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RESUMO

o presente trabalho busca dar urna visão de corno se avaliam empresas na
conjuntura econômica atual, apresentando técnicas que objetivam a determinação do seu
valor seja de compra, venda ou para fins de fusões, privatização entre outros objetivos.

o valor da empresa é função de vários fatores internos e externos à própria empresa
tais corno: aspectos macroeconômicos, financeiros, mercado lógicos, entre outros.

Tal valor pode ser alcançado a partir de duas abordagens: i) Valor patrimonial e ii)
Valor econômico, cada um apresentando diferentes possibilidades de formulação. As
empresas, independentemente do número de funcionários, faturamento, setor de atividade
ou de sua finalidade, sofrem os impactos das mudanças que ocorrem na economia. Isto
torna necessário que estas se ajustem ao novo ambiente para que garantam a sua
sobrevivência. Assim, vários modelos vão sendo desenvolvidos à medida que surgem essas
novas necessidades no mercado.

Dentro da primeira abordagem, o modelo de '<Avaliação Patrimonial Contábil"
considera como valor da empresa a sorna algébrica dos elementos patrimoniais constantes
das demonstrações contábeis.

Ainda dentro da primeira abordagem, o modelo de "Avaliação Patrirnonial de
Mercado" permite a valorização e atualização dos bens, direitos e obrigações da empresa,
os quais, se somados, resultam num valor de mercado do patrimônio liquido da empresa
avaliada. Tudo isto do ponto de vista do mercado.

Dentro da segunda abordagem, há o modelo de avaliação de empresas EVA -
Economic Value Added (Valor Econômico Agregado), o qual será mais explorado, que
busca o aumento do lucro operacional sem utilizar mais capital, sendo isto realizado de
diversas formas corno, por exemplo, a implementação de estratégias para o crescimento do
volume de vendas e/ou corte de gastos. Com isso, também está a idéia de ser mais eficiente
na utilização de capital, sendo considerada a maneira preferida por muitas empresas. Neste
caso, as possibilidades são várias, as quais irão depender da área de atuação da empresa.

este sentido, as estratégias mais observadas são a redução de estoques, redução

dos investimentos em ativos fixos operacionais através da terceirização como, por

exemplo, de um depósito ou de urna frota de caminhões, em resumo, ajudando a empresa a

direcionar todos os seus esforços para a criação de riqueza.



INTRODUÇÃO

Várias mudanças têm ocorrido nos últimos anos na economia brasileira,

especialmente na área financeira, que ficou marcada por processos de fusão, aquisição e

privatização de inúmeras empresas. Tais acontecimentos geraram alguns questionamentos

quanto ao valor dado às empresas em questão.

Nesse contexto, o assunto exposto neste trabalho ganhou uma importância

fundamental, dado a necessidade de uma determinação mais realista e justa do valor das

empresas incluídas nesses processos. Assim, vários modelos de avaliação foram postos em

cena pelos mais diferentes especialistas como forma de determinação do preço de

empresas.

Especificamente, será apresentado neste trabalho o EVA. EVA é a sigla da

expressão americana Economic Value Added (Valor Econômico Agregado). O EVA não é

apenas mais uma métrica, mas um sistema de gestão que deve permear todos os níveis da

empresa para que esta possa aproveitar ao máximo as capacidades do produto (Ehrbar,

1999).

Quando uma empresa incorpora o conceito do EVA, ela passa a avaliar a real

necessidade de investimentos a serem realizados, de modo a evitar que gastos

desnecessários aconteçam, elevando assim, o retomo sobre o capital investido.

Uma empresa que utiliza o conceito de EVA, passa a adotar como filosofia e

objetivo a obtenção dos maiores níveis possíveis de lucro, empregando o mínimo de

capital. Isto acontece devido ao fato de que no momento em que os funcionários passam a

ser remunerados, não através de índices de lucro, mas sim pelo valor agregado em relação

ao investimento realizado, estes passam a levar em conta o montante de investimento como

fator determinante em sua premi ação (o que não acontece com avaliações em que se

considera apenas o lucro ou variações do seu montante).
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Este tipo de filosofia, citada no parágrafo anterior, difundida entre funcionários de

uma empresa é de fundamental importância para o acionista, pois ela é coincidente com

seus interesses.

o EVA é considerado por muitos como a melhor tecnologia para avaliar negócios.

Ele serve para identificar o quanto foi efetivamente criado de valor para os acionistas em

um determinado período de tempo. Em outras palavras, em quanto o ativo se valorizou em

relação ao capital investido, deixando o acionista "mais rico".

As principais aplicações do EVA no meio corporativo são:

• Identificação de oportunidades de planejamento estratégico para sua

maxirnização;

• Utilização de estimativas projetadas e trazidas a valor presente para

planejamento de capital e orçamento de projetos;

• Estabelecimento de planos de incentivos para executivos baseados em

performance;

• Acompanhamento periódico para controle e monitoramento de desempenho;

• Avaliação de processos de aquisição ou desinvestimento projetados e

descontados;

• Estabelecimento das metas de longo prazo.

De uma forma mais simples, o EVA consiste no lucro operacional após o imposto

de renda menos o custo de todo o capital empregado pela empresa na operação (Capital

próprio mais o de terceiros). E para que os acionistas se interessem em investir numa

empresa, ela deve operar com EVA positivo. Caso contrário, os acionistas ou vendem o

controle, ou encerram as atividades, ou trocam de administração. EHRBAR (1999)

comenta que muitas empresas aderem ao EVA justamente devido ao fato de auxiliar o

executivo na identificação das áreas da empresa que criam ou destroem valor, sendo

utilizado pela mesma em suas análises de resultados passados, elaboração de orçamentos,

avaliação de projetos e política de remuneração variável, entre outros usos.
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Portanto, o EVA é uma ferramenta de trabalho do executivo criador de valor para

seus acionistas, onde a utilização de sua metodologia nos negócios é bastante recomendada

pelas consultorias.

Vale destacar que o assunto aqui abordado não se limita, em hipótese alguma,

somente à aplicação nos casos de transações de grandes empresas. Os conceitos aqui

expostos estendem-se, pela praticidade e multiplicidade da abordagem, a casos de

empresas menores.

Esta monografia possui três capítulos. O capítulo I aborda a teoria desse tema, que

define o valor da empresa e relaciona os fatores que influenciam o processo de avaliação.

O Capítulo II se aplica na descrição e análise de três modelos de avaliação de

empresas, apontando vantagens e desvantagens.
I

I
L

No Capítulo III o trabalho volta-se para a aplicação prática dos modelos

relacionando os dados necessários e apontados nos capítulos precedentes através de um

estudo de caso.



1. ASPECTOS TEÓRICOS SOBRE AVALIAçÁO DE EMPRESAS

1.1 Conceito de Valor

Toda empresa é constituída por um conjunto de bens destinados a produzir riqueza

dentro de conjunturas econômicas e sociais diversas. Assim, o estabelecimento de um valor

para a empresa é função de vários fatores aos quais podem ser atribuídos diferentes graus

de importância, dependendo da relevância de cada um deles para o valor agregado do

conjunto avaliado.

Dentro dessa lógica, o valor da empresa pode ser alcançado a partir de duas

abordagens: i) Valor patrimonial e ii) Valor econômico. A primeira trata o valor da

empresa como o somatório dos bens que constituem seu patrimônio e a segunda

abordagem afirma que tal valor decorre do "potencial de resultados futuros".

Cada abordagem possui fatores de dificil quantificação em suas formulações e que

constituem variáveis chaves no processo de avaliação.

NEIV A (1992, p.12) cita a dificuldade de mensuração dos bens que compõem a

empresa:

"Alguns bens que compõem o patrimônio da empresa são de dificil
mensuração, principalmente quando considerados isoladamente. É o caso
dos bens intangíveis, como: marcas, patentes, ponto comercial, reputação,
organização, etc. Por outro lado, a avaliação econômica dos beneficios
futuros que a empresa pode gerar depende de um grande número de fatores
que ainda apresentam dificuldades quanto à sua quantificação (risco do
negócio, risco financeiro, taxa de capitalização, crescimento da empresa,
etc.)".

1.2 Fatores que influenciam na Avaliação da Empresa

Ao se avaliar uma empresa deve-se considerar as influências

macro/microeconômicas e seus efeitos na avaliação ou não da empresa, por exemplo: a

perspectiva de seu setor econômico, ou setores relacionados, a condições do mercado de

ações e as políticas fiscais do governo.
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Neiva (1992) cita os principais fatores econômicos de curto e longo prazo que

influenciam a avaliação da empresa, como será mostrado a seguir.

1.2.1 Fatores econômicos de longo prazo

• Políticas econômica e fiscal do governo, as quais podem proporcionar o

desenvolvimento de certos setores da economia ou regiões mais carentes, através de

incentivos diversos;

• Crescimento demográfico e programas sociais que podem significar o aumento de

demanda por bens e serviços, através do aumento da população e/ou o incremento

da renda disponível ao público;

• Gastos públicos, estes promovendo o incremento da economia nacional, onde

diversos setores podem ser aquecidos através de investimentos produtivos, e as

empresas podem se valorizar consideravelmente.

1.2.2 Fatores econômicos de curto prazo

• Políticas tributárias vigentes, como por exemplo, a taxação dos ganhos de capital, a

fixação de limites para efeito de depreciação e a variação na alíquota do imposto de

renda para empresas e pessoas fisicas;

• Política monetária e controle de crédito pelo Governo. O governo, através do

controle da oferta monetária, pode influenciar significativamente as atividades

econômicas. Esse controle sobre os meios de pagamentos é exercido por meio de

três instrumentos: os recolhimentos compulsórios, o redesconto de liquidez e as

operações de open market'. Além da política monetária, o governo pode influenciar

o mercado através de políticas de crédito. Juntos, esses três fatores atuam sobre as

taxas de juros cobradas no mercado e as condições de financiamento das empresas.

I No sentido amplo, é qualquer mercado sem local fisico determinado e com livre acesso à negociação. No
Brasil, porém, tal denominação se aplica ao conjunto de transações realizadas com títulos de renda :fixa, de
emissão pública ou privada.
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1.3 Fatores específicos de avaliação

Dentro do processo de avaliação de uma empresa deve-se considerar alguns fatores

de grande relevância para a formação de um valor. É a partir desses dados que o avaliador

irá chegar a um resultado mais realista, reunindo aspectos econômicos, financeiros e

mercado lógicos da empresa como fonte de análise.

1.3.1 Perspectivas econômicas e potencial de lucros da empresa

o dimensionamento dos lucros futuros depende de alguns elementos fornecidos

pela análise setorial. As perspectivas do setor a que pertence a empresa e o

acompanhamento da progressão da mesma em relação a seus concorrentes diretos, assim

como, aos concorrentes com produtos similares ou substitutos, significam muito para a

mensuração do potencial de geração de lucros para os investidores.

"Para as empresas em funcionamento, cujo valor depende de sua continuidade, o

potencial de lucros é geralmente o mais importante fator de avaliação" (NEIV A, 1992 p.

15). Por outro lado, em empresas que operam com transação ou revenda de bens ou valores

diversos, a avaliação pode ser realizada partindo-se do valor de mercado dos ativos que

compõem tal empresa.

1.3.2 Capacidade de pagamentos de dividendos

Em empresas de capital fechado, onde os controladores podem adotar políticas de

distribuição de lucros restritivas, como forma de adequação aos interesses específicos, o

pagamento de dividendos mostra-se um parâmetro inseguro para avaliação. Tais restrições

refletem necessidades de formação de caixa próprio como forma de compensar, por

exemplo, eventuais dificuldades de acesso a crédito. De qualquer forma, uma vez

considerados como fator de avaliação, os dividendos devem ser avaliados sob ponto de

vista da capacidade de seus eventuais pagamentos.
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Apesar dos dividendos constituírem um importante fator de avaliação de empresa,

existem casos específicos de algumas companhias terem aumentado o valor de suas ações

tendo como contrapartida uma política restritiva de distribuição de dividendos. Essa

valorização pode ocorrer devido à constatação do mercado de que o aumento de capital em

certas empresas pode ser bastante benéfico à saúde das mesmas, dando-se, assim, a

consolidação da companhia no mercado.

Entretanto, o pagamento de dividendos futuros continua sendo um fator de grande

significado para avaliação, principalmente nas empresas cujas receitas são relativamente

estáticas, ou seja, que apresentam pouca variabilidade.

1.3.3 Preço de mercado das ações

Este é um importante critério de análise de empresas abertas, tanto para cálculo do

valor do empreendimento, quanto para análise financeira do negócio. No entanto, este não

deverá ser utilizado como único critério para avaliação, devido à existência de diversos

fatores anormais presentes no mercado de capitais que provocam variações nos preços das

ações.

o avaliador pode ainda comparar o preço da ação de determinada empresa com os

valores das ações de companhias similares, de forma a obter um valor comparado bastante

importante para análise da valorização da ação da empresa avaliada.

1.3.4 Natureza e histórico da empresa

Vários eventos passados, relevantes para a observação das tendências que a

empresa poderá seguir, são localizados a partir da análise das informações financeiras e

operacionais da mesma. Assim, as previsões oriundas de tal observação podem agregar ou

não valor à empresa avaliada.

1.3.5. Valor patrimonial e situação financeira

Trata-se basicamente da análise das demonstrações financeiras mais recentes da

empresa. Partindo-se de tais relatórios, pode-se analisar a estrutura de capital da empresa e
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os índices financeiros mais significativos para o setor em que a mesma atua. De posse

desses fatores (liquidez, solvência, rentabilidade, nível de atividade) o avaliador terá

melhores condições de analisar a empresa.

1.3.6. O goodwilt' e outros ativos intangíveis

o goodwill está relacionado com a capacidade de ganho da empresa. O

funcionamento da empresa como um todo, proporciona a geração de recursos no futuro.

Assim, o valor da empresa é função de seus rendimentos futuros advindos da utilização de

seus ativos. Tal valor total é igual à soma dos valores de cada ativo utilizado mais o valor

dos atributos intangíveis. Esse lado intangível da empresa, também chamado de goodwill, é

derivado da operacionalização agregada do conjunto de ativos da mesma e faz com que o

valor desta, como um todo, exceda o valor da soma de seus ativos avaliados

separadamente. Por ser intangível, o goodwill não pode ser avaliado separadamente dos

outros ativos.

I.

A determinação desse valor só é possível partindo-se da obtenção do valor total da

empresa. O eventual excesso observado na subtração do conjunto de ativos tangíveis do

valor global da empresa representa o "valor de todos os fatores positivos que tomam a

empresa ... mais valorizada que a soma dos ativos específicos" (NEIV A, 1992, p. 18).

Para Neiva (1992), o valor do goodwill pode ser obtido de duas formas. Na

primeira, determina-se a diferença entre o valor da empresa e a soma dos valores dos ativos

tangíveis individualizados. Aqui, deve-se utilizar modelos que o valor da empresa

demonstre a real capacidade de geração de recursos futuros da mesma. .

A outra forma de cálculo do goodwill dar-se pela capitalização do excesso de

rendimento dos ativos da empresa, como mostrado no exemplo a seguir.

2 Conjunto dos elementos não-materiais provenientes de fatores tais como reputação, relação com clientes e
fornecedores, localização, entre outros, que contribuem para a valorização da empresa.
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Cálculo do Goodwill

a) Lucro anual estimado

b) Taxa de capitalização

c) Valor dos ativos tangíveis corrigidos

d) Cálculo do goodwill

R$ 300.000,00

8%a.a.

R$ 2.000.000,00

1. Retomo dos ativos tangíveis = 0,08 * R$ 2.000.000,00

2. Lucro excedente = R$ 300.000,00 - R$ 160.000,00

3. Valor do goodwill = R$ 140.000,00/0,08

=R$ 160.000,00

=R$ 140.000,00

=R$1.750.000,00

Utilizando-se dos valores do exemplo anterior, será apresentado o cálculo do

goodwill determinado a partir da diferença entre o valor total da empresa e o valor

corrigido dos ativos tangíveis, sendo o primeiro baseado na capitalização dos lucros

futuros.

a) valor total da empresa = R$ 300.000,00/0,08

b) valor dos ativos operacionais corrigidos

c) valor do goodwill

R$ 3.750.000,00

R$ 2.000.000,00

R$ 1.750.000,00

Apesar do valor acima poder ser alcançado, é difícil avaliar individualmente cada

um dos fatores que compõem o goodwil/. Dentro destes, alguns foram apontados por

George Catlett Marschall ', dentre os quais:

• Administração superior;

• Eficiente administração ou organização de vendas;

• Ineficiência administrativa dos competidores;

• Boas relações de trabalho, treinamento e aperfeiçoamento do pessoal;

• Boa reputação e crédito bancário eficiente;

• Favorável associação com outras empresas;

3 Criador do Plano Econômico que estruturou a Europa no pós-guerra.
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• Localização estratégica;

• Descoberta de novos recursos;

• Situação econômica favorável.

Em resumo, goodwill representa todos os valores intangíveis e de impraticável

mensuração que agregam valor à empresa, excetuando-se, assim, os bens intangíveis que

possuem valor estabelecido como: patentes, direitos autorais e outros direitos de

propriedade.



2. MODELOS DE AVALIAçÃO DE EMPRESAS

Vários modelos de avaliação são desenvolvidos à medida que surgem diferentes

necessidades no mercado. Será apresentado aqui o modelo de Avaliação Patrimonial

Contábil, o modelo de Avaliação Patrimonial de Mercado e o modelo EVA. Cada um

destes possuem suas características próprias que melhor se adaptam a diferentes tipos de

empresas.

De acordo com os objetivos da avaliação, o avaliador pode escolher um ou mais

métodos que melhor se ajustem ao perfil da empresa. O objetivo é ter a melhor avaliação, a

mais justa. O avaliador pode também estabelecer relações entre os resultados encontrados

nas combinações dos modelos.

2.1 Avaliação Patrimonial Contábil

A soma algébrica dos elementos patrimoniais constantes nas demonstrações

contábeis não constitui uma medida de valor para a maioria dos autores. "Além das

distorções causadas pela variação do poder de compra da moeda que alteram o valor dos

bens escriturados, alega-se que o patrimônio da empresa em operação deve ser considerado

em seu conjunto, e não isoladamente, como fonte geradora de receita, para efeito de

avaliação da empresa" (NEIV A, 1992, p. 23).

I
i

J

Tal debilidade se sobrepõe aos esforços existentes em fazer com que as

demonstrações contábeis reflitam a real posição financeira das empresas, sendo assim,

capazes de fazer com que os ativos da empresa reflitam o seu valor de mercado. A exatidão

das demonstrações financeiras como instrumentos fundamentais de conhecimento dos

aspectos financeiros do patrimônio de uma empresa é um constante desafio tanto para os

donos do patrimônio, como para os profissionais de mercado de capitais, credores e

autoridades fiscais.

A Lei N° 6404, conhecida também como a Lei das Sociedades por Ações

(illDÍUBUS, 1993, p. 210) apresenta diversos critérios de avaliação dos elementos do

ativo das companhias, como exposto abaixo:
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"Art. 183. No balanço, os elementos do ativo serão avaliados segundo os seguintes

critérios:

I - os direitos e títulos de crédito, e quaisquer valores mobiliários não classificados como

investimentos, pelo custo de aquisição ou pelo valor de mercado, se este menor; serão

excluídos os já prescritos e feitas às provisões adequadas para ajustá-lo ao valor provável

de realização, e será admitido o aumento do custo de aquisição, até o limite do valor do

mercado, para registro de correção monetária, variação cambial ou juros acrescidos;

II- os direitos que tiverem por objetos mercadorias e produtos do comércio da companhia,

assim como matérias-primas, produtos em fabricação e bens em almoxarifado, pelo custo

de aquisição ou produção, deduzido de provisão para ajustá-Io ao valor de mercado quando

esta for inferior;

III- os investimentos em participação no capital de outras sociedades, ressalvando o

disposto nos artigos 248 a 250, pelo custo de aquisição, deduzindo de provisão para perdas

prováveis na realização do seu valor, quando essa perda estiver comprovada como

permanente, e que não será modificado em razão do recebimento, sem custo para

companhia, de ações ou quotas bonificadas;

IV - os demais investimentos, pelo custo de aquisição, deduzindo de provisão para atender

às perdas prováveis na realização do seu valor, ou para redução do custo de aquisição ao

valor de mercado, quando este for inferior;

V - os direitos classificados no imobilizado, pelo custo de aquisição, deduzido do saldo da

respectiva conta de depreciação, amortização ou exaustão;

VI - o ativo diferido, pelo valor do capital aplicado, deduzindo do saldo das contas que

registrem a sua amortização.

> I° Para efeito do disposto neste artigo considera-se valor de mercado:

a) das matérias-primas e dos bens em almoxarifado, o preço pelo qual possam ser

repostos mediante compra no mercado;

b) dos bens ou direitos destinados à venda, o preço líquido de realização mediante venda

no mercado, deduzidos os impostos e demais despesas necessàrias para a venda, e a

margem de lucro;

c) dos investimentos, a valor líquido pelo qual possam ser alienados a terceiros.

§ 2° A diminuição de valor dos elementos do ativo imobilizado será registrada

periodicamente nas contas de:
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a) depreciação, quando corresponder à perda de valor dos direitos que têm por objeto bens

fisicos sujeitos a desgastes ou perda de utilidade por uso, ação da natureza ou

obsolescência;

b) amortização, quando corresponder à perda do valor de capital aplicado na aquisição de

direitos da propriedade industrial ou comercial e quaisquer outros com existência

ou exercício de duração limitada, ou cujo objeto sejam bens de utilização por prazo

legal ou contratualmente limitado;

c) exaustão, quando corresponder à perda de valor, decorrente da sua exploração, de

direitos cujo objeto sejam recursos minerais ou florestais, ou bens aplicados nessa

exploração.

§ 3o Os recursos aplicados no ativo diferido serão amortizados periodicamente, em prazo

não superior a 10 (dez) anos, a partir do início da operação normal ou do exercício em que

passem a ser usufruídos os beneficios deles decorrentes, devendo ser registrada a perda do

capital aplicado quando abandonados os empreendimentos ou atividades a que se

destinavam, ou comprovando que essas atividades não poderão produzir resultado

suficientes para amortizá-los.

§ 40 Os estoques de mercadorias fungíveis destinados à venda poderão ser avaliados pelo

valor de mercado, quando esse valor for o costume mercantil aceito pela técnica contàbil.

Art. 184. No balanço, os elementos do passivo serão avaliados de acordo com os seguintes

critérios:

I - as obrigações, encargos e riscos conhecidos ou calculáveis, inclusive imposto de renda a

pagar com base no resultado do exercício, serão computados pelo valor atualizado até a

data do balanço;

II - as obrigações em moeda estrangeira, com cláusula de paridade cambial, serão

convertidas em moeda nacional à taxa de câmbio em vigor na data do balanço;

III - as obrigações sujeitas à correção monetária serão atualizadas até a data do balanço ".

Até alguns anos atrás essa mesma lei procurava também eliminar os efeitos da
inflação (perda de valor da moeda) sobre as Demonstrações Financeiras, através de normas
que obrigavam a correção dos itens do Ativo Permanente e do Patrimônio Líquido das
empresas. Com a estabilidade monetária conquistada a partir do lançamento do "Plano
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Real", deixou-se de aplicar a Correção Monetária do Balanço, sendo este item excluído da

avaliação patrimonial contábil.

Mas, para Neiva, apesar de todo o aparato legal que existia nesse sentido, os

critérios de correção monetária aplicados sobre os valores patrimoniais não eram capazes

de "eliminar as distorções causadas pela inflação, deixando de eliminar os lucros fictícios,

registrar o lucro inflacionário e, consequentemente, proporcionar condições seguras para a

avaliação do patrimônio contábil da empresa".

A Avaliação Patrimonial Contábil apresenta as seguintes vantagens e desvantagens
na aplicação:

Vantagens:

• Fácil disponibilidade de dados, bastando para a avaliação somente o

Balanço Patrimonial da empresa;

• Dados contábeis consistem numa linguagem amplamente aceita e

reconhecida no mercado;

• O modelo não utiliza dados variáveis como projeções, taxas de juros e

desconto, não pondo em dúvida o resultado da avaliação.

Desvantagens:

• O modelo não considera o valor de patrimônio em seu conjunto, ou seja, não

considera a valoração proporcionada pelo agregado de todos os ativos da

empresa;

• Os valores encontrados muitas vezes não condizem com a realidade, dado
que podem sofrer várias distorções próprias da Contabilidade Brasileira,
causadas por itens como: utilização do regime de competência, aplicação de
taxas irreais de depreciação e avaliação distorcida de tais ativos como
estoques;

• Atualmente, não existe mecanismos de proteção dos valores patrimoniais
contra os efeitos da desvalorização monetária, deixando o modelo, de
proporcionar a obtenção de valores confiáveis em condições de incerteza
econômica.
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2.2 Avaliação Patrimonial de Mercado

A Avaliação Patrimonial de Mercado permite a valoração e atualização dos bens,

direitos e obrigações da empresa, os quais, se somados, resultam num valor de mercado do

Patrimônio Líquido. A avaliação desses componentes patrimoniais pode ser dividida em

duas formas: a Avaliação dos Ativos, que compreende o conjunto de bens e direitos e a

Avaliação dos Passivos, onde são avaliadas as obrigações da empresa.

2.2.1 Avaliação de Ativos

A avaliação de ativos pode ser realizada partindo-se de diferentes critérios de

apuração. A escolha pela utilização de um critério em especial vai depender da natureza e

origem do ativo' analisado, da disponibilidade de informações a respeito e do grau de

confiabilidade de tais dados.

Hendriksen (1999) desenvolveu um esquema onde são aplicados os critérios para

avaliação de ativos sendo estes valorados a partir ou de seus valores de saída ou dos de

entrada, como será visto a seguir.

I.
2.2.1.1 Avaliação de Ativos a partir dos Valores de Saída

Os valores de saída baseiam-se no valor monetário ou em qualquer outra forma de

pagamento que será recebido pela venda ou troca do bem. Aplica-se este critério quando há

evidências confiáveis quanto aos valores de saída (realização).

a) Recebimentos Futuros de Caixas Descontados: usam-se quando os recebimentos

esperados de caixa ou seu equivalente são conhecidos ou podem ser estimados com

elevado grau de certeza e quando o período de espera é relativamente longo.

b) Valores Correntes de Saída: esse critério é usado quando os preços correntes de

venda representam os preços futuros de saída. Quando o produto da empresa é

geralmente vendido em mercado organizado o preço corrente de mercado pode ser

uma razoável estimativa do atual preço de venda do futuro próximo.
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c) Equivalente Corrente de Caixa: representa o valor em moeda que se pode obter pela

venda de cada ativo sob condições normais de venda, podendo-se medir pela

cotação dos preços de mercado das mercadorias similares nas mesmas condições.

/
d) Valores de Liquidação: esse critério é usado quando a empresa não consegue

vender seus ativos através dos mercados regulares, ou, especificamente, nas

seguintes circunstâncias: quando mercadorias ou outros ativos perderam sua

utilidade normal ou tomaram-se obsoletos; ou quando a empresa espera entrar em

liquidação (deixa de funcionar).

2.2.1.2 Avaliação de Ativos a partir dos Valores de Entrada

Usam-se valores de entrada quando não há evidências precisas de valores de saída

ou não se dispõe de indicadores precisos de conversão em caixa no futuro.

a) Custo Histórico: é utilizado para os ativos que foram adquiridos recentemente. O

custo histórico é o valor pago pelo bem na data de sua aquisição.

b) Custo Corrente de Entrada: é usado quando evidências indicarem que o valor

corrente de entrada pode ser obtido. Representa o valor que a empresa teria de

pagar hoje para obter o ativo da avaliação.

c) Custos Futuros Descontados: deve-se usar quando os custos de serviços futuros,

conhecidos ou estimados, são adquirido antecipadamente, em vez de serem

adquiridos quando necessários.

d) Custo-Padrão: usa-se quando os ativos representam custos correntes sob condições

de eficiência e capacidade de utilização.

e) Custos Relevantes: usa-se quando o custo do bem representar um efeito favorável

sobre os custos ou receitas futuras.



17

1) Menor entre Custo ou Mercado: deve ser utilizado quando o valor do ativo é

determinado pelo seu menor valor entre o seu custo (de aquisição ou produção) e

seu valor de mercado. Este critério está assentado no princípio contábil do

conservadorismo.

2.2.2 Avaliação dos Passivos

Em contrapartida à avaliação dos ativos, a avaliação dos itens que compõem o

passivo é realizada a partir da atualização dos valores das obrigações contraídas pela

empresa. Através de desconto das obrigações da data de desembolso futuro para a data

base da avaliação, a taxa de juros dos contratos chega, de fato, ao valor presente dos

valores contraídos pela empresa.

Cada item do passivo, porém, pode exigir a aplicação de uma taxa especial, a qual

deve refletir o real custo financeiro de manutenção das obrigações.

A partir do que foi exposto acima, pode-se apontar as seguintes vantagens e

desvantagens do modelo:

Vantagens:

• O modelo proporciona opções de ajuste na avaliação dos itens do balanço da

empresa a partir do valor que o mercado lhe dá. Tal reavaliação

complementa o valor patrimonial contábil da empresa, tornando-o mais

realista;

• Ao contrário do modelo anterior, o modelo de avaliação patrimonial de

mercado proporciona uma correção monetária automática dos valores dos

ativos analisados a partir da utilização de valores de mercado.
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Desvantagens:

• Este modelo não considera o valor do patrimônio como um agregado e sim

avalia separadamente cada item;

• Muitas opções de avaliação são de dificil obtenção por parte de avaliadores

externos da empresa;

• Se aplicado integralmente (a um grande número de itens) este modelo exige

um manuseio de inúmeros valores, o que toma a avaliação pouco prática.

2.3 Avaliação pelo modelo EVA - Economic Value Added (Valor Econômico

Agregado)

2.3.1 Conceito

"O EVA é uma medida de desempenho empresarial que difere da maiona das

demais ao incluir uma cobrança sobre o lucro de todo o capital que uma empresa utiliza"

EHRBAR (1999). É a estrutura para um sistema completo de gerência financeira e

remuneração variável que pode orientar cada decisão tomada por uma empresa, da sala do

conselho até o chão da fábrica; que pode transformar uma cultura corporativa; que pode

melhorar as vidas profissionais de todos na organização, fazendo com que sejam mais

bem-sucedidos; e que pode ajudá-Ios a produzir maior valor para acionistas, clientes e para

eles próprios.

o encargo de capital no EVA é o que os economistas chamam de custo de

oportunidade, ou seja, é o retomo que os investidores poderiam realizar ao colocarem seu

dinheiro numa carteira de outras ações e títulos de risco comparável e do qual abrem mão

por reterem os títulos da empresa em questão. Logicamente, "o negócio da qual se está

investindo terá que produzir um retomo mínimo competitivo sobre todo o capital nele

investido" (EHRBAR, 1999, p.02). Pensando nisto é que os acionistas insistem em pelo

menos obterem esse retomo. O EVA é lucro da forma pela qual os acionistas o medem.

Como exemplo, pode-se dizer que se os acionistas esperam uma taxa de retomo mínima de

8% sobre seu investimento, estes irão ganhar dinheiro apenas se os lucros ultrapassem esta

marca.



19

De forma mais clara, o EVA se baseia no lucro, mas nem todo dinheiro que sobra

para remunerar capital geralmente é lucro. Até que um negócio produza um lucro, que seja

maior do que seu custo de capital, estará operando com prejuízo. Muitos gerentes são

focalizados nos lucros contábeis convencionais que incluem uma dedução para pagamento

de juros, mas não têm quaisquer dispositivos para custo de capital acionário. Pior ainda

quando os mesmos se focalizam no lucro operacional que sequer tem um encargo sobre

endividamento.

EHRBAR (1999, p. 03) apresenta o seguinte conceito para o EVA:

"O EVA é o lucro operacional após pagamento de impostos menos os
encargos sobre o capital, apropriado tanto para endividamento quanto para
capital acionário. O que sobra depois que todos os custos tenham sido
cobertos é chamado de lucro residual ou lucro econômico da qual nada mais
é que o EVA, valor econômico adicionado. Este requer uma série de
decisões quanto a como medir corretamente o lucro operacional, como
medir capital econômico e determinar o custo de capital".

A seguir temos a fórmula simplificada:

EVA =NOPAT4
- C%(TC),

Onde NOP AT é o lucro operacional líquido após tributação, C% é o custo percentual de

capital e TC é o capital total.

O EVA é um retomo ao básico, uma redescoberta dos elementos mais fundamentais

da gerência de negócios que traz uma mudança duradoura nas prioridades, nos sistemas e

na cultura de uma empresa. É uma maneira fundamental de medir e gerir o desempenho

empresarial que tem razões tão antigas quanto o próprio capitalismo e a que está

diretamente ligada a criação de riqueza para acionistas alinhando através de uma

remuneração variável os interesses de gerentes com os de acionistas e fazendo com que

gerentes pensem e ajam como acionistas e o mais importante de tudo, é um sistema interno

de governança coorporativa que motiva todos os gerentes e funcionários a trabalharem de

forma coorporativa e entusiasmada para alcançarem o melhor desempenho possível.

4 Net Operating Profit After Taxes, ou seja, o lucro operacional depois dos impostos.
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o sistema de gestão financeiro - um conjunto de políticas, procedimentos, medidas

e métodos financeiros que guiam e controlam as operações e estratégias de uma empresa -

"diz respeito a coisas como a determinação e comunicação de metas financeiras, avaliação

de planos para lucros de curto / longo prazo, alocação de recursos e avaliação de

desempenho operacional do ponto de vista financeiro" (EHRBAR, 1999).

Estas são as COIsas que todas as empresas devem fazer. Mas em vez disto

transformam seus gerentes bons em simples "bonecos". As empresas podem avaliar

produtos individuais ou linhas de negócios com base em lucro operacional. Unidades de

negócios podem ser avaliadas em termos de retomo sobre ativos ou de um determinado

lucro orçado. Departamentos financeiros analisam investimentos de capital em termos de

fluxo de caixa descontado, mas avaliam aquisições em termos de efeitos sobre o

crescimento de lucros. O sistema de gestão financeiro, em contraste, oferece um único

foco consistente e permite que todas as decisões sejam modeladas, monitoradas,

comunicadas e avaliadas em termos exatamente iguais.

2.3.2 Plano de Bônus

A estrutura EVA oferece uma percepção mais clara dos dados econômicos que

suportam um negócio e capacita qualquer gerente a tomar decisões melhores. "Mas a

verdadeira mágica do EVA surge da mudança de comportamento em toda uma organização

e isto depende crucialmente de utilizá-Io como base para a remuneração variável"

(EHRBAR, 1999).

Como envolve o comportamento da organização, então se abre uma questão de

como atrelar o desejo de engenhosidade dos gerentes e direcioná-Io de forma que

maximize o sucesso tanto do indivíduo quanto do empreendimento. A resposta reside nas

pessoas que fazem aquilo pelo qual você as recompensa, não aquilo que você as anima a

fazer. Se a organização paga seus funcionários para gerarem mais EVA, obterá mais EVA

e, com ele, um preço mais elevado por ação e maior riqueza para acionistas. Também terá

uma organização melhor sucedida que oferece maior satisfação não-monetária.
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EHRBAR (1999, p. 76) evidencia a perda de ganhos com incentivos convencionais:

"Atrelar o EVA a um esquema de incentivos convencional e comum não o
levará nem perto dos ganhos em desempenho que a maioria das
organizações é capaz de alcançar devido a maioria dos esquemas de
incentivo leva as empresas a subdesempenhar seu potencial tendendo a
pagar mais por serviços da qual dará pouco retorno a empresa e muito pouco
a um desempenho destacado. Só para se ter uma idéia, muitos gerentes,
quando suas metas de bônus são atingidas, ... não se preocupam em gerar
mais riqueza deixando até vendas para o ano seguinte já pensando em suas
próximas metas".

o plano de incentivo EVA na verdade é um plano de bônus que dá a gerentes a

mesma identificação profunda que tem um proprietário em relação ao sucesso ou fracasso

de um empreendimento. "Esse faz com que os gerentes pensem e ajam como donos

inclusive em suas remunerações dando aos mesmos uma participação no EVA. Uma

característica marcante é que o plano de bônus EVA não tem qualquer limitador, ou seja,

quanto mais o EVA aumentar, maior será o bônus" (EHRBAR, 1999).

Deve-se também pensar que nem sempre a empresa irá obter um EVA

continuamente positivo, mas para ajudar neste problema, junto ao plano de bônus é

também criado um "banco de bônus" o qual será pago nos anos futuros, e é perdida se o

EVA cair subseqüentemente o que o torna um dispositivo motivador. Os alvos de melhoria

EVA sob o plano de bônus são automaticamente reajustados pela fórmula em vez de ser

negociado em um nível orçado de melhoria a cada ano, o que impulsiona o desempenho

por desatrelar os bônus dos orçamentos anuais sendo estes fatores acima citados o coração

do sistema de govemança EVA.

Retomando ao Sistema de Gestão Financeira EVA, este mostra a gerentes quais

decisões aumentarão o lucro econômico e irão gerar mais riqueza para acionistas. O

sistema de bônus age como mecanismo de controle dos proprietários ao assegurar que é de

interesse próprio do gerente perseguir o interesse do acionista. Ao mesmo tempo, o sistema

de bônus coloca a riqueza do gerente em risco e o pune por fracassar ao produzir uma taxa

de retorno mínima exigida.
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No fundo, o EVA não diz respeito à finanças ou economia, mas sim à pessoas. O

recurso mais valioso em qualquer empresa é a criatividade e a vontade de obter sucesso.

"Melhorar a riqueza comum é a verdadeira razão pela qual a maximização da

riqueza para acionistas é tão importante, e o motivo pelo qual o propósito maior da

governança corporativa deveria ser o de assegurar que esta regra seja seguida" (EHRBAR,

1999). Contudo, a empresa também não pode dar toda razão ao acionista, devido a mesma

ser formada também por seus funcionários, clientes, fornecedores entre outros. que se não

bem tratados não mais ajudarão a empresa a alcançar suas metas.

Então, para gerir a corporação em consonância com os interesses de longo prazo

dos acionistas, a gerência e o conselho de administração devem levar em conta os

interesses dos demais interessados na corporação. Gerentes inteligentes compreendem que

a maneira mais segura de oferecer magníficos retornos para os acionistas é tratar bem todos

os interessados.

2.3.3MVA

Para EHRBAR (1999), o valor de mercado não diz absolutamente nada sobre a

criação de riqueza. Apenas diz o valor da empresa, mas despreza aquele assunto vital de

quanto capital a empresa investiu para alcançar aquele valor. A criação de riqueza é a

diferença entre o valor de mercado e o capital que investidores comprometeram naquela

empresa. Se cada Real de capital investido por uma empresa produz menos do que um Real

em valor de mercado, aquela empresa está destruindo a riqueza dos seus acionistas. E

quanto mais esta empresa crescer, mais riqueza ela destruirá.

2.3.3.1. MVA & EVA

Segue a fórmula do MV A:

MVA = valor de mercado - capital total.
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Esta medida é a diferença entre aquilo que os investidores colocam na empresa

como capital e o que poderiam receber vendendo pelo preço de mercado corrente.

o MVA é o montante acumulado pelo qual a empresa valorizou ou desvalorizou a

riqueza dos acionistas. É, também, a melhor medida externa de desempenho da gerência

porque engloba a avaliação do mercado sobre a eficácia com a qual os gerentes da empresa

utilizaram os recursos escassos que tinham sob o seu controle, tendo como conseqüência o

quão bem esta mesma gerência posicionou a empresa para longo prazo, porque os valores

de mercado incorporam o valor presente de resultados esperados a longo prazo.

Agregando a isto, o MVA é automaticamente ajustado para o risco, já que os

valores de mercado da empresa incorporam julgamentos de investidores quanto a risco

além de desempenho.

É necessário enfatizar que, apesar do citado acima, todas as corpo rações,

independente daquilo que produzem ou aonde produzem, têm que competir por um recurso

escasso chamado capital. "Capital é o meio de troca que todas as empresas precisam ter

para adquirir inputs para produzir bens e serviços a serem vendidos a clientes" e este

capital é adquirido através dos acionistas (EHRBAR, 1999, p. 14).

o modelo de avaliação de empresas EVA apresenta as seguintes vantagens e

desvantagens na sua aplicação:

Vantagens:

• Os objetivos da empresa ficam definidos de maneira clara, consistente e

qualificável;

• Todos os administradores estarão trabalhando com os mesmos conceitos,

procedimentos, objetivos e focos de ação em relação aos objetivos da empresa;

• Estabelece um critério justo para negociação da remuneração variável dos

administradores;
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• Consolida conceitos e procedimentos fundamentais em processos de reorganização

societária (compra e venda de participações acionárias, fusões, cisões e "joint

• Define uma taxa de retomo mínima a ser exigida em novos e atuais projetos;

• "Populariza" e coloca em evidência questões como estrutura de capital (relação

debt/equity'v, custo de capital de terceiros, custo de capital próprio, política de

dividendos, custo da manutenção de ativos não operacionais;

• "Amarra" as ações entre planejamento estratégico e finanças;

• Estimula o envolvimento dos administradores na gestão dos negócios, pois cada um

saberá como medir o valor de sua contribuição na criação de valor para os

acionistas;

• Todos ficam sintonizados dentro de um raciocínio financeiro (otimização de

recursos);

• Todos passam a pensar e agir como se fossem acionistas;

• Para determinar o valor de uma empresa, a necessidade de estimar o fluxo futuro de

dividendos estimula aos administradores a pensarem e agirem também olhando o

impacto de longo prazo em suas decisões.

Desvantagens:

• O EVA apesar de ter uma série de pontos positivos dá margem a alguns problemas

para a empresa quanto à lucratividade futura, pois pode fazer com que os gestores

evitem investimentos e percam oportunidades de lucro;

• Este aspecto do EVA citado acima não é de fácil identificação quando se utiliza o

seu conceito, pois o mesmo está voltado para o passado da empresa;

• Embora o conceito seja simples, numerosos ajustes devem ser feitos para refletir

corretamente a situação da empresa; Stewart (apud Shaked at al, 1999) identificou

cerca de cento e sessenta ajustes como:

5 Um empreendimento conjunto. Associação entre empresas ou entre países, sob a forma de capital. trabalho
ou recursos naturais.
6 Dívida/Patrimônio Líquido.
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1. Avaliação de estoques;

2. Sazonalidade;

3. Capitalização e amortização de P&D;

4. Despesas de reestruturação;

5. Prêmios de aquisições;

6. Investimentos em segurança e meio-ambiente;

7. Despesas com pensões e seguros médicos.

Stem & Stewart recomendam balancear a simplicidade com precisão, sendo de

cinco a quinze ajustes suficientes;

• Não é aceito universalmente: enquanto que o conceito de lucro econômico é aceito

como medida de valor e o conceito de lucro contábil é largamente utilizado nas

práticas de negócios correntes, o EVA aplicado ainda é discutido;

• Relação custo/beneficio: é importante verificar a relação custo/beneficio de

implantação de EVA, pois embora teoricamente simples, seu cálculo na prática

envolve uma série de ajustes, merecendo a atenção de recursos e pessoas na

organização.

2.4 Teoria do Agenciamento (Agency Theory) versos EVA

A teoria do agenciamento busca explicar as relações contratuais entre os membros

de uma organização, considerando que estes são motivados exclusivamente pelos seus

interesses.

Consiste em uma conexão contratual, na qual o principal" encarrega o agente de

prestar algum serviço em seu beneficio, delegando para tal, certos poderes de decisão.

7 Até o momento. sempre que se fala de principal e agente está se referindo a proprietário/acionista e
administrador/gestor (membros da equipe administrativa), respectivamente.
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Eisenhardt (1989:59) expõe que em geral a teoria do agenciamento é a relação que

espelha a estrutura básica de agency de um principal e um agente que estão engajados em

um comportamento cooperativo, mas que possuem diferentes metas e diferentes atitudes

com relação ao risco.

A teoria do agenciamento procura explicar quais seriam as regras contratuais (entre

principal e agente) e os incentivos necessários à indução ao comportamento ótimo, mesmo

na presença de conflitos de interesses.

Como mencionado acima, a unidade de análise da teoria do agenciamento é o

contrato existente entre o principal e o agente, podendo estar o mesmo em um plano formal

como também, somente em um plano informal. Na busca de um contrato mais eficiente,

existem algumas hipóteses para a composição do modelo tais como: hipóteses humanas,

organizacionais e informacionais.

Segundo Eisenhardt (1989:58), a teoria do agenciamento está relacionada com a

resolução de dois problemas que podem ocorrer nessa relação:

• O primeiro problema surge quando o objetivo do principal e do agente conflitam

isto junto com a dificuldade e o custo, para o principal, em verificar o que o agente

está realmente fazendo.

Em se tratando de acionista e administrador (como principal e agente,

respectivamente) há uma grande probabilidade de acontecer conflitos contratuais e

automaticamente aumento dos custos de agenciamento quando o administrador: (1) possui

pouca ou nenhuma participação acionária na empresa que gerência; (2) não tiver planos de

incentivos baseados no mercado ou na contabilidade; (3) tiver acesso a grande montante de

recursos gerados internamente, e (4) estiver próximo de sua aposentadoria.

• O segundo é o problema do risco compartilhado que surge quando o principal e

agente têm atitudes diferentes com relação ao risco.
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Os administradores de uma empresa (agentes) podem adotar políticas operacionais,

financeiras ou de investimentos que melhor se ajustem às suas preferências de tempo e de

risco ao invés daquelas dos acionistas. Ou seja, podem tomar decisões que levem a

resultados diferentes daqueles que os acionistas gostariam.

A metodologia do EVA busca eliminar este conflito. Sua maior contribuição é

mostrar aos donos e administradores que os objetivos são os mesmos e que todos ganharão

com ISSO.

Sabe-se que no meio social e no mundo dos negócios sempre esteve presente o

relacionamento entre pessoas. E todo relacionamento, em algum momento, está sujeito a

conflitos, uma vez que naturalmente cada um está propenso a defender seus próprios

interesses.

Logicamente isto tem um nível de relatividade tendo em vista que os planos de

compensação que são utilizados com o intuito de reduzir os problemas de agenciamento e

automaticamente os seus custos mudam de empresa para empresa.

Notoriamente, a opção e concessão de ações da empresa que permite aos agentes

comprarem ações ao preço de mercado fixado à época da concessão é a compensação a

médio/longo prazo que mais atrai o agente e também o principal, pois essa, de certa forma,

faz o agente agir como principal.

2.5 Cálculo do EVA

O EV A pode ser calculado retrospectivamente e prospectivamente. Os passos para

que se possa calcular o EV A com base em um resultado realizado são:

• Ajustar a estrutura patrimonial pelos ativos não operacionais;

• Calcular o Lucro Operacional após os impostos, excluindo eventos não

recorrentes;

• Calcular o Custo Médio Ponderado de Capital - CMPC;

• Determinar o EV A (Lucro OperacionaI menos o Custo de Capital de Terceiros

(CCT) e o Custo de Capital Próprio (CCP).
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Já os passos para calcular o EVA projetado são:

• Calcular o Ativo Operacional Líquido - AOL;

• Calcular o Custo Médio Ponderado de Capital - CMPC;

• Calcular o Lucro Operacional Projetado;

• Calcular o EV A, subtraindo do Lucro Operacional Projetado o Custo de Capital

Total;

• Para calcular a situação de equilíbrio (EV A igual a zero), calcular o Lucro

Operacional Desejado (CMPC X AOL).

A seguir será realizada uma avaliação prática do modelo EV A tendo o exemplo

características prospectivas. Desta forma, será considerado uma empresa com a seguinte

estrutura patrimonial compactada:

Balanço Patrimonial em 31/12/9x18

ATIVO PASSIVO
Ativo Operacional $10.000 Passivo Operacional $1.000

Capital de Terceiros $4.000
Capital Próprio $5.000

TOTAL $10.000 TOTAL $10.000
Fonte: Up-To-Date. Ano L Número 1 da Cavalcante & Associados.

ou

Balanço Patrimonial em 31/12/9xl

ATIVO PASSIVO
AOL $9.000 Capital de Terceiros $4.000

Capital Próprio $5.000
TOTAL $9.000 TOTAL $9.000

Fonte: Up-To-Date. Ano L Numero 1 da Cavalcante & Associados.

Assume-se que os capitais da empresa tenham os seguintes custos:

• Alíquota do Imposto de Renda e Contribuição social sobre o Lucro = 30%

• Custo de Capital Próprio (CCP) = 14% a.a.

8 Exemplo retirado do Up-To-Date. Ano I. Número 1 da Cavalcante & Associados.
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• Custo de Capital de Terceiros (CCT) = 10% a.a. (bruto)

~ ($ 4.000 x 10%) x 30% = $ 120

~ $ 400 - $ 120 = $ 280/$ 4.000 = 7% (líquido)

Com estes dados será possível calcular o CMPC9
:

CMPC = (% Capital de Terceiros x Ki) + (% Capital Próprio x Ke)

Onde: Ki = Custo de capital de terceiros; Ke = Custo de capital próprio.

CMPC = (R$ 4.000 / R$ 9.000) x 0,07 + (R$ 5.000/ R$ 9.000) x 0,14 = 0,1089

Se a estrutura de capital custa 10,89<'10, a produtividade a ser obtida na gestão do

AOL deverá ser de, no mínimo, 10,89% para o ano de 9x2 para não se destruir valor.

Exemplificando:

DEMONSTRAÇÃO DO RESULTADO / Ano 9x2

Vendas Brutas $ 10.000
(-) Impostos ($1.000)
(=) Vendas Líquidas $9.000
(-) Custos das Mercadorias Vendidas ($ 5.000)
(=) Lucro Bruto $ 4.000
(-) Despesas Operacionais ($2.600)
Lucro Operacional antes do IR $ 1.400
(-) IR sobre o Lucro Operacional (1) ($420)
(=) Lucro Operacional após o IRlu $980
(-) CCT (2) ($ 280)
(=) Lucro Líquido $ 700
(-) CCP (3) ($700)
(=)EVA $0

(i) 0,30 (Alíquota IR) x R$i.400 (Lucro operacional)
(2) 0,10 (CCT Bruto) x (1- O,3O/economia de impostos) x R$4.000 (CT)
(3) 0,14 (CCP líquido) xR$5.000 (CP)

9 Custo Médio Ponderado de Capital - serve para referenciar o retomo mínimo que os administradores da
empresas deverão obter sobre o ativo operacionalliquido que estão gerenciando.
10 O lucro operacional tem como "missão" pagar, no mínimo, o custo do capital de terceiros e o custo do
capital próprio.
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EV A é a parcela do lucro operacional que excede os gastos com a estrutura de

capital.

No exemplo apresentado, o lucro operacional de $980 iguala os gastos com a

estrutura de capital, $280 para o CCT e $700 para o CCP.

Um EVA igual a zero implica em um retomo sobre o capital próprio igual ao CCP.

No exemplo acima, o lucro líquido de $700 implica em um retomo sobre o capital próprio

de 14% a.a. idêntico ao CCP definido também de 14% a.a. (esta é uma situação de

equilíbrio ).

2.6 Expressão Matemática do EV A

Neste ponto, a expressão matemática do EV A pode ser apresentada da seguinte

forma:

EVA=LO-CCT-CCP » LO - (CCT + CCP)

Associando-se a expressão acima ao AOL obter-se-á:

EVA =LO-(CCT+ CCP)
AOL AOL AOL

Onde: LO = RAOL = Retomo sobre o AOL
AOL

(CCT + CCP) = CMPC = Custo médio ponderado de capital
AOL

Portanto,

EVA = RAOL - CMPC
AOL

» EV A = (RAOL - CMPC) * AOL



31

Pelo exemplo citado na seção anterior:

RAOL = Retorno sobre o Ativo Operacional Líquido =

Lucro Operacional / (Ativo Operacional- Passivo Operacional) =

Lucro Operacional /Ativo Operacional Líquido

$980/ $9.000 = 0,1089

Isto mostra o quanto os administradores da empresa conseguiram de retorno sobre o

AOL de $9.000, que é a parcela do ativo operacional que necessita ser remunerada.

o CMPC diz o quanto custa os $9.000 de capitais de terceiros mais próprios que

estão financiando o AOL de $9.000.

EVA = (0,1089 - 0,1089) x $9.000 = $0

~i<
;<
lU
lU
<J
O

Portanto,

Em uma definição coloquial, pode-se dizer que no ano de 9x2 a empresa captou

recursos a 10,89% e aplicou a 10,89%, portanto não criando nem destruindo valor para

seus acionistas.

Portanto, para que seja criado valor para o acionista as expectativas de retorno

precisam ser excedidas, ou seja, o RAOL deverá ser superior ao CMPc.

Finalmente convém destacar que o EV A é um indicador econômico, extraído dos

dados da demonstração do resultado.

2.6.1 Retornos Desejados

o presente exemplo se encontra em uma situação de equilíbrio, EVA igual a zero.

O retorno sobre o capital próprio de 14% a.a. corresponde ao CCP de 14% a.a. também.
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Será suposto que o CCP de 14% a.a. tenha a seguinte composição: taxa de juros

livre de risco de 6% a.a. mais um prêmio pelo risco do negócio de 8%.

Numa versão preliminar, o prêmio pelo risco de 8% a.a. tem a seguinte explicação:

o investidor vai aplicar seu capital numa empresa onde a taxa de retorno esperada é de 10%

a.a., por exemplo, mas este retorno poderá ser superado (acima de 10% a.a.) ou poderá ser

frustrado (abaixo de 10% a.a.). "Quando um investidor acredita que a volatilidade dos

retornos esperados é elevada, também exige um prêmio pelo risco elevado. Quando

acredita que a volatilidade seja baixa, o prêmio pelo risco também é reduzido"

(CAVALCANTE, 1999, p. 13).

No exemplo citado, o prêmio pelo risco esperado é de 8% a.a., que somado à taxa

de juros livre de risco de 6% a.a. totaliza uma taxa total de retorno esperada pelos

acionistas (CCP) de 14% a.a.

Em uma análise superficial, um observador poderia fazer o seguinte comentário:

"Como o CCP é de 14% a.a. então, se este retorno for alcançado o investidor já estará

satisfeito". Isto não é verdade. O CCP de 14% é o retorno mínimo esperado pelo acionista

sobre o capital investido, e não o retorno desejado. O retorno desejado será sempre acima

do mínimo de 14% a.a. (CAVALCANTE, 1999, p. 15).

O retorno de 14% a.a. não deixa o acionista realizado. Os 8% acima da taxa de

juros livre de risco não significa um algo a mais, e sim apenas o retorno pelo risco do

negócio. O algo a mais é a parcela da taxa de retorno que venha a exceder 14% a.a. É este

algo a mais que motiva os investidores a assumirem novos riscos, bancarem novos

programas de investimento e a continuarem no negócio.

Tecnicamente afirma-se que uma empresa bem sucedida é aquela em que

sistematicamente o Retorno Sobre o Ativo Operacional Líquido (RAOL) é superior ao

Custo Médio Ponderado de Capital (CMPC).
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2.7 Comentários Gerais sobre os modelos abordados

Os modelos aqui expostos, exceto os baseados na avaliação patrimonial,

consideram, de modo geral, a capacidade de geração de fundos pela empresa avaliada.

Assim, a avaliação da empresa é o resultado de uma análise dos ativos em seu conjunto e

de fatores de mercado, decorrendo o seu valor da capacidade agregada de produção de

receita.

No entanto, o emprego de diferentes metodologias de avaliação de empresas

juntamente com as mudanças macroeconômicas que afetam o mercado a qual a empresa

está inseri da, obviamente, acarretará em resultados distintos

Com relação ao modelo baseado na avaliação patrimonial, vale citar a forte

influência das regulamentações que visam normalizar os procedimentos contábeis para

elaboração de suas Demonstrações.

Devido a este e outros motivos já vistos, esses modelos sofrem algumas distorções,

principalmente no valor do patrimônio e do lucro. No entanto, muitas vezes as informações

contidas nessas demonstrações são os únicos disponíveis, os quais fazem necessário a

implementação de alguns ajustes, dependendo do objetivo da análise.

Não se deve, portanto, ignorar o valor patrimonial da empresa para efeito de

avaliação. Além de sua aplicação direta com o modelo, o valor patrimonial auxilia no

processo de avaliação de outros modelos que, também, consideram a geração de

rendimentos futuros.

2.7.1 Considerações Gerais sobre o EV A

Resultados indicam que administradores que conduzem seus negócios de acordo

com os preceitos do EV A têm elevado o valor de suas empresas.
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Outros resultados também indicam que investidores que conhecem o EV A e sabem

que companhias o estão utilizando, geralmente, poderão ganhar dinheiro com suas ações.

O negócio é fazer mais retomo que o custo de capital.

A afirmação citada antes não é nova em finanças corporativas. Ao contrário, ganhar

mais que o custo de capital é uma velha idéia nas empresas. Todavia, esta não aparece nas

ações do cotidiano.

O EV A é uma ferramenta poderosa e largamente utilizada, porque não vem com

"receitas prontas". O EV A é um método usado para uma melhor observação do que está

acontecendo nos negócios da empresa.

"Utilizando o EV A muitos administradores e investidores verão importantes fatos

pela primeira vez. Em geral, eles validarão a premissa básica do EV A: se você entende o

que está realmente acontecendo, você saberá o que jazer. O EV A estimula a reengenharia

dos negócios" (CAVALCANTE, 1999).

2.8 Listagem dos Dados Necessários para Avaliação de Empresas

2.8.1 Avaliação Patrimonial Contábil

• Elementos do Ativo: Bens e Direitos da Empresa, Investimentos e Ativos Diferidos;

• Depreciações, Amortizações e Exaustões;

• Elementos do Passivo: Obrigações e Encargos.

2.8.2 Avaliação Patrimonial de Mercado

• Recebimentos Futuros de Caixa Descontados;

• Valores Correntes de Saída (preços correntes de venda);

• Equivalente corrente de caixa (preço de mercado dos ativos da empresa);

• Valores de Liquidação;
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• Custo Histórico dos Ativos;

• Custos Correntes de Entrada;

• Custos Futuros Descontados;

• Preços de Mercado dos Ativos;

• Valores das Obrigações Contraídas pela empresa e respectivas datas de

desembolso e taxa de juros equivalentes ao custo financeiro.

Nesta avaliação também serão considerados os dados citados na seção anterior.

2.8.3 Avaliação pelo modelo EVA

o ativo operacional deverá contemplar todos os investimentos necessários para a

empresa conseguir gerar as receitas operacionais.

Logo, deverão ser excluídos do ativo operacional:

• Excedentes de caixa (aplicações financeiras que excedem o chamado caixa mínimo

operacional). O caixa mínimo operacional é o recurso necessário para fazer face às

previsões de desembolso de curtíssimo prazo mais uma margem de segurança;

• Créditos a receber de natureza não operacional, como empréstimos concedidos a

controladas e coligadas;

• Participações em outras empresas, relevantes ou não;

• Imobilizações ociosas, como terrenos e instalações que não estão contribuindo para

a formação da receita operacional.

Do passivo operacional poderão ser excluídos obrigações e financiamentos quando

vinculados diretamente a um ativo não operacional. Caso contrário, o ajuste deve se dar

contra o patrimônio líquido.



Da Demonstração do Resultado deverão ser excluídos receitas e despesas não

operacionais, como resultado de equivalência patrimonial, receitas financeiras do caixa

excedente, juros de empréstimos concedidos, aluguel de ativos não operacionais, etc.

o Balanço Patrimonial e a Demonstração do Resultado deverão estar

preferencialmente expressas em moeda constante (correção integral) para servirem de base

para realização dos ajustes.

Ativos como estoques e imobilizações com valor de mercado muito acima ou muito

abaixo do valor contábil deverão provocar uma reavaliação espontânea de ativos.
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3. ESTUDO DE CASO

3.1. Comentários sobre a Empresa

As demonstrações financeiras aqui apresentadas para o estudo de caso

pertencem a uma empresa de prestação de serviços que atua na área médico-hospitalar.

Devido às políticas internas da empresa não foi permitido apresentar sua identidade assim

como outros dados que pudessem comprometer suas estratégias. Assim, certos dados

tiveram de ser estimados, dado que somente as demonstrações contábeis foram

disponibilizadas.

Por questões didáticas e para efeito de simplificação da avaliação, estão sendo

desconsiderados os fatores que influenciam na avaliação de empresas citados nas seções

1.2 Fatores que influenciam na Avaliação da Empresa e 1.3 Fatores específicos de

avaliação.

Dessa forma, uma comparação aprofundada entre os resultados obtidos sena

inviável neste trabalho. Entretanto, o objetivo fundamental deste estudo é apresentar uma

visão geral dos modelos de avaliação aqui abordados, mostrando suas metodologias de

cálculo.
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3.2. Demonstrações Contábeis
Quadro 01

Balanço Patrimonial Realizado em 31 de Dezembro
ATIVO X02 X01 X

CIRCULANTE 578.541,06 516.722,88 407.046,25

Caixa e bancos C/Movimento 68.232,61 60.945,37 48.006,67
Aplicações Financeiras 3.464,96 3.064,90 2.437,85
Impostos a Recuperar 20.601,94 18.401,65 14.494,98
Estoque de Material 58.568,75 52.313,61 41.207,43
Contas a Receber 385.883,45 344.671,10 271.497,43
Devedores Diversos 41.789,35 37.326,25 29.401,89

PERMANENTE 1.183.543,70 1.086.629,88 862.265,96

Investimentos 6.856,26 624,01 491,53
Imobilizado
Móveis e Utensílios 80.712,47 72.092,38 56.787,17
Instalações 68.863,44 61.508,82 48.450,50
Computadores 100.336,83 89.620,86 70.594,35
Imóveis 1.374.330,71 1.262.510,85 994.479,80
Veículos 328.101,10 293.059,90 230.843,28
Equipamentos 241.259,80 215.493,25 169.744,03
Outras Imobilizações 71.214,29 63.608,60 50.104,49
(-) Depreciações -1.121.624,63 -1.001.805,12 -789.145,52

Deferido 33.493,43 29.916,33 29.916,33

TOTAL DO ATIVO 1.762.084,76 1.603.352,76 1.269.312,21

PASSIVO 1998 1997 1996
CIRCULANTE 249.365,79 241.939,04 194.379,03

Fornecedores 38.056,54 34.425,83 27.747,15
Contas a Pagar 18.661,59 16.309,33 28.039,50
Impostos a Recolher 47.804,29 45.761,34 36.807,18
Empréstimos Bancários 144.843,37 145.442,54 101.785,20

EXIGíVEL A LONGO PRAZO 120.692,85 107.802,85 84.916,30

Financiamentos 120.692,85 107.802,85 84.916,30

PATRIMÔNIO lÍQUIDO 1.392.026,12 1.253.610,87 990.016,88

Capital Social 333.710,92 298.070,59 234.790,20
Reservas de Capital 310.498,65 277.337,69 218.458,90
Lucros Anteriores Acumulados 587.776,09 525.001,60 413.543,76
Resultado do Exercício X 160.040,46 153.200,99 123.224,02

TOTAL DO PASSIVO 1.762.084,76 1.603.352,76 1.269.312,21

Fonte: Balanço Patrimonial retirado da empresa pesquisada.

Considerações Gerais

1. O prazo médio de giro de estoques passa de 21 para 30 dias em relação ao ano X - 01 para o ano X.
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Quadro 02
Demonstração do Resultado do Exercício - Fechado 31 Dezembro

DISCRIMINAÇÃO X X01 X02 X03
Receita Líquida 621.582 784.909 833.834 883.864
Custo ServoVendidos (277.538) (352.340) (381.067) (397.739)

Lucro Bruto 344.044 432.570 452.768 486.125
Despesas (184.013) (233.607) (244.923) (254.137)
(-) Desp. Administrativas (25.090) (29.936) (30.418) (31.819)
(-) Desp. com Vendas (11.352) (14.275) (15.009) (17.677)
(-) Depreciação (180.551 ) (212.690) (119.790) (119.790)
(-) Desp. Financeiras (56.877) (96.275) (104.138) (110.483)
(+) Receitas Financeiras 5.578 7.081 7.424 7.955
(+) Outras Receitas Oper. 84.280 112.487 17.008 17.677

Lucro Operacional Bruto 160.031 198.962 207.845 231.989
(-) Contribuição Social 8% (12.803) (15.917) (16.628) (18.559)
(-) Imposto de Renda 15% (24.005) (29.844) (31.177) (34.798)

Lucro Líquido 123.224 153.201 160.040 178.632

Fonte: Demonstração de Resultados retirado da empresa pesquisada.

INDICADORES 31/DEZ X-02 31/DEZ X-01 31/DEZ X 31/DEZ X+01

AOL 1.074.933,18 1.361.413,72 1.512.718,97
CAPITAL DE TERCEIROS 84.916,30 107.802,85 120.692,85
CAPITAL PRÓPRIO 990.016,88 1.253.610,87 1.392.026,12
Total 1.074.933,18 1.361.413,72 1.512.718,97

X-02 X-01 X X+01

RAOL 14,25% 11,76% 11,81%
CMPC 13,50% 13,50% 13,50%
CCT 7,70% 7,70% 7,70%
CCP 14,00% 14,00% 14,00%

EVA = (RAOL - CMPC) * AOL 8.060,13 (23.766,00) (25.546,25)

Fonte: Primária



3.3. Projeção de Resultados

--
DISCRIMINAÇAo X02 (REAL) X03 X04 X05 X06 X07 X08 X09 X10 X11
Receita Liquida 833.834 883.864 936.896 993.110 1.052.697 1.115.859 1.115.859 1.115.859 1.115.859 1.115.859
Custo Servo Vendidos (381.067) (397.739) (421.603) (446.900) (473.714) (502.136) (502136) (502.136) (502136) (502.136)

Lucro Bruto 452.768 486.125 515.293 546.211 578.983 613.722 613.722 613.722 613.722 613.722
Despesas (244.923) (254.137) (262.198) (270.742) (279.799) (289.400) (289.400) (289.400) (289.400) (289400)

(-) Desp. Administrativas (30.418) (31.819) (33.728) (35752) (37.897) (40.171) (40.171) (40171) (40.171) (40171)

(-) Desp. com Vendas (15.009) (17.677) (18.738) (19862) (21.054) (22.317) (22.317) (22.317) (22.317) (22317)

(-) Depreciação (119.790) (119.790) (119790) (119.790) (119.790) (119790) (119790) (119790) (119.790) (119790)

(-) Desp. Financeiras (104.138) (110.483) (117.112) (124.139) (131.587) (139.482) (139.482) (139482) (139.482) (139.482)

(+) Receitas Financeiras 7.424 7.955 8432 8.938 9.474 10.043 10.043 10.043 10.043 10.043

(+) Outras Receitas Oper. 17008 17.677 18.738 19.862 21.054 22.317 22.317 22.317 22.317 22.317

Lucro Operacional Bruto 207.845 231.989 253.095 275.468 299.184 324.322 324.322 324.322 324.322 324.322
(.) Contribuiçáo Social (16628) (18.559) (20.248) (22.037) (23.935) (25.946) (25.946) (25.946) (25946) (25.946)

(.) Imposto de Renda (31177) (34798) (37.964) (41.320) (44.878) (48.648) (48648) (48648) (48648) (48.648)

Lucro Liquido 160.040 178.631 194.883 212.111 230.372 249.728 249.728 249.728 249.728 249.728

Fluxo Liquido de Caixa
(Lucro Liquido + Depreciaçao) 279.830 298.421 314.673 331.900 350.161 369.518 369.518 369.518 369.518 369.518

Fonte: Projeção de Resultados retirado da empresa pesquisada.

ConsideracOes Gerais:
1 Projeçao realizada para 9 (nove) anos além do resultado do ano X02,
2. Considerando-se um crescimento da Receita LIquida na ordem de 6% ao ano até X07, sendo crescimento zero a partir de X08.
3. O item "Custo dos Servo Prestados" será projetado como 45% da Receita Llquida
4. Considerando-se, para efeito de projeção dos seguintes itens, os seguintes percentuals do Lucro Bruto
4.1. Despesas Administrativas: 3,60%
4.2. Despesas com Vendas: 2,00%
4.3. Despesas Financeiras: 12,50%
4.4 Receitas Financeiras: 9,00%

4.5. Outras Receitas Operacionais: 2,00%
5. Pela falta de dados mais especlficos considera-se o mesmo valor para o Item oeprecíaçao do ano X em todos os anos projetados;
6 Considera-se o percentual de contnbuçao Social como 8% do Lucro Operacionat e o Imposto de Renda como 15% do Lucro Operacionàl.

~o
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3.4 Modelos de Avaliação de Empresa

3.4.1 Avaliação Patrimonial de Mercado

o resultado da avaliação foi calculado com base no Patrimônio Líquido da Empresa

(resultado da avaliação patrimonial contábil), apresentado no Balanço Patrimonial

encerrado em 31/12 dos anos de X, XOl e X02, ajustado a preços correntes, mediante

avaliação de mercado dos itens patrimoniais da empresa não se considerando, todavia, a

existência dos ativos intangíveis. Tal cálculo pode ser acompanhado a seguir:

Ano X

Discriminação
Ajustes a Preços Patrimônio Ajustado

De ercado( ) a Preços de Mercado

407.046 407.046

O

862.266 700.000 1.562.266

492 492

831.858 700.000 1.531.858

29.916 29.916

• Ativo Circulante

• Realiz. a longo Prazo

• Permanente

Investimentos

Imobilizado

Diferido

Menos

• Exigibilidades

Igual

• Patrimônio líquido

279.295 279.295

990.017 700.000 1.690.017

Neste cálculo foi considerado um ajuste no valor total do Ativo Imobilizado da

empresa, resultante de uma reavaliação dos pertencentes à mesma num total de $700.000.

Assim, como o valor patrimonial de mercado da empresa é resultado da soma entre valor

patrimonial contábil e o total de ajustes realizados, então o resultado desta avaliação é de $

1.690.017 para o ano X, de $ 1.953.611 para o ano XOl e de $2.092.026 para o ano X02.



Ano XOl

Discriminação
Valores($) Ajustes a Preços Patrimônio Ajustado

(Balanço XO1 De Mercado($) a Preços de Mercado

• Ativo Circulante 516.723 516.723

• Realiz. a longo Prazo O

• Permanente 1.086.600 700.000 1.786.600

Investimentos 624 624

Imobilizado 1.056.060 700.000 1.756.060

Diferido 29.916 29.916

Menos

• Exigibilidades 349.742 349.742

Igual

• Patrimônio líquido l.253.611 700.000 l.953.611

AnoX02
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Discriminação
Valores($) Ajustes a Preços Patrimônio Ajustado

(Balanço X02 De ercado( a Preços de Mercado

• Ativo Circulante 578.541 578.541

• Realiz. a longo Prazo

• Permanente l.183.544 700.000 l.883.544

Investimentos 6.856 6.856

Imobilizado 1.143.194 700.000 l.843.194

Diferido 33.493 33.493

Menos

• Exigibilidades 370.058 370.058

Igual

• Patrimônio líquido l.392.026 700.000 2.092.026
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3.4.2 Avaliação pelo modelo EVA - Economic Value Added (Valor Econômico

Agregado)

A avaliação prática do modelo EVA que será realizada neste estudo de caso terá

caracteristicas prospectivas.

Balanço Patrimonial X

Ativo Passivo
Ativo Operacional 1.269.312,21 Passivo Operacional 194.379,03

CT 84.916,30
CP 990.016,88

Total 1.269.312,21 Total l.269.312,21
Fonte: Pnmána

ou

Ativo Passivo

AOL 1.074.933,18 CT 84.916,30
CP 990.016,88

Total 1.074.933,18 Total 1.074.933,18
Fonte: Pnmána

Assume-se que os capitais da empresa tenham os seguintes custos:

• Alíquota do Imposto de Renda 15% e Contribuição Social sobre o Lucro 8%.

• Custo de Capital Próprio (CCP) = 14% a.a.

• Custo de Capital de Terceiros (CCT) = 10% a.a. (bruto)

CCT = 10% a.a. (bruto) =
Imposto/Contrib. Social =

CCT = 7,7% a.a. (líquid) =
CCT/CT=

CCP = 14% a.a. =

8.491,63
1.953,07 economia tributária
6.538,56

7,70
138.602,36 retorno esperado

CMPC = (% Capital de Terceiros x Ki) + (% Capital Próprio x Ke)

CMPC = (84.916,30/1.074.933,18)*7,7% + (990.016,88 /1.074.933,18)*14% = 0,1350

É o retorno mínimo a ser obtido pelo AOL para não destruir valor para o ano XO 1.
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Demonstração do Resultado

Ano X

Receita Líquida R$ 621.582

(-) Custo dos Serviços Vendidos (R$ 277.538)

(=) Lucro Bruto R$ 344.044

(-) Despesas Operacionais (R$ 184.013)

(=) Lucro Operacional antes do IR R$ 160.031
(-) IR sobre o Lucro Operacional R$ 36.807

(=) Lucro Operacional após o IR R$ 123.224
Fonte: Primária

Balanço Patrimonial XOl

Ativo Passivo

Ativo Operacional 1.603 35:!,76 Passivo Operacional 241.939,04
CT 107.802,85
CP 1.253.610,87

Total 1.603.352,76 Total 1.603.352,76
Fonte: Pnmána

ou

Ativo Passivo

AOL 1.361.413,72 CT 107.802,85
CP 1.253.610,87

Total 1.361.413,72 Total 1.361.413,72
Fonte: Primána

CCT = 10% a.a. (bruto) =
Imposto/Contrib. Social =

CCT = 7,7% a.a. (líquid) =
CCT/CT=

CCP = 14% a.a. =

10.780,29
2.479,47 economia tributária
8.300,82

7,70
175.505,52 retorno esperado

CMPC =(107.802,85/1.361.413,72)*7,7% + (1.253.610,87/1.361.413,72)*14% = 0,1350

É o retorno mínimo a ser obtido pelo AOL para não destruir valor para o ano X02.
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Demonstração do Resultado

Ano XOl

Receita Líquida R$ 784.909

(-) Custo dos Serviços Vendidos (R$ 352.340)

(=) Lucro Bruto R$ 432.570

(-) Despesas Operacionais (R$ 233.607)

(=) Lucro Operacional antes do IR R$ 198.962

(-} IR sobre o Lucro Operacional R$ 45.761

(=) Lucro Operacional após o IR R$ 153.201
(-) CCT R$ 6.539

(=) Lucro Líquido R$ 146.662
(-)CCP R$ 138.602

(=) EVA R$ 8.060,13
Fonte: Primária

RAOL = Retorno sobre o Ativo Operacional Líquido =

Lucro Operacional / Ativo Operacional Líquido = 0,1425

o lucro operacional de R$153.201 excede em R$8.060,l3 os gastos totais com a

estrutura de capital que são de R$145 .141.

EVA = (0,1425 - 0,1350) 1.074.933= 8.060,13

No ano de XOl a empresa capta dinheiro a l3,500/o e aplica a 14,25%, provocando

um spread!' de 0,75% que aplicado sobre o AOL de R$1.074.933 mostra um EVA de

R$8.060,13.

o Retomo sobre o Capital Próprio será de 14,81%.

RCP = Lucro Líquido/Capital Próprio RCP = 0,1481.

Um retomo sobre o capital investido de 14,81% sobre o CCP de 14% mostra um

excedente retomo de 0,81%. Este acréscimo aplicado sobre o Capital Próprio de R$

990.016 referenda o EVA R$8.060, 13.
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Balanço Patrimonial X02

Ativo Passivo

Ativo Oneracional 1.762.084,76 Passivo Operacional 249.365,79
CT 120.692,85
CP 1.392.026,12

Total 1.762.084,76 Total 1.762.084,76
Fonte: Primária

ou

Ativo Passivo

AOL 1.512.718,97 CT 120.692,85
CP 1.392.026,12

Total 1.512.718,97 Total 1.512.718,97
Fonte: Primária

CCT = 10% a.a. (bruto) = 12.069,29
Imposto/Contrib. Social = 2.775,94 economia tributária-------"---

CCT = 7,7% a.a. (líquid) = 9.293,35
CCT/CT = 7,70

CCP = 14% a.a. = 194.883,66 retorno esperado

CMPC =(120.692,85 /1.512.718,97)*7,7% + (1.392.026,12 /1.512.718,97)*14% = 0,1350

É o retorno mínimo a ser obtido pelo AOL para não destruir valor para ano X03.

11 Significa a diferença entre o custo de captação de recursos e o custo da taxa de empréstimos, ou a diferença
entre o preço de compra e o preço de venda de um ativo.
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Demonstração do Resultado

Ano X02

Receita Líquida R$ 833.834

(-) Custo dos Serviços Vendidos (R$ 381.067)

(=) Lucro Bruto R$ 452.768

(-) Despesas Operacionais (R$ 244.923)

(=) Lucro Operacional antes do IR R$ 207.845

(-) IR sobre o Lucro Operacional R$ 47.804

(=) Lucro Operacional após o IR R$ 160.040
(-)CCT R$ 8.301

(=) Lucro Líquido R$ 151.740

(-)CCP R$ 175.506
(=) EVA (R$ 23.766,00)

Fonte: Primária

RAOL = Retorno sobre o Ativo Operacional Líquido =
Lucro Operacional/ Ativo Operacional Líquido = 0,1176

o lucro operacional de R$160,040 decresce em R$23.766. Os gastos totais com a

estrutura de capital são de R$183.806

EVA = (0,1176 - 0,1350)* 1.361.413 = (23.766,00)

No ano X02 a empresa capta dinheiro a 13,50% e aplica alI, 76%, provocando um

spread negativo de 1,74% que aplicado sobre o AOL de R$1.361. 413 mostra o EV A

negativo de R$23.766,00.

O Retorno sobre o Capital Próprio será de 12,10%

RCP = Lucro Líquido/Capital Próprio RCP = 0,1210

Um retorno sobre o capital investido de 12,l0% sobre o CCP de 14% mostra um

decrescente retorno de 1,90%. Este decréscimo aplicado sobre o Capital Próprio de R$

1.253,610 referenda o EVA negativo R$23. 766,00.
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Demonstração do Resultado

AnoX03

Receita Líquida R$ 883.864

(-) Custo dos Serviços Vendidos (R$ 397.739)
(=) Lucro Bruto R$ 486.125
(-) Despesas Operacionais (R$ 254.137)
(=) Lucro Operacional antes do IR R$ 231.988
(-) IR sobre o Lucro Operacional R$ 53.357
(=) Lucro Operacional após o IR R$ 178.631
(-) CCT R$ 9.293
(=) Lucro Líquido R$ 169.337
(-) CCP R$ 194.884
(=) EVA (R$ 25.546,25)

Fonte: Primária

RAOL = Retorno sobre o Ativo Operacional Líquido =

Lucro Operacional / Ativo Operacional Líquido = 0,1181

o lucro operacional de $178.631 decresce em $25.546 os gastos totais com a

estrutura de capital que são de $204.177.

EVA = (0,1181 - 0,1350)* 1.512.718 = (25.546)

No ano X03 a empresa capta dinheiro a 13,5% e aplica a 11,81%, provocando um

spread negativo de 1,69'110 que aplicado sobre o AOL de $1.512.718 mostra o EVA

negativo de $25.546.

o Retomo sobre o Capital Próprio será de 12,16%

RCP = Lucro Líquido/Capital Próprio RCP = 0,1216

Um retomo sobre o capital investido de 11,19% sobre o CCP de 14% mostra um

descrecente retomo de 1,84%. Este decréscimo aplicado sobre o Capital Próprio de R$

1.392.026 referenda o EVA negativo $25.546.
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3.5 Resultados Obtidos

Nesta seção serão apresentados os resultados da aplicação dos modelos discutidos

neste trabalho (Avaliação Patrimonial Contábil, Avaliação Patrimonial de Mercado e

Avaliação pelo modelo EVA).

Quadro Analítico

X XOl X02 X03
Ano Modt>lo

Valor Valor Valor Valor

Aval. Patrim, Contábil (lucro 123.224 153.201 160.040 178.631líquido)
Aval. Patrim. de Mercado (vir de 1.690.017 1.953.611 2.092.026 -mercado)
EV A (vir econômico agregado) - 8.060 -23.766 -25.546

Fonte: Primária

Ao analisar o Balanço PatrimoniaI, a alteração mais significativa é o crescimento

do Ativo Circulante com um modesto crescimento do permanente aparentando uma

política de crescimento tímido, por conseguinte, baixo risco e retomo.

Em relação ao ano X02 para o ano XOI, o EV A diminui em razão de uma piora do

RAOL. O RAOL piora porque o giro aumenta (a margem de lucro diminui). O CMPC

permaneceu o mesmo. O Ativo Operacional cresceu pela retenção de lucros.

Da mesma forma, esta análise é considerada para o ano X03 em relação ao ano

X02. O RAOL teve uma alteração pouco significante apesar da melhoria da margem de

lucro. Contudo, o custo de capital total é bem maior que o ano anterior o que significa que

seria necessário um lucro operacional maior para poder cobrir estes custos.

Ainda, pode-se dizer que, neste período analisado, os números obtidos definem a

empresa como uma destruidora de valor. Este resultado poderá ajudar a empresa, por
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exemplo, a analisar uma possível queda da cotação de suas ações ou, também, a uma

reavaliação das políticas estratégicas aplicadas pela administração da mesma.

Sabe-se que um lucro operacional bom é aquele que paga o custo do capital próprio

deixando um excedente que é o EV A

No caso, se o lucro operacional do ano X02 fosse de R$193.537, ao subtrair um

CCT de $ 8.031 e um CCP de $ 175.506 seria obtido como resultado um EVA de $ 10.000

(positivo) o que é percebido para o E A do ano X01.

Um lucro operacional ruim é aquele que não paga o somatório do custo de capital

de terceiros e o custo de capital próprio portanto havendo destruição de valor para o

acionista. Como é mostrado no caso, o lucro operacional no ano X02 é de $ 160.040. Ao

subtrair o CCT $ 8.031 e o CCP $ 175.506, será obtido o valor de $ -23.766 destruindo,

assim, o valor da empresa.

No estudo de caso, o lucro líquido do ano X02 de $ 151.740 implica em um retomo

sobre o capital próprio de 12,100/0a.a., inferior ao CCP de 14% a.a.

Para melhor compreender o EVA negativo de $ - 23.766 é necessário entender as

seguintes justificativas:

1. O lucro operacional de $ 160.040 não paga os gastos totais com a estrutura de

capital que são de $ 183.806, ou seja, há uma perda econômica de $ 23.766;

2. o ano X02 a empresa capta dinheiro a 13,50% e aplica a 11,76% provocando

um spread negativo de 1,74% que aplicado sobre o AOL de $ 1.361.413 mostra

o EV A negativo de $ - 23.766.

De maneira mais analítica, na Demonstração de Resultados do Ano XO1, pode-se

notar que a empresa analisada possui um EV A positivo. Conforme demonstrado, o seu

lucro operacional é menor do que o capital investido. Isto é notório quando no Balanço

Patrimonial do ano X, o Custo Médio de Capital (CMPC) tem o resultado de 13,50% -

mínimo a ser obtido pelo AOL para não destruir valor para o ano XOl o qual é superado

em 0,81% no ano X01.



Em relação ao ano X02, a empresa analisada obteve um EV A negativo de R$

23.766, ou seja, a taxa de retomo sobre os investimentos não foi suficiente para compensar

o risco e a riqueza dos acionistas está sendo destruída.

Apesar do lucro operacional da empresa ter sido grande, e até mesmo parecido ao

ano anterior, o capital investido foi muito superior, resultando em um retorno sobre o

investimento, menor que a taxa mínima de atratividade (lMA)12 esperada pela empresa.

Isto mostra que o modelo EV A permite ter uma melhor visão do negócio. Se

analisarmos apenas o lucro tradicional seu comportamento se toma aceitável.

o EV A permite enxerga outra realidade eliminando distorções existentes na

contabilidade convencional. "Os princípios contábeis geralmente aceitos estão infestados

de anomalias que representam de forma enganosa os verdadeiros dados econômicos de um

negócio" (EHRBAR, 1990). Por exemplo, A contabilidade padrão pune gerentes pelo

aumento de despesas com inovação e construção de marca. O EV A remove as distorções

mais destrutivas para que gerentes possam fazer melhores avaliações do impacto que suas

ações tem sobre verdadeiros lucros econômicos, pois empresas com seu EVA negativo

estão fadadas a falência se nada for feito.

Por fim, o EV A serve como um indicador de desempenho do intuito de contestar,

caso necessário, as políticas e estratégias que estão sendo aplicadas, ou seja, se estas estão

sendo as mais prospectivas para ajudar a empresa a agregar valor e, consequentemente, a

aumentar o valor das ações.

12 Custo de Capital
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CONCLUSÃO

As técnicas de avaliação de empresas apresentadas nesta monografia evidenciam a

variedade e qualidade dos resultados que podem ser extraídos a partir da aplicação dos

modelos explorados. Tais resultados representam informações fundamentais para pessoas

relacionadas à empresa, como: acionista, investidores, credores, dentre outros.

Neste trabalho foram reunidos e discutidos três modelos relativos a avaliação da

empresa, os quais, se comparados, permitem retirar dos seus resultados algumas

inferências para melhor análise das empresas.

No estudo de caso apresentado foi possível observar, através dos diferentes

resultados alcançados, que a aplicação de todos esses modelos na avaliação de uma

empresa é uma medida de difícil praticidade, dado que cada organização possui

características próprias que são melhor assimiladas com a aplicação limitada de alguns

modelos. Assim, deve-se ficar claro a intenção do presente estudo prático que é de

exemplificar o cálculo dos diferentes modelos de avaliação de empresas, dando ênfase para

o modelo EV A.

Como fica observado, tanto o EV A quanto o MV A são conceitos com bons

resultados na avaliação de negócios, pois se baseiam no conceito de valor adicionado aos

proprietários.

o conceito de valor adicionado é derivado da expectativa de resultados no negócio,

ou seja, os dois buscam evidenciar a capacidade da empresa em obter resultados acima do

esperado.

Neste conceito, abre-se a possibilidade de remunerar administradores e premiar

funcionários, de acordo com o montante adicionado acima das expectativas. O que se pode

entender desta postura é que se está premiando aqueles que superam o considerado

satisfatório, pois os outros ou não atingiram os resultados esperados, ou somente fizeram o

mínimo (remunerar o investimento dos proprietários).



53

Não se pode esquecer que a implantação deste conceito na cultura da empresa faz

com que se busque uma maior racionalização de investimentos e processos, o que em si é

muito satisfatório para os negócios como um todo.

No entanto, deve-se lembrar que alguns administradores, uma vez conscientes de

que sua remuneração irá depender da diferença do lucro contábil gerado, subtraído do

custo do capital de sua responsabilidade, poderão deixar de realizar investimentos, de

modo a não aumentar este encargo. Em um primeiro momento, este fato pode ser

considerado favorável para a empresa, mas no médio e longo prazo pode trazer uma

situação de desvantagem num mercado competitivo. Este fato pode acontecer, por

exemplo, quando os administradores deixam de investir em tecnologia, ficando com uma

indústria que neste momento atende suas necessidades, mas que num certo ponto se toma

totalmente obsoleto.

É importante entender que o EVA é uma ferramenta para mudar comportamento.

Inserir o bônus ao EVA tem o propósito de mudar toda a cultura da empresa. Entretanto,

basear incentivos em aumentos do EVA é apenas uma pequena parte da mudança

necessária. Empresas de hoje, desejam que todos os seus funcionários se sintam

envolvidos, sejam criativos e aceitem mudanças, criando uma cultura de melhoria e

responsabilidade eliminando, assim, a necessidade constante de controlar seus

comportamentos.

Conclui-se, portanto, que o EVA é importante não apenas como uma medida, mas

como um sistema de gestão empresarial e como ferramenta para aumentar a riqueza da

empresa.
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