lucro 0 racional a 6s IR e antes dos uros 980 980

. uros (CT 280

700 630

560

70

3 0

.. Lucre U uido a 6s 0 IR

- usto do Ca ital Pro rio 2 700

(=) EVA

ill 0.07 x 5.000 - 350

(2) 0,14x4.000-560

(tabela 7)

o

Informa�oes importantes a serem consi

deradas:

1) 0 lucro operacional de R$ 980 nao se

altera, isso e evidente. Uma mudan�a

na estrutura DaD aumenta DU diminui

as vendas nem eleva ou reduz gastos

operacionais.

2) 0 Custo do Capital de Terceiros relati

vo a 7% nao se altera, mas 0 valor ab

soluto cresce de R$ 280 para R$ 350,

aumentando 0 custo em R$ 70, pois

utiliza mais R$ 1.000 de capital de ter

ceiros.

3) 0 custo de capital proprio relativo de

14% nao se altera, mas 0 valor absolu

to diminui de R$ 700 para R$ 560, pois

se utiliza R$ 1.000 a menos de capital

proprio.

4) 0 EVA de R$ 70 reftete uma economia

no custo do capital proprio de R$ 140

contra R$ 70 que aumentou 0 custo do

capital de terceiros. Isso porque 0 Cus

to do Capital Proprio e maior que 0 Cus-

CRCSC & VOCE } - -

to do Capital de Terceiros. Isso tarn.

bem diminui 0 Custo Medio Pondera

do de Capital.

Para coneluir 0 estudo sobre 0 EVA, 0 Ati

vo Operacional devera contemplar todos os

investimentos necessarios para a empresa

conseguir gerar sua receita operacional.

Portando, deverao ser exeluidos do Ativo

Operacional:

a) Excedentes de caixa;

b) Creditos a receber de natureza nao ope

racional;

c) Participa�fies em outras empresas, re

levantes ou nao;

d) [mobiliza�fies ociosas, coma terrenos

e instala�fies que nao estao contribu

indo para a forma�ao da receita opera

cional.

Do Passivo Operacional poderao ser exelu

idos obriga�fies e financiamentos quando vin

culados diretamente a urn ativo nao operaci.

onal.

Da demonstra�ao de resultados deverao

ser exeluidos receitas e despesas nao opera

cionais.

Apos esse estudo, pode-se coneluir que 0

Principio da Riqueza e que somente se fica

mais rico quando se detem ativos que valem

mais que 0 capital investido.

A valoriza�ao ou desvaloriza�ao real de

uma a�ao ou cota, tern 0 nome de MVA, as

sim, urn MVA positivo e reftexo, na sua es

sencia, de urn excedente de retorno, que tam

bem tern 0 nome de EVA. Por isso, EVA e MVA

deverao andar juntos nas analises das em

presas. 0 MVA mostra quanto 0 acionista fi

cou mais rico ou mais pobre, 0 EVA explica 0

porque.
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