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O RETORNO SOBRE O

PATRIMONIO LIQUIDO

O patriménio liquido pede uma associagdo com o lucro liquido. E o chamado
retorno sobre o patriménio liquido (RPL).

RPL = Lucro Liquido
Patriménio Liquido

Na maioria dos textos que abordam esta relagdo, o Patriménio Liquido (PL) levado
em consideracédo € o do Balango Patrimonial, ou seja, € o PL contabil.

O Patriménio Liquido (PL) contabil é ajustado, em algumas oportunidades, a
reavaliacdes feitas no ativo permanente, principalmente quando o valor de mercado de um

ativo esta acima do seu valor contabil.
A questdo é a seguinte:

O PL contébil é a melhor base de calculo para o Retorno sobre o Patrimonio
Liquido (RPL)?

Nao. O mais correto é calcular o RPL com base no valor de mercado do PL.

Percebe-se isto claramente quando se analisa uma empresa com acgdes negociadas

em bolsa de valores.
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Exemplo:
v" Lucro liquido projetado para o ano 2000: $1.000
v" Uma acdo esta cotada em bolsa em 31 de dezembro de 1999 a $100.
v O PL contabil desta empresa é $8.000.
v O capital desta empresa é representado por 100 acdes.
v O valor patrimonial contabil é de $80 (PL contabil dividido pelo nimero de agoes).
v O retorno minimo esperado pelos acionistas para este investimento é de 10% ao ano.

Se vocé tivesse 1 (uma) acdo desta empresa em 31 de dezembro de 1999 valendo
$100 (podendo vendé-la a este valor se quiser), desejaria um retorno de 10% ao ano sobre

0s $100 ou sobre o valor patrimonial contabil de $80?
Claro que vocé desejaria um retorno de 10% sobre o valor de mercado de $100.
CONCLUSAO

Ao calcular o custo de capital proprio, a diretoria desta empresa devera considerar o

valor de mercado do PL, e ndo seu valor contabil.
O PL contéabil da empresa do exemplo é de $8.000.

O PL pelo valor de mercado € de $10.000 (100 acGes ao valor de mercado de $100

cada).
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Portanto, a maneira mais adequada de calcular o RPL é:

RPL = $1.000 = 0,10
$10.000

Observe que o PL considerado é o de mercado.

Observacao: custo de capital proprio € o retorno minimo esperado pelos

investidores. Neste exemplo é de 10% ao ano.

Portanto, o lucro liquido minimo esperado pelos acionistas é de $1.000, 10% do PL
de mercado de $10.000 (100 a¢es ao preco de mercado de $100).

Em suma, o RPL de 10% ao ano € igual ao custo de capital proprio de 10% ao ano.
Significa dizer que o lucro liquido estimado para o ano 2000 de $1.000 é igual ao lucro

liquido minimo esperado pelos acionistas.
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SELECIONANDO UMA OPCAO
DE INVESTIMENTO

(RECICLANDO O SISTEMA EVA
[ MVA)

Considerar o PL pelo valor de mercado auxilia na identificacdo de oportunidades de

investimento em bolsa de valores.

Para tanto, vamos reciclar o sistema EVA / MVA, objeto de inimeros Up-To-Dates

escritos.

MVA significa Market Value Added

Traduzindo para o portugués: valor de mercado adicionado, valor de mercado criado

ou valor de mercado agregado.
Adicionado, criado ou agregado em relagéo a qué ?
Ao capital investido.
Fica-se mais rico quanto se tem um ativo que vale mais que o capital investido.
O MVA é um valor pontual.

O MVA tem dia, més ano.
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Para determinacdo do MVA, o valor de mercado e o capital investido tem que estar

calculados em uma mesma data.
Exemplo:

Em 31 de dezembro de 1999 o valor de mercado de uma companhia é de $1.500. O
valor contabil do patriménio liquido nesta mesma data é de $1.000. Portanto, 0 MVVA é de
$500.

Interpretacdo: em 31 de dezembro de 1999 o acionista estd mais rico em $500. Tem
acOes de uma empresa que valem $1.500 e seu capital investido no negécio é de $1.000.

Porém, qual o fundamento para a criacéo de valor para o acionista?
Perguntando com outras palavras: Como fazer para ter MV A positivo?

Resposta: a empresa precisa operar sistematicamente com EVAs positivos também.
EVA é a abreviacdo de Economic Value Added.

Traduzindo: valor econdémico adicionado, valor econd6mico criado ou valor

econdmico agregado.
Adicionado, criado ou agregado em relacdo a qué?

Ao capital investido.
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A expressao matematica do EVA ¢ a seguinte:

EVA = ( RIL - CC% ) X Capital Investido

Onde:
RIL = Retorno sobre os investimentos liquidos
CC% = custo de capital expresso em percentual

Vamos tomar como exemplo o balango patrimonial em 31 de dezembro de 1999.

ATIVO PASSIVO
Investimentos liquidos $10.000 Capital de terceiros $5.000
Capital préprio $5.000
Total $10.000 Total $10.000

v"Investimentos liquidos de $10.000 representados por capital circulante liquido e capital

fixo.

v' Capital de terceiros de $5.000 representados por financiamentos associados as decisdes

de investimento (recursos de um BNDES, FINEP, Debéntures, etc.).

v O capital proprio é representado pelo dinheiro integralizado pelos acionistas mais lucros

retidos.

O termo capital aplica-se ao somatorio do capital de terceiros mais o capital proprio.

Portanto, em 31 de dezembro de 1999 o capital investido no negdcio é de $10.000.

O custo de capital de terceiros (CCT) € de 8% ao ano. Para facilitar nossos calculos,
este nimero ja estd ajustado a economia fiscal do imposto de renda incidente sobre os
juros. Custo de capital de terceiros, juros ou despesas financeiras S0 a mesma coisa.
Neste exemplo, o CCT é de $400 (0,08 x $5.000).
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O custo de capital proprio (CCP) é de 12% ao ano.

Como o capital proprio e o capital de terceiros tem participacdes iguais no

financiamento dos investimentos liquidos, o custo de capital (CC%) é de 10% ao ano.

CCP representa o retorno minimo que os acionistas esperam. Neste exemplo o CCP
é de $600 (0,12 x $5.000).

O CC% é de 10% ao ano. Em valor representa $1.000 (0,10 x $10.000). Os $1.000

evidentemente coincidem com o somatorio do CCT de $400 mais o CCP de $600.
O CC% de 10% servira para balizar o retorno sobre os investimentos liquidos.

Vamos estimar os seguintes resultados para o ano 2000.

Lucro operacional liquido $1.500
(-) CCT - custo de capital de terceiros  ($400)
(=) Lucro liquido $1.100
(-) CCP - custo de capital proprio ($600)
(=) EVA $500
RIL = Lucro Operacional = $1500 = 0,15
Investimentos Liquidos $10.000

Relembrando...

EVA = ( RIL - CC% ) X Capital Investido

EVA = ( 015 - 010 ) X $10.000

EVA = 005 x $10.000 = $500

O EVA de $500 mostra que o capital investido de $10.000 que custou 10% ao ano
foi remunerado a 15% ao ano, gerando um excedente de retorno de 5%.
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Agora podemos apresentar o MVA — Market Value Added.

Em primeiro lugar iremos calcular o MV — Market Value (valor de mercado).
VVamos assumir 2 suposic¢oes simplistas:

1. O lucro liquido permaneceré constante, e

2. O lucro liquido permanecera perpétuo.

Para calcular o valor de mercado poderemos aplicar a formula do valor presente de
uma perpetuidade:

Market Value = $1.100 = $9.167
0,12

MVA = Market Value menos Capital Préprio
MVA = $9.167 - $5.000 = $4.167

O MVA é o valor presente do fluxo de EVAs.

Portanto:
MVA = EVA = $500 = $4.167
ccP 0,12
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SELECIONANDO UMA OPCAO

DE INVESTIMENTO (EXEMPLO)

L

Vamos permanecer com o exemplo anterior.

O PL de $5.000 é representado por 1.000 a¢des. Portanto, o valor patrimonial
contabil é de $5 ($5.000 / 1.000).

Vamos supor que esta acdo esteja cotada na bolsa de valores a $5,50 o que é

equivalente a 10% acima do valor patrimonial contabil.

Consequentemente, o PL pelo valor de mercado das agdes € de $5.500 (1.000 vezes
$5,50).

Qual seria 0 EVA e o0 MVA considerando o balanco patrimonial pelo seu valor de
mercado?

VVamos tomar como exemplo o balanco patrimonial em 31 de dezembro de 1999.

ATIVO PASSIVO
Investimentos liquidos $10.500 Capital de terceiros $5.000
Capital préprio $5.500
Total $10.500 Total $10.500

O custo de capital proprio € de $660 (12% de $5.500).

O CC% ¢é de 10,0952% ao ano. Em valor representa $1.060 (0,100952 x $10.500).
Os $1.060 evidentemente coincidem com o somatério do CCT de $400 mais o CCP de

$660. O CC% de 10,0952% servira para balizar o retorno sobre os investimentos liquidos.
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Vamos estimar os seguintes resultados para o ano 2000.

Lucro operacional liquido $1.500
(-) CCT - custo de capital de Terceiros  ($400)
(=) Lucro liquido $1.100
(-) CCP - custo de capital proprio ($660)
(=) EVA $440
RIL = Lucro Operacional = $1500 = 0,142857
Investimentos Liquidos $10.500

Relembrando...

EVA = ( RIL - CC% ) X Capital Investido
EVA = ( 0142857 - 0,100952 ) X $10.500

EVA = 0,041905 x $10.500 = $440

O EVA de $440 mostra que o capital investido de $10.500 que custou 10,0952% ao
ano foi remunerado a 14,2857% ao ano, gerando um excedente de retorno de 4,1905%.

Agora podemos apresentar o MVA — Market Value Added.

Em primeiro lugar iremos calcular o MV — Market Value (valor de mercado).

Vamos assumir 2 suposicoes simplistas:

1. O lucro liquido permanecera constante, e

2. O lucro liquido permanecera perpétuo.

Para calcular o valor de mercado poderemos aplicar a férmula do valor presente de

uma perpetuidade:

Market Value = $1.100 = $9.167
0,12
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MVA = Market Value menos Capital Préprio

MVA = $9.167 - $5.500 = $3.667
O MVA é o valor presente do fluxo de EVAs. Portanto:
MVA = EVA = $440 = $3.667
CCP 0,12
CONCLUSAO

Apesar do PL pelo valor de mercado ser superior ao PL pelo valor contéabil, mesmo

assim ha estimativa de um EVA / MVA positivos.

Significa que em 31 de dezembro de 1999 o valor justo para cada acdo é de $9,17

($9.167 / 1.000). O valor de $9.167 € o valor de mercado (market value). Como a
acdo estd cotada $5,50 em bolsa, hd a possibilidade de um ganho de capital de $3,67
(MVA de $3.667 / 1.000).

Considerando o PL pelo valor de mercado ajudamos a identificar boas op¢Ges de

compra e venda de agdes.
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LIMITACOES AO USO DO PL

PELO VALOR DE MERCADO

Na teoria, devemos usar o PL pelo seu valor de mercado para qualquer tipo de

avaliacdo financeira, e ndo o valor de livro ou valor contéabil.
Porém, aplicar na préatica esta teoria ndo é facil.
Eis as limitacOes:

v' O valor de mercado de uma acdo estd associado com as expectativas de

rendimentos futuros para os acionistas.

v Esta avaliacdo de expectativas de rendimentos futuros é frequentemente mal
estimada pelo mercado, para mais ou para menos. Este mau julgamento somente

€ percebido a posteriori.

v/ O mercado de acles € bastante sensivel a entrada e saida de capitais volateis. O
preco de uma acdo muitas vezes varia por que ha excesso ou escassez de

dinheiro no mercado de acoes.

v' Excessiva oscilacdo da taxa real de juros, que afeta o retorno exigido nos ativos

de renda variavel.
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v/ Quando analisamos o0 ano 2000 contra o PL pelo valor de mercado em 31-12-
99, encontramos um valor de mercado fortemente impactado pelos resultados
estimados de 2001 em diante, completamente diferentes do resultado estimado
para 0 ano 2000.

v/ Num pais emergente e em reorganizacdo econdmica como o Brasil, expectativas
de resultado se alteram com grande frequéncia, para melhor ou para pior, 0 que

afeta o valor de mercado dos ativos.

v No Brasil, a maioria das empresas séo de capital fechado, sem a¢des negociadas
em bolsas de valores. Portanto, estas empresas teriam que projetar seus
resultados futuros e estimar um valor tedrico de mercado para seus ativos,
convivendo com os mesmos problemas de uma empresa de capital aberto, com
acOes negociadas em bolsa de valores, e precos formados pela comunidade de

investidores.

Todos estes motivos fazem com que, na pratica, leve-se em consideracdo o valor

contébil do patriménio liquido para célculo das medidas financeiras.

O valor contabil do patrimonio liquido devera refletir os ativos pelo
seu valor de mercado, o0 que ndo € comum acontecer. Portanto, a
reavaliagdo dos ativos é um procedimento prudente.
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