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AOS NOSSOS LEITORES

Neste Up-To-Date® 13 trataremos do MVA - Market Value Added, sua ligacdo com 0 EVA® e
com a Criacdo de Valor para o Acionista. Mostraremos como calcula-lo e interpreta-lo.

Todo o conteldo deste Up-To-Date® 13 sera pratico, podendo ser utilizado no dia-a-dia das
empresas.

Para eliminar suas duvidas sobre o conteddo dos Up-To-Dates, passe um e-mail ou fax para a
Cavalcante & Associados® em nome de Francisco Cavalcante. Nosso e-mail é
cavalcan@netpoint.com.br, e nosso fax é: (011) 251.2947

Caso deseje indicar algum amigo/colega para receber o Up-To-Date®, envie-nos um fax ou e-mail
informando o nome e telefone desta pessoa.

Atencdo! Caso ndo tenha recebido algum Up-To-Date®, envie-nos e-mail ou fax informando o
numero desejado.

IMPORTANTE! Mande-nos suas criticas, comentarios e faca sugestdo de temas que gostaria que
fossem abordados em novos Up-To-Dates. Utilize o box abaixo.

CRITICAS E SUGESTOES (favor encaminhar esta folha para nosso e-mail ou fax citados acima)

Copyright [ 1998 Cavalcante & Associados®

Direitos Reservados. Esta obra ndo pode ser revendida ou
alugada, por qualquer processo, sem o prévio consentimento do autor.
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APRESENTACAO DO

UP-TO-DATE® 13

Este Up-To-Date® abordara o célculo do MVA e sua ligagdo com 0 EVA®.

Mostraremos o calculo do MVA e sua “amarracdo” com a missdo dos
administradores de Criar de Valor para o Acionista.

O Up-To-Date 13 mostrara que EVA® e MVA sdo metodologias de avaliagdo de
negécios. Apresentara 0 que uma empresa podera esperar apos a implantacdo desta
ferramenta de trabalho.

A Cavalcante & Associados® recomenda que todas as empresas utilizem o célculo
do MVA/EVA® contidos neste Up-To-Date®.

PREVIA DO

UP-TO-DATE® 14

No préximo Up-To-Date® iremos abordar a avaliacdo de rentabilidade de unidades
de negocio.

Iremos calcular o EVA®/MVA da operacdo como um todo e logo depois
“explodiremos” as informacdes de cada unidade de negocio, calculando os indicadores
individualmente, de modo a mostrar que, apesar de muitas vezes a operagéo gerar EVA®,
é possivel que alguma(s) unidade(s) seja(m) destruidora(s) de valor, limitando a obtencao
de um EVA® ainda maior.
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CONCEITOS RELEVANTES

MVA ¢ a abreviacdo da expressdao Market Value Added (valor de mercado criado, adicionado ou
agregado).

EVA® ¢ a abreviacdo da expressdo Economic Value Added (valor econdmico criado, adicionado
ou agregado).

Criar valor para o acionista significa, na esséncia, elevar o valor da empresa para seus acionistas,
deixa-los mais ricos.

Para entendermos melhor o que seja EVA®/MVA, deveremos entender o principio da riqueza:

Somente ficamos mais ricos quando detemos ativos que valem mais do que o capital
investido.
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O cALcuLo bo MVA

Um investidor dispde de $100.000 aplicados na caderneta de poupanca rendendo juros de 6% ao
ano.

Este investidor recebeu uma proposta para comprar um posto de gasolina pagando por ele $100.000.

Analisou a projecdo de resultados do negocio e ficou convicto da possibilidade de uma retirada
anual de dividendos de $15.000, o que significa aplicar seu capital a uma taxa de retorno ao ano de 15%
($15.000/$100.000).

Evidentemente esta retirada anual estimada de $15.000 esta sujeita a variagcbes para mais ou para
menos. Ai esta o risco do negaocio.

Todavia, a expectativa de retorno de 15% ao ano representa um prémio de 9 pontos percentuais
acima dos 6% a.a. oferecidos com seguranca pela caderneta de poupanca. Compensa o risco, segundo 0
julgamento do investidor.

O posto de gasolina € comprado.

Passados 3 anos, o investidor conseguiu obter retiradas anuais de $15.000. O retorno projetado de
15% ao ano estd sendo alcancado. Se ndo esta havendo superacdo de expectativas, também ndo esta
havendo frustracdo. Se o investidor ndo esta mais rico, também néo esta mais pobre.

Para investidores que desejam um retorno de 15% ao ano para um posto de gasolina, 0 negécio
continua valendo $100.000 ($15.000 / 0,15) pela sua capacidade de pagar dividendos de $15.000 ao ano,
sem perspectivas aparentes de melhorar ou piorar este valor.

Portanto, ndo esta havendo para o investidor criagdo nem destruicdo de valor no seu
negocio/investimento. O investidor dispde de um ativo que vale $100.000 e o capital investido também foi
de $100.000.

O valor de $100.000 ($15.000 / 0,15) é resultado de uma perpetuidade sem crescimento. Nesta
conta, assume-se que o investidor ird receber $15.000 infinitamente.

Ao inicio do 4° ano de operagdo do posto de gasolina, o acionista tem como objetivo um retorno
extra de 5 pontos percentuais para o negocio. A expectativa de retorno passa de 15% ao ano (minimo) para
20% a.a. (desejado).
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Para tanto, algumas a¢6es foram introduzidas:

¢ Frentistas homens foram substituidos por frentistas mulheres;

¢ Mudancas no mix da linha de produtos da loja de conveniéncia,;

¢ Precgos promocionais na lavagem rpida durante os dias Uteis da semana, e

¢ Promocgdes especiais como ducha gratis para quem encher o tanque de gasolina.
Nenhuma destas a¢cbes demandou investimentos.

As novas politicas operacionais deram resultado. As receitas aumentaram e os lucros e dividendos
também.

As retiradas anuais passaram de $15.000 para $20.000 anuais (20% de retorno sobre o capital
investido de $100.000).

Agora 0 neg6cio vale mais para o investidor.
Vale $133.333 ($20.000 / 0,15).

Qual o EVA® da operacdo? $5.000. Representa o retorno extra de 5% acima do minimo de 15%
($20.000 - $15.000 = $5.000).

Qual 0 MVA? $33.333. E a diferenca entre o novo valor da empresa de $133.333 ($20.000 / 0,15) e
o capital investido de $100.000 ($15.000/ 0,15).

O investidor ficou mais rico em $33.333 porque possui um ativo que vale $133.333 e o capital
investido foi de $100.000.

MVA ¢ o impacto do EVA® no valor da empresa.
O MVA mostra o quanto o investidor ficou mais rico. O EVA® explica.

MVA ¢é o EVA® futuro trazido a valor presente pela taxa de retorno minima esperada pelos
acionistas.

EVA® e MVA sdo medidas de avaliacdo de desempenho de um negdcio.

EVA® ¢é uma medida de avaliacio de performance que pertence aos acionistas. E uma informagio
obtida em termos de “valor”, ou seja, 0 EVA® é expresso em reais.

EVA® é sempre calculado em relacdo a uma unidade de tempo (més, trimestre, ano, etc.)
EVA® podera ser calculado tanto em andlises retrospectivas quanto para anélises prospectivas.

Exemplo: Poderemos calcular o EVA® referente ao exercicio de 199X j& encerrado, como projetar o
EVA® para o exercicio de 199X1.
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O MVA calculado é uma “proxy”, ou seja, uma aproximacao do valor da empresa. Assume
que um determinado patamar de rentabilidade/dividendos sera mantido infinitamente, o que ndo é
uma verdade. Porém, serve para “sinalizar” o quanto o acionista ficou mais rico.
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O QUE E PRECISO PARA SE

TER MVA
(CRIAR VALOR PARA O ACIONISTA)

Resposta: “TER EVA®”

Uma empresa pode ser definida como um conjunto de projetos em operacéao.

¢ A empresa opta por operar com frota propria de veiculos ao invés de frota terceirizada;

¢ A empresa opta por comprar componentes de fornecedores ao invés de fabrica-los;

¢ A empresa opta por exportar ao invés de concentrar suas vendas somente no mercado interno;

¢ A empresa opta por financiar seus planos de expansdo com capitais de terceiros e ndo com
capitais de risco, etc.

No conjunto, estes projetos em execucdo, além dos novos projetos, precisam oferecer uma taxa de
retorno superior ao custo medio de seus financiamentos.

Vamos explicar através de um exemplo.

Este exemplo tem caracteristica prospectiva. Assemelha-se com um orcamento empresarial.
Todavia, conceitos e procedimentos aprendidos poderdo ser utilizados tanto em andlises prospectivas
quanto em analises retrospectivas.

Vamos a ele:
ESTRUTURA PATRIMONIAL EM 31/12/9X
ATIVO PASSIVO
Ativo Operacional $100.000 Passivo Operacional $30.000
Capital de Terceiros $30.000
Capital Préprio $40.000
TOTAL $100.000 |TOTAL $100.000

¢ Ativo Operacional (AO) = $100.000 no nosso exemplo. Representa todos os investimentos
necessarios para que a empresa consiga gerar receita operacional (caixa minimo, duplicatas a
receber, estoques e imobilizacdes produtivas).
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Passivo operacional (PO) = $30.000 no nosso exemplo. Representa todos os financiamentos
espontaneos. Sao aqueles financiamentos que a propria operacdo oferece (fornecedores, impostos
incidentes sobre vendas a pagar, salarios e encargos a pagar e adiantamento de clientes sdo 0s
principais exemplos). O passivo operacional também contempla as provisfes para pagamento do
imposto de renda e dividendos, além dos financiamentos bancarios temporarios.

Ativo Operacional Liquido (AOL) = $70.000 no nosso exemplo. E a diferenca entre o Ativo
Operacional menos o Passivo Operacional. Representa a parcela do ativo operacional que a
administracdo tera que buscar financiamentos fora da operacao. Este financiamento podera ser
proveniente de capital de terceiros e/ou capital proprio. O AOL também aponta a parcela do AO
que os administradores terdo que remunerar, para fazer face ao custo do capital de terceiros e ao
custo do capital proprio.

Capital de Terceiros (CT) = $30.000 no nosso exemplo. Representa os financiamentos de curto e
longo prazos obtidos através de bancos, emissdo de debéntures e outros papéis, BNDES, FINEP
e assemelhados. Séo financiamentos costumeiramente associados a programas de investimento.
Séo financiamentos associados a decisdes de estrutura de capital.

Capital Proprio (CP) = $40.000 no nosso exemplo. Representa os “financiamentos™ dos
acionistas. E o dinheiro integralizado pelos acionistas na empresa mais os lucros retidos
(Patrimdnio Liquido).

Custo do Capital de Terceiros (CCT) = O CCT é explicito e formal (documentado). O CCT
costumeiramente esta representado na figura dos juros/despesas financeiras. A amortizacdo do
principal faz parte do servico da divida, mas ndo é considerado parte do custo do financiamento.
Em uma analise de CCT, considera-se como custo apenas o componente juros. Presume-se que 0
principal é renovado. Usualmente, os juros do CT séo devidos, independentemente da capacidade
financeira do tomador, estando na maioria dos casos protegidos por garantias.

Custo do Capital Préprio (CCP) = O CCP é implicito e costumeiramente ndo documentado.
Todavia existe. E 0 quanto os acionistas/investidores esperam ter de retorno minimo no seu
negocio. E representado pelo desejo dos acionistas de receberem dividendos (dinheiro) mais a
obtencdo de crescimento no valor de suas acOes/cotas (ganho de capital associado a lucros
obtidos, mas ndo distribuidos, que ficam retidos para financiar projetos de investimento que
contribuirdo para elevar dividendos futuros). “No fundo” o CCP é representado pela expectativa
de recebimento de dividendos de curto prazo mais longo prazo.

Portanto, podemos fazer a seguinte leitura do problema acima:

ESTRUTURA PATRIMONIAL EM 31/12/9X

ATIVO PASSIVO
AOL $70.000 |Capital de Terceiros $30.000
Capital Préprio $40.000
TOTAL $70.000 | TOTAL $70.000

O AOL é de $70.000. Deste valor, $30.000 séo financiados por capital de
terceiros e $40.000 por capital préprio.

10
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A andlise do quadro acima permite-nos a seguinte observagéo:

O retorno obtido na gestdo dos ativos operacionais devera ser, no minimo,
igual ao somatoério do custo do capital de terceiros mais o custo do capital
préprio, para ndo se destruir valor.

Portanto, o retorno obtido sobre o0 AOL devera ser, no minimo, igual ao custo médio ponderado dos
financiamentos.

Vamos quantificar o comentario acima apresentado:

¢ CCT =10% a.a. (bruto ou antes do imposto de renda e contribuigéo social)
¢ CCP =15% a.a. (bruto ou antes do imposto de renda e contribuicéo social)
¢ Aliquota do Imposto de Renda e Contribui¢do Social = 30%

Observacoes:

¢ A expressdao BRUTO ¢ utilizada para informar que o custo ndo considerou o impacto tributario.
Como o CCT bruto é de 10% e a aliquota do IR é de 30%, o CCT liquido € de 7% (10% -
0,30x10%). Como o CCP bruto é de 15% e a aliquota do IR é de 30%, o CCP liquido é de 10,5%
(15% - 0,30x15%).

O que importa é o CCT e o CCP liquidos do impacto tributario. Todavia, estamos apresentando as
taxas brutas e liquidas por uma razdo exclusivamente didatica. Mais para frente, trataremos o
CCT e o CCP sempre em termos liquidos.

¢ Por uma questdo também de natureza didatica e facilitadora do processo de exposi¢do, vamos
tratar sempre 0s dois impostos sobre o lucro em conjunto, e nos referiremos a eles apenas como
aliquota do imposto de renda, mas sabendo que a aliquota implicitamente considera também a
contribuicdo social.

Agora, podemos determinar o calculo do custo médio ponderado de capital (CMPC). Médio porque
considera capital de terceiros e capital proprio. Ponderado porque considera a participacao (peso) de cada
fonte de recursos no financiamento do AOL.

CMPC (bruto) = $30.000 x 0,10 + $40.000 x 0,15 = 0,0429 + 0,0857 = 0,1286
$70.000 $70.000

O CMPC bruto é de 0,1286. Bruto porque considera o custo bruto do CT e do CP.
O CMPC liquido é de :

CMPC (liquido) = $30.000 x 0,07 + $40.000 x 0,105 = 0,03 + 0,06 = 0,09
$70.000 $70.000

O CMPC liquido de 0,09 é equivalente a 0,70 x 0,1286. O que separa ambos é a aliquota do IR.

11
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Para que serve a mensuracdo do CMPC?
Para balizar o retorno minimo a ser obtido pela gestdo sobre o AOL.
Vamos exemplificar:

DEMONSTRACAO DE RESULTADO

Lucro operacional (1) $9.000
(-) Imposto de renda (2) ($2.700)
(=) LO ap6s o IR e antes dos juros $6.300
(-) Juros / CCT (3) ($2.100)
(=) Lucro liquido ap6s o IR $4.200
(-) Custo do capital préprio (4) ($4.200)
(=) EVA® $0

(1) 0,1286 x $70.000

(2) 0,3 x $9.000

(3) 0,07 x $30.000 = $2.100 (embutido o beneficio fiscal de $900)
(4) 0,105 x $40.000 = $4.200

O formato de apresentacao anterior permite-nos responder diretamente as seguintes perguntas:

1. Qual o RAOL bruto, ou seja, qual o retorno bruto sobre o AOL?
RAOL bruto = $9.000 / $70.000 = 0,1286 (¢é igual ao CMPC bruto).

RAOL significa, portanto, Retorno sobre o Ativo Operacional Liquido.

2. Qual o RAOL liquido, ou seja, qual o retorno liquido sobre 0 AOL?
$6.300 / $70.000 = 0,09 (é igual ao CMPC liquido).

Aliés, toda analise que toma como referéncia o lucro operacional, deveria considera-lo apos o IR.

3. Qual o custo bruto do capital de terceiros?
$3.000 / $30.000 = 0,10 (é o custo financeiro bruto).

4. Qual o custo liquido do capital de terceiros?
$2.100 / $30.000 = 0,07 (é o custo financeiro liquido).

5. Qual o custo liquido do capital proprio?
$4.200 / $40.000 = 0,105 (& o CCP liquido).

A leitura da Demonstracdo de Resultado podera ser a seguinte:
“O LO de $6.300 ¢ o de equilibrio. E o lucro operacional que a empresa precisa obter para
remunerar o CCT e o CCP. O CCT liquido é de $2.100. O CCP ap0s o IR é de $4.200”. Ou seja,

lucro operacional “minimo” é aquele que consegue remunerar o capital de terceiros mais o capital
proéprio.

12
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Portanto, a conta “0,09 x $70.000 = $6.300” podera ter duas leituras distintas, porém bem préximas:

1. E o lucro operacional necessario para cobrir o custo do capital de terceiros ($2.100) e o custo do
capital proprio ($4.200). Os $70.000 que estamos olhando € o lado esquerdo.

2. E 0 somatorio do custo do capital de terceiros ($2.100) mais o custo do capital proprio ($4.200).
Agora 0s $70.000 que estamos olhando € o lado direito.

Com base nos dados do problema anterior, caso o retorno sobre o AOL seja de 0,1286, portanto
equivalente ao CMPC liquido, significa que os administradores fizeram apenas a licdo de casa, ou seja, hdo
criaram nem destruiram valor para 0s acionistas.

Podemos definir o lucro liquido de $4.200 como o de equilibrio, equivalente ao retorno minimo
esperado pelos acionistas de 10,5% ($4.200 / $40.000).

Outra maneira de qualificar o lucro operacional de $6.300 é confrontad-lo com os gastos com a
estrutura de capital de $6.300. O EVA® ¢ a diferenca entre o lucro operacional menos os gastos com a
estrutura de capital.

Os administradores somente criardo valor se obtiverem uma taxa de retorno sobre o AOL
superior ao CMPC (RAOL > CMPC).

Com os dados do exemplo anterior, significa um retorno liquido sobre o AOL superior a 9%.

Outra concluséo importante € a seguinte:

O objetivo da administracdo de uma empresa é elevar o valor da empresa
para os acionistas através da melhoria/implantacao de projetos que oferecam
um retorno superior ao CMPC.

Portanto, uma empresa bem administrada devera ter sempre calculado e
monitorado seu valor. Os projetos novos, e melhoria nos projetos atuais,
deverdo ser avaliados pelo seu impacto provocado no valor da empresa.
Bons projetos sdo aqueles que criam valor para o acionista, ou seja, elevam
o valor da empresa. Para tanto, o retorno destes projetos devera ser superior
ao CMPC.

13
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EVA® e MVVA em 3 cenarios

Além do cenério de equilibrio j& apresentado, eis 0 EVA® determinado com base em um cenério

acima do ponto de equilibrio e outro cenério abaixo do ponto de equilibrio.

Nos 3 cenarios 0s gastos com a estrutura de capital sdo os mesmos. Varia apenas o patamar do lucro

operacional.

Cenério Equilibrio Acimado Abaixo do
Equilibrio Equilibrio

Lucro operacional $9.000 $11.000 $8.000

(-) Imposto de renda ($2.700) ($3.300) ($2.400)

(=) LO ap6s o IR e antes dos juros $6.300 $7.700 $5.600

(-) Juros / CCT ($2.100) ($2.100) ($2.100)

(=) Lucro liquido ap6s o IR $4.200 $5.600 $3.500

(-) Custo do capital préprio ($4.200) ($4.200) ($4.200)

(=) EVA® $0 $1.400 ($700)

Para calcular o MVVA, vamos partir do lucro liquido e assumir duas condicoes:

1. Que o lucro liquido sera perpetuado, e

2. Que todo o lucro liquido sera distribuido na forma de dividendos.

Portanto, 0 MV (market value) da empresa em cada cenario é dado pela formula da perpetuidade:

Fluxo de Dividendos
Custo do Capital Préprio

Market Value =

O MVA ¢ um indicador de periodo, assim como o EVA®. Portanto, calculamos o MVA nos
ultimos 12 meses ou 0 MVA no primeiro trimestre do ano, por exemplo.

O MVA é o0 MV menos o capital investido, ou 0 MV em junho do presente ano menos o MV no ano
anterior.

O MV da maneira que calculamos é uma “proxy” do valor de mercado da empresa. E um
“sinalizador” do reflexo das politicas operacionais e programas de investimento no valor da empresa.

14
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Eis o quadro com 0 MVVA nos 3 cenarios:

Cenério Equilibrio Acimado Abaixo do
Equilibrio Equilibrio
Lucro liquido (LL) $4.200 $5.600 $3.500
Custo do capital proprio (CCP) 10,5% 10,5% 10,5%
MV (Market Value) (LL / CCP) $40.000 $53.333 $33.333
Capital investido (Cl) $40.000 $40.000 $40.000
MVA (Market Value Added) (MV - CI) $0 $13.333 ($6.667)
EVA® $0 $1.400 ($700)
MVA (EVA® / CCP) $0 $13.333 ($6.667)

Vamos apresentar 0s comentarios acerca do quadro acima “explodido” por cenarios:

CENARIO DE EQUILIBRIO

O EVA® de zero ¢ produto da diferenca entre o lucro operacional de $6.300 menos 0s gastos
com a estrutura de capital de $6.300 ($2.100 de CCT e $4.200 de CCP).

O MVA de zero é reflexo de EVA® de zero também. Nao houve excedente de retorno, portanto
ndo ocorreu cria¢do de valor para o acionista. O MVA ¢ o fluxo futuro de EVAs trazido a valor
presente pelo CCP.

No cenario de equilibrio o acionista ndo ficou mais rico nem mais pobre. O acionista detém um
ativo que vale $40.000 e o capital investido foi de $40.000 também.

CENARIO ACIMA DO EQUILIBRIO

O EVA® de $1.400 ¢ produto da diferenca entre o lucro operacional de $7.700 menos o0s gastos
com a estrutura de capital de $6.300 ($2.100 de CCT e $4.200 de CCP).

O MVA de $13.333 é reflexo de EVA® de $1.400. Houve excedente de retorno, portanto
ocorreu criacdo de valor para o acionista. O MVA é o fluxo futuro de EVAs trazido a valor
presente pelo CCP.

No cenario acima do equilibrio o acionista ficou mais rico. O valor de mercado da empresa é de
$53.333 e o capital investido foi de $40.000. O acionista ficou mais rico em $13.333.

CENARIO ABAIXO DO EQUILIBRIO

O EVA® negativo de $700 é produto da diferenca entre o lucro operacional de $5.600 menos
0s gastos com a estrutura de capital de $6.300 ($2.100 de CCT e $4.200 de CCP).

O MVA de ($6.667) é reflexo de EVA® negativo de $700. Houve uma frustracdo de retorno,
portanto ocorreu destrui¢do de valor para o acionista. O MVA é o fluxo futuro de EVAs trazido
a valor presente pelo CCP.

No cenario abaixo do equilibrio o acionista ficou mais pobre. O valor de mercado da empresa é
de $33.333 e o capital investido foi de $40.000. O acionista ficou mais pobre em $6.667.

15
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ALGUMAS OBSERVACOES

SOBRE 0 MVA E 0 EVA®

¢+ O EVA®/MVA é uma idéia e uma ferramenta (metodologia) de trabalho.

¢ Observagdes indicam que administradores que conduzem seus negocios de acordos com 0s
preceitos do EVA®/MVA tém elevado enormemente o valor de suas empresas (e isto € o
objetivo da administragdo de uma empresa, conforme vimos).

¢ Utilizar o EVA®/MVA faz com que administradores ajam como se fossem os acionistas.

¢ Todos os funcionarios tem uma energia criativa. Mas ela somente aparece quando se cria uma
ambiente adequado. Os executivos tém que pensar e agir como empreendedores.

¢ Observagdes também indicam que investidores que conhecem o EVA®/MVA e sabem que
companhias estdo utilizando esta metodologia de avaliagdo ganharam muito dinheiro com suas
acoes. Investidores favorecem empresas compromissadas em elevar o EVA®/MVA como
medida de valorizacg&o.

¢ O negodcio é fazer mais retorno que o custo de capital (esta é a frase que resume tudo).

¢ A afirmacdo citada acima ndo é nova em financas corporativas. Ao contrario, ganhar mais que o
custo de capital € uma velha idéia nas empresas. Todavia, a idéia costuma ndo aparecer nas
acoes do cotidiano.

¢ Muitas empresas ndo tém uma idéia de quanto capital elas utilizam para financiar suas
operacdes, e nem quanto este capital custa.

+ Nas demonstracdes financeiras o custo de capital emprestado pelos bancos aparece como despesa
financeira. O custo do capital préprio emprestado pelos acionistas fica omitido, sendo que ele é
expressivo.

¢ EVA®/MVA é uma poderosa e largamente utilizada ferramenta porque ndo vem com “receitas
prontas”. EVA®/MVA é um método de ver as coisas, e observar o que estd acontecendo nos
negdcios. Utilizando o EVA®/MVA muitos administradores e investidores verdo importantes
fatos pela primeira vez. Em geral, eles validardo a premissa basica do EVA®: “se vocé entende o
que estd realmente acontecendo, vocé sabera o que fazer”. O EVA®/MVA estimula a
reengenharia dos negdcios.
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Maneiras de elevar o EVA®/MVA:

1. Eleve o seu lucro operacional sem utilizar mais capital: aumente precos (muito dificil
atualmente); cresca o volume de vendas (existem inUmeras estratégias) e corte gastos (é a
preferida atualmente). Nada de errado em cortar gastos. Todavia, poderemos tentar encontrar
maneiras de preservar 0s gastos e agregar receitas, e até elevar gastos que agreguem receitas
numa propor¢cdo maior. A obsessdo em cortar gastos poderd inibir a atencdo dos
administradores quanto a outras formas de elevar o EVA®/MVA.

2. Utilize menos capital: € uma maneira preferida por muitas empresas. Eis algumas
possibilidades: reduzir estoques de matérias primas e produtos acabados; utilizar o sistema
Vendor para eliminar os investimentos em clientes; reduzir investimentos em ativos fixos
operacionais através da terceirizacdo de um depdsito ou de uma frota de veiculos, por
exemplo, eliminar/reduzir ativos ndo operacionais e distribuir dividendos extras aos acionistas
e etc.

3. Investir capital em projetos de elevado retorno: Ganhar nos projetos mais do que o custo total
do capital que ele requerem.

Assumindo o EVA®/MVA como a melhor idéia/ferramenta para avaliagdo do negdcio, ele
deverd ser incorporado no dia-a-dia das organiza¢fes como uma crenca verdadeira, orientando
todas as decisdes que afetem o valor das organizagdes. A forca da fé no uso do EVA®/MVA é
que conduzird aos resultados esperados.

O EVA®/MVA é simplesmente o lucro ap6s o imposto de renda (um namero bastante utilizado),
menos o custo anual total do capital.

Vocé somente poderd saber se sua companhia estd ou ndo agregando valor depois de levar em
consideracdo em sua estrutura de custos o custo de todos os capitais empregados.

Administradores de empresas de capital aberto que ndo remuneram adequadamente seus
acionistas verdo o preco de suas acgoes cair pela pressdo da oferta. Os acionistas desejardo se
desfazer do papel para buscar uma alternativa melhor de aplicagdo do seu dinheiro, evitando que
seu patriménio desvalorize mais ainda. Serd também dificil atrair novos capitais de risco para o
negdcio. A administracdo devera ser destituida pela assembléia de acionistas.

Administradores de empresas de capital fechado que ndo remuneram adequadamente seus
acionistas verdo o valor do negécio diminuir. O risco de demissdo costumeiramente € mais
direto, e os acionistas desejardo se desfazer da empresa para buscar uma alternativa melhor de
aplicacdo do seu dinheiro, evitando que seu patrimonio desvalorize mais ainda.
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CASO PRATICO PROPOSTO

O caso pratico proposto a seguir € um ensaio para a elaboracdo de um orgamento empresarial.

A missao é calcular o lucro operacional em 4 cenarios.

Atencao!
Apds responder uma questdo, verifigue a solucdo. Se sua resposta estiver correta, prossiga. Caso contrario,
corrija sua resposta antes de passar para frente.

Utilize os dados abaixo para responder a todas as questdes:

O Investimentos operacionais: $100.000 (ativos circulantes mais fixos)

[0 Financiamentos operacionais: $20.000 (fornecedores, impostos etc.)

[0 Financiamentos bancéarios: $30.000 (custo bruto de 20% a.a.)

[0 Capital proprio: $50.000 (custo bruto de 30% a.a.)

O Aliquota de imposto de renda: 50%

[0 Com esta aliquota de I.R., o Custo do Capital de Terceiros (CCT) liquido € de 10% e o Custo do Capital
Proprio (CCP) liquido é de 15%

Perguntas:

1. Qual o valor dos investimentos operacionais liquidos (equivale ao AOL)?

2. Qual o custo médio ponderado de capital bruto e liquido (CMPC)?

3. Qual a meta de lucro operacional desejada para que as condi¢bes do problemas sejam alcancadas (ponto
de equilibrio, ou seja, EVA® igual a zero)?

4. Mantendo a mesma estrutura patrimonial, portanto os mesmos gastos com a estrutura de capital, qual o
lucro operacional apés o IR necessério para registar um EVA® de $2.000?

5. Mantendo a mesma estrutura patrimonial, portanto os mesmos gastos com a estrutura de capital, qual o
lucro operacional apés o IR necessério para registar um “EVA® Negativo” de $3.000?

6. Mantendo o mesmo lucro operacional de equilibrio encontrado na resposta da pergunta 3, e mantendo
também o mesmo CCT e CCP, qual o EVA® caso alterdssemos a participacdo do capital de terceiros para
$50.000 e a do capital proprio para $30.000? Como fica o RAOL versus o nhovo CMPC?

7. Qual o MVA de cada uma das quatro situacées acima? Associe com o EVA®.

Atencao!
Desenvolva a solucdo com 5 casas decimais. Aproveite a pagina sequinte para desenvolver a resposta.
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Importante! Este caso pratico serve como ensaio para a elaboragdo de um orgamento empresarial. Parte-
se de uma meta de lucro desejada pelos acionistas (possivelmente com uma meta de EVA®), para se
chegar ao faturamento de equilibrio.

APOIO PARA A SOLUCAO DO CASO PRATICO PROPOSTO

[0 Solucdo da pergunta 1:

[0 Solucdo da pergunta 2:

CMPC (bruto) =

CMPC (liquido) =

[0 Solucdo das perguntas 3, 4, 5 e 6:

DEMONSTRACAO DO RESULTADO MOSTRANDO O EVA®

ITENS / PERGUNTAS 3 4 5 6
Lucro operacional (LO) $ $ $ $
(-) Imposto de renda sobre 0 LO ($ ) |[($ ) [ (8 ) |($ )
(=) Lucro operacional antes do CCT |$ $ $ $
() CCT $ ) | (3 ) |($ ) |3 )
(=) Lucro Liquido $ $ $ $
(=) CCP $ ) |($ ) |($ ) |3 )
(=) EVA® $ $ $ $

[0 Solucdo da pergunta 7:

CALCULO DO MVA

ITENS / PERGUNTAS 3 4 S 6

LUCRO LIQUIDO (LL)

CCP

VM (*) = LL / CCP

CAPITAL PROPRIO (CP)

MVA = VM - CP

MVA = EVA® / CCP

(*) VM = VALOR DE MERCADO
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CASO PRATICO RESOLVIDO

[0 Solucéo da pergunta 1: $100.000 - $20.000 = $80.000

[0 Solucdo da pergunta 2:

Participacdo dos financiamentos bancarios no AOL = $30.000 / $80.000 = 0,3750
Participacdo dos capitais proprios no AOL = $50.000 / $80.000 = 0,6250

CMPC (bruto) = 0,3750 x 0,20 + 0,6250 x 0,30 = 0,0750 + 0,1875 = 0,2625 (26,25%)
CMPC (liquido) = 0,3750 x 0,10 + 0,6250 x 0,15 = 0,0375 + 0,09375 = 0,13125 (13,125%)

[0 Solucdo da pergunta 3:

DEMONSTRACAO DO RESULTADO MOSTRANDO O EVA®

ITENS / PERGUNTAS 3 4 5 6
Lucro operacional $21.000 (1) $25.000 $15.000 $21.000
(-) Imposto de renda (2) ($10.500) ($12.500) | ($7.500) | ($10.500)
(=) Lucro operacional antes do juros $10.500 $12.500 $7.500 $10.500
(-) Juros liguidos (3) ($3.000) ($3.000) ($3.000) ($5.000)
(=) Lucro Liguido $7.500 $9.500 $4.500 $5.500
(=) Custo do capital préprio (4) ($7.500) ($7.500) ($7.500) ($4.500)
(=) EVA® $0 $2.000 ($3.000) $1.000

(1) 0,2625 x $80.000 somente na coluna 3. Nas colunas 4 e 5 parte-se de baixo para cima.
(2) Representa em todas as colunas 50% do lucro operacional

(3) 0,20 x $30.000 = $6.000 menos a economia tributaria de 0,50 x $6.000 = $3.000, ou seja o CCT liquido de 0,10
x $30.000. Na coluna 6 a resposta é 0,10 x $50.000.

(4) CCP liquido de 0,15 x $50.000 = $7.500. Na coluna da resposta 6 representa 0,15 x $30.000 = $4.500.

CALCULO DO MVA

ITENS / PERGUNTAS 3 4 5 6
LUCRO LIQUIDO (LL) $7.500 $9.500 $4.500 $5.500
CCP 15,0% 15,0% 15,0% 15,0%
VM =LL /CCP $50.000 $63.333 $30.000 $36.667
CAPITAL PROPRIO (CP) $50.000 $50.000 $50.000 $30.000
MVA = VM - CP $0 $13.333 ($20.000) $6.667
MVA = EVA® / CCP $0 $13.333 ($20.000) $6.667
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