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A revista de negécios Fortune publicou, em setembro de 1997, inte-
ressante artigo apresentando um ranking das empresas norte-america-
nas, como sempre o fez. Contudo, essa classificacio nao levou em conta
o faturamento ou o valor de patriménio dessas empresas, mas o valor
agregado pelo mercado as suas agdes. Em outras palavras, o ranking
teve por objetivo apresentar a visdo das expectativas futuras de resulta-
dos, identificando os maiores criadores de riqueza dentro do universo das
empresas norte-americanas. A diferenca entre o valor de mercado da
acao e o valor obtido quando se subtrai o Capital Investido!) corresponde
a expectativa futura de resultados, descontada pela taxa de custo ponde-
rado de capital da empresa. Tal indicador é denominado Market Value
Added (daqui para a frente apenas referenciado como MVA®®), poden-
do ser apurado pela prépria empresa como instrumento interno de ges-
tao ou, entdo, por analista externo como informacéo para suportar ané-
lises sobre empresas. Este artigo foi desenvolvido levando em conta a
segunda 6tica. Os autores classicos de financas indicam o aumento do
valor da empresa como o grande objetivo financeiro de longo prazo nas
organizac¢des, e 0 MVA® representa exatamente isso. Ele & um importan-
te indicador dessa evolugao, permitindo que diferentes organizacdes pos-
sam avaliar a percep¢ao do mercado com relacéo ao seu desempenho..

Stewart (1991:741) define o MVA® como “a medida de valor que a
empresa criou excedendo os recursos ja& comprometidos no negécio”.
Considera que tal medida “representa o valor presente dos beneficios
gerados por todos os projetos implementados e a implementar”, indican-
do tanto o nivel de sucesso do investimento passado quanto o sucesso
dos novos investimentos que trarao beneficios no futuro. Considera, tam-
bém, que a maximizacdo do MVA® deveria ser o objetivo primério para
qualquer empresa no que se refere a preocupacio com o retorno do
acionista. Esse indicador ¢ calculado a partir de informacées de mercado
(o valor da acao realmente praticado) e informacées provenientes da con-
tabilidade (o célculo do Capital Investido na empresa, composto pelos
varios tipos de investimentos). A diferenca entre esses dois elementos
constitui a expectativa futura de producéo de resultados, a qual pode ser
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afetada pelo desempenho da empresa, do setor, da eco-
nomia como um todo etc.

A partir do calculo do MVA®, o investidor pode deci-
dir-se em termos de alternativas de investimento, sendo
possivel prever que ele optara pelas que puderem trazer
maior retorno, levando em conta suas préprias preten-
sées quanto a tolerancia ao risco e entrada ou saida do
investimento. O seu célculo, porém, pode revelar-se nao
suficientemente adequado se analisado em termos totais,
pois a expectativa do mercado pode basear-se em diver-
sos fatores que nao tém condigdes de serem plenamente
entendidos por meio de um nico nimero. Seria a situa-
¢ao, por exemplo, em que duas empresas com MVA® si-
milares poderiam refletir diferentes niveis de risco e de
qualidade de retornos, nao perceptiveis a partir do MVA®
total. Seguindo a linha de raciocinio colocada, a pergunta
sequinte destaca-se: Como tornar o MVA® um indicador
mais sequro (mais objetivo?) para refletir o interesse do
mercado sobre o valor particular de uma agao?

A polémica sobre a utilidade do instrumento é grande
e algumas opinides sdo oferecidas no sentido de apresen-
tar-se as diferentes abordagens disponiveis sobre o tema:

e McDonald (1998:65) considera o MVA® como um ins-
trumento limitado para o gerenciamento do dia-a-dia,
embora seja (til para as analises de mais longo prazo.

e Dierks (1997:56) afirma que nao s6 as grandes, mas
também as pequenas empresas movimentam-se no sen-
tido de utilizar o MVA® como gerenciamento de valor
no mercado norte-americano. Cita o trabalho de Kenneth
Lehn & Anil Makhija que demonstram a existéencia de
significativa relacdo positiva entre o valor da acao e o
EVA®/MVA® como medida de desempenho.

e Freedman (1998:62) menciona o estudo de Kramer, An
empirical analysis of economic value added as proxy
for MVA®, em que o autor considera nao existirem evi-
déncias para suportar a idéia de que o EVA® seja a me-
lhor forma de medir o sucesso corporativo na adi¢ao de
valor ao investimento do acionista.

Hamel (1997:232), por sua vez, contesta a utilizacao do
EVA®/MVA® como instrumento apropriado de mensu-
racao de criacao de riqueza.

OBJETIVO DO TRABALHO

Stewart (1991) e Copeland et alii (1995) evidencia-
ram a importancia do MVA® no acompanhamento do mer-
cado, mas deixaram de oferecer indicadores qualitativos
para que o mercado possa interpretar o MVA®, o que sera
discutido neste artigo. Em outras palavras, quando o mer-

cado identifica apenas o MVA® total de uma organiza-

céo, ndo tem indicactes sobre a sua composicao, a qual

possibilitaria ao analista o entendimento e o julgamento

da acao quanto a seu maior ou menor risco. Dessa manei-

ra, neste trabalho tem-se por objetivo discorrer sobre a

figura do MVA®, analisando a sua composicao e as conse-

gliéncias sobre as conclusdes que o mercado possa inferir

a partir do mesmo. Para responder a pergunta formulada

anteriormente, serdao abordadas as seguintes questoes:

e Como é calculado o MVA%?

* Que tipos de informacées contébeis podem existir na
apuracao desses valores?

 Seria possivel construir indicadores qualitativos que
permitam a analise da evolucdo do MVA® ao longo
do tempo?

¢ Exemplificagao numeérica.

CONCEITUAGAO E CRITERIO DE CALCULO

A férmula de caleulo do MVA® é relativamente simples
do ponto de vista de obtencao. Ele é, conforme ja mencio-
nado, a diferenca entre o valor de mercado de uma acaoe o
valor do Capital Investido. Todavia, critérios devem ser esta-
belecidos para que o célculo seja feito de maneira consisten-
te, apropriada aos objetivos da anélise em questao. Na figu-
ra a sequir é apresentada a composi¢ado do MVA®,

Valor
de —
Mercado
Valor Presente do
EVA® Futuro |
Ajustes |
Nao-Operacionais |

Decomposigdo do MVA®
Fonte: Adaptada de Stewart (1991:154)

Em uma primeira dimensao, Stewart (1991) propde
que o valor de mercado seja igual ac MVA® adicionado ao
Capital Investido pela empresa no seu permanente e ao
capital de giro operacional, deduzidos os exigiveis nao
onerosos de longo prazo. No segundo momento, separa
o MVA® em valor presente do Economic Value Added
(doravante denominado apenas de EVA®) futuro e ajustes
nao-operacionais. Significa dizer que a expectativa futura
do mercado com relacio a determinada ac&o considera
tanto o seu resultado operacional futuro (o EVA® de mo-
mentos futuros) quanto os ajustes que podem ser relativos
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a ativos e passivos ndo-operacionais: posse de marca nao
ligada & atividade operacional da empresa, participacéo
acionaria ndo-operacional, empréstimos ou saldos de in-
vestimento no mercado financeiro e outros. No entendi-
mento de Stewart (1991:153), “o EVA® é o instrumento
de mensurac&o interno que esta ligado a uma consegiién-
cia externa criando um desconto ou prémio para o valor
de mercado da empresa”. Quanto maior o EVA® gerado
pela organizacdo, maior ser a perspectiva de crescimen-
to do MVA®. O relacionamento entre os indicadores inter-
nos e externos da organizacao é de fundamental impor-
tancia para o gerenciamento dos negécios, j& que pode
fazer com que os dois niveis de desempenho (o da a¢ao no
mercado e o interno da organiza¢ao) interajam de manei-
ra adequada. O calculo do Capital Investido, por sua vez,
corresponde aos recursos alocados na organizagio para
que ela possa obter resultado. Decorre da disponibilidade
das demonstragbes contabeis adequadamente elaboradas.
E composto pelos seguintes elementos:

e +Ativo circulante operacional

» —Passivo circulante operacional

¢ +Permanente liquido

* —Passivo nao-exigivel de longo prazo

=Capital investido

De maneira detalhada, pode-se encontrar:

¢ Ativo circulante operacional

Inclui os itens do capital de giro operacional, como cai-
xa, contas a receber (bruto em termos de devedores du-
vidosos), estoques e outros ativos que permitam o de-
senvolvimento das operacdes da empresa. No que se
refere & sobra de caixa aplicada no mercado financeiro,
alguns autores consideram tal valor como operacional.
Consistentemente, a receita financeira também deve ser
considerada como operacional. Outros, por sua vez,
consideram tal sobra como nao-operacional e excluem
esse valor do Capital Investido. Analogamente, as recei-
tas financeiras sao excluidas do resultado operacional.
Para efeitos desta analise, tanto o saldo dos investimen-
tos quanto as receitas de juros serdo tratados como
operacionais.

» Passivo circulante operacional
Deve incluir as linhas dos passivos de curto prazo que
estejam relacionadas com a opera¢ao da empresa, como
fornecedores, salarios a pagar, impostos e outros. A ri-
gor, s6 seriam excluidos do circulante os empréstimos e
financiamentos de curto prazo.

¢ Permanente liquido
Devem ser incluidos os Investimentos permanentes em
empresas ligadas, o Imobilizado e o Diferido. As imobi-

lizagdes em andamento devem ser excluidas do célculo
do Capital, pois nac contribuem para a geracao dos re-
sultados presentes®®. Investimentos em atividades nao
relacionadas com atividade operacional da empresa de-
veriam ser excluidos do Capital Investido.

* Passivo nio-exigivel de longo prazo
Sao os elementos nao onerosos (ou seja, ndo contem-
plam juros) existentes.

Ajustes de valores que foram apropriados ao re-
sultado e que possam n3o representar evento
econdémico futuro®

Em alguns casos tais valores devem voltar para o saldo
do balango, tornando o valor do Capital Investido maior,
como por exemplo: apropriacao do agio na aquisicio
de um dado investimento; apropriacao de gastos com
pesquisa e desenvolvimento que foram ativados e afeta-
rao a geracao de produtos no futuro.

A apuracao do célculo do retorno leva em conta a divi-
sao do Resultado Operacional Depois do Imposto de Ren-
da (RODIR) pelo Capital Investido inicial®, ainda que o
mais adequado seja a divisao pelo valor médio do Capital
Investido. Em virtude da nao-disponibilidade de tal infor-
macao, esse foi o critério adotado.

A DECOMPOSIgf\O DO MVA®E A
INTERPRETAGAO DO SEU CONCEITO

A pergunta apresentada no inicio deste artigo esta ligada
a eficiencia com que o MVA® informa aos agentes envolvi-
dos, néo s6 o crescimento de valor que o mercado esta per-
cebendo a respeito de uma organizacao, mas também a ori-
gem de tal expectativa (ou em que esta baseada). Dessa
maneira, quanto maior o MVA® obtido pela acao, melhor o
desempenho esperado para aquela acio pelo mercado em
que ela sera negociada. A partir dessa informacéo, o tomador
de decisao deve posicionar-se sobre a adequacao do investi-
mento, a espera por oportunidade futura ou mesmo a sua
saida do investimento. Para tanto, a composicao do MVA®
passa a ser estruturada conforme a seguinte soma algébrica:

MVA® = Valor de mercado - (Capital investido + Valor pre-
sente do EVA® futuro + Ajustes financeiros do
balanco patrimonial + Ajustes nao-operacionais
tangiveis incluidos no balan¢o patrimonial + Ajus-
tes nao-operacionais intangiveis incluidos no ba-
lango patrimonial + Ajustes nao-operacionais in-
tangiveis ndo incluidos no balanco patrimonial)

Como conseqiiéncia, a composicdo do MVA® pode ser
exemplificada da maneira a seguir:
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« Valor presente do EVA® futuro

Indica o total do fluxo operacional futuro, descontado
pela taxa de custo de oportunidade da empresa. Para o
seu calculo é necessario o EVA® futuro para determina-
do horizonte (5, 10, 15 anos), bem como a definicao
de critérios para o célculo da perpetuidade apés o hori-
zonte de projecao definido. Alternativamente, poder-
se-ia calcular o valor residual dos ativos no futuro, para
o caso de periodo de concessao. Uma vez apurada a
massa de valores, deve ser descontada por uma taxa
que represente o custo de oportunidade futuro da em-
presa. O somatério, a valor presente, passa entao a
constituir o valor presente do EVA® futuro. No exem-
plo a ser apresentado, o valor presente do EVA® é cal-
culado por diferenca, depois que todos os ajustes sao
apresentados.

e Ajustes financeiros do balanco patrimonial
Trata-se de valores identificados no balango patrimonial
e que nao compdem, adicionando ou reduzindo, o valor
do Capital Investido na organizagdo. Como exemplos
podem ser citados os saldos de empréstimos de curto e
longo prazos, os saldos de investimentos no mercado
financeiro® etc.

o Ajustes nao-operacionais tangiveis incluidos no
balanco patrimonial
Trata-se de valores incluidos no balango e que nao fa-
zem parte dos elementos requeridos para a obtencao do
resultado operacional. Exemplos: terreno e outros ati-
vos permanentes nao utilizados pela organizacdo na sua
atividade operacional; participacao acionaria em empre-
sas que nao tenham contribuicdes para a atividade
operacional da empresa em questao.

Ajustes nao-operacionais intangiveis” incluidos
no balanco patrimonial

Trata-se de valores incluidos ou nao adequadamente
avaliados no balanco e que nao fazem parte dos bens
requeridos para a obtengéo do resultado operacional.
Exemplos: depésito em juizo referente a causa que pos-
sa ser ganha e reverta em caixa; causas judiciais que se
revelem subprovisionadas, apesar de os critérios perse-
guirem realismo na avaliagéo de riscos.

« Ajustes nao-operacionais intangiveis nao inclui-
dos no balanco patrimonial
Trata-se de valores nao incluidos nas demonstragbes
devido a adequada interpretacdo do principio do
conservadorismo. Exemplos: uma agao contra o gover-
no em face de controle de precos, expurgos de fndices
etc.: uma compensacao de impostos condicionada a re-
sultados futuros.

O maior ou o menor risco da composigao do MVA® s6
pode ser avaliado a partir da analise particular de cada
empresa; entretanto, algumas generalizagoes podem ser
tentadas considerando-se:

e a preponderancia do Valor presente do EVA® futu-
ro deveria ser a normalidade nas analises; contudo, po-
dem existir situagdes em que isso nao aconteca e, quan-
to maior a participagao do Valor presente do EVA® fu-
turo, maior seré a confianca na atividade operacional da
empresa;

» quanto maior a participacao dos Ajustes financeiros
do balanco, quando constituirem valores positivos (so-
bra de caixa investida no mercado financeiro maior do
que 0s empréstimos), menor sera o risco envolvido quan-
to a criacdo de riqueza, uma vez que tais valores ja estao
disponiveis no momento zero, nao implicando em ris-
cos em momentos futuros. A analogia do inverso vale
para os casos em que o ajuste é negativo (empréstimos
superiores ao caixa aplicado no mercado financeiro);

« 0s Ajustes ndo-operacionais tangiveis incluidos
no balanco patrimonial podem conter elementos de
maior ou menor risco; contudo, caracterizam-se por
possibilidade de avaliagao de valor de mercado com re-
lativa menor subjetividade pela disponibilidade de crité-
rios com menor influéncia da subjetividade;

¢ quanto aos Ajustes nio-operacionais intangiveis
incluidos no balanco patrimonial, nao se pode ca-
racterizar maior ou menor risco sem avaliar a sua com-
posicao;

e no que diz respeito aos Ajustes nao-operacionais
intangiveis ndo incluidos no balanco patrimonial,
0s comentarios sao analogos aos do item anterior.

O MVA® de uma empresa pode ser constituido por
elementos diferentemente compostos em termos de graus
de subjetividade, controle e mesmo probabilidade de
concretizacdo. Significa dizer que, mesmo apresentando
valores iguais, um MVA® baseado preponderantemente
no valor presente do EVA® futuro (situacdo considerada a
mais normal) e outro baseado preponderantemente no
ganho de uma acao contra o Estado (a qual pode perdurar
por Varios anos e com perspectivas divergentes de suces-
so) merecem diferentes tratamentos qualitativos quanto a
probabilidade de ocorréncia. Levando em conta essa per-
cepcdo, a andlise da composicao torna-se relevante na
utilizacao do conceito. A proposta de estruturacao da ana-
lise & que se utilize a estrutura de montagem exemplificada
numericamente na tabela 1.

EXEMPLIFICAGAO DA ANALISE DO MVA®

Tendo por objetivo analisar os resultados das empresas
e aplicar a conceituagdo apresentada, foi escolhida uma
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Tabela 1
Apuracéo do MVA®
(Em R$)

= Total MVA® 100
+ Ajustes financeiros do balango 10

patrimonial
+ Ajustes nao-operacionais tangiveis 5

incluidos no balango
+ Ajustes nao-operacionais intangiveis 18

incluidos no balango

+ Ajustes nao-operacionais intangiveis 7
nao incluidos no balango

+ Valor presente do EVA® futuro 60

empresa com acbes comercializadas na Bolsa de Valores
de Sao Paulo e utilizadas suas informacées referentes a
1996 e 1997. A empresa nao sera identificada porque as
caracteristicas de negociacao, os produtos e a natureza
dos ajustes considerados, embora ficticios, podem ser in-
terpretados como potencialmente factiveis e causar im-
pactos nao desejados nos negécios da empresa. Na se-
qiiéncia, foram criadas empresas gémeas, ou seja, empre-
sas exatamente iguais a escolhida no que diz respeito a
varias informagoes (demonstragdes contabeis, preco de
mercado etc.). Tais empresas — B, C e D — apresentam
diferenciagdes possiveis na composicao do MVA® (concei-
tualmente expostas no tépico anterior), consistindo em
importante passo para a demonstracao de que essa dife-
renca de composi¢cao deve ser valorizada e tem impacto
sobre as conclusées provenientes da analise.
Na tabela 2 consta a apuracao do MVA® de
todas as empresas. Embora o valor presente
do EVA® futuro seja igual para todas, os
MVAP® sao distintos em decorréncia das linhas
de ajustes:

ganiza¢ao, sendo adequadamente excluidos do Capital
Investido necessério para tais atividades. Os valores re-
ferentes a imobilizagdes em andamento tiveram, pelo
mesmo motivo, tratamento idéntico. Tais ajustes esta-
rao presentes nas empresas B, C e D.

* Ajustes nao-operacionais intangiveis incluidos no
balanco
Analogamente ao item anterior, a percepcao da exis-
téncia de um depésito em juizo faz com que tal valor
seja expurgado da base de célculo do Capital Investido.
Esse impacto sera percebido nas empresas C e D.

* Ajustes nao-operacionais intangiveis nao inclui-
dos no balancgo
Apesar de identificada uma agdao movida contra o go-
verno, sem impacto na contabilizacao, nao requer ajus-
te algum no valor a apurar referente ao Capital Investi-
do. S6 a empresa D incluira esse impacto. Esta, como
pode ser percebido, é a Ginica empresa que recebe, cu-
mulativamente, todos os ajustes exemplificados.

Os valores relacionados com os itens Imobilizacées em
andamento, Saldo ja apropriado com pesquisa e desen-
volvimento e Passivos ndo onerosos de longo prazo foram
obtidos a partir dos demonstrativos financeiros e suas no-
tas explicativas. De maneira resumida, sao apresentados
na tabela 2 os ajustes identificados no caso que esta sendo
desenvolvido.

O EVA® da tabela 2 foi mantido igual por considerar-
se que uma vez apurado o seu valor, néo existiria motivo
para ser ajustado, qualquer que fosse a empresa (A, B, C
ou D). Com relacao aos critérios considerados na anélise,
é importante destacar:

Tabela 2
Apuracao do MVA® das Empresas A, B, Ce D
(Em R$ 1.000)

ey Empresa
* Ajustes financeiros do balanco patri- Descrigao
monial
Foram considerados todos os tipos de em- = Total MVA® 2542 3.864 3914 4.414
préstimos existentes no balanco patrimonial + Ajustes financeiros do balango , i ) )
da entidade, tanto de curto quanto de lon- patrimonial Lot} 080 1555 588
go prazo. Esse tipo de ajuste ira afetar to- + Ajustes nao-operacionais tangiveis
das as empresas: A, B, C e D. incluidos no balango g To RS
+ Aiustes néo-operacionais intangiveis _ - 50 50
* Ajustes nao-operacionais tangiveis in- incluidos no balango
cluidos no balanco + Ajustes nao-operacionais intangiveis o - — 500
Foi identificada a existéncia de terrenos nao nao incluidos no balango

utilizados de maneira operacional pela or- +

Valor presente do EVA® futuro 4125 4125 4.125 4.125
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» Demonstracoes contabeis e disponiveis no mercado. Os valores de mercado das
Foram consideradas demonstracdes consolidadas, em acdes foram obtidos por meio de software colocado a
moeda de mesmo poder aquisitivo de 31 de dezembro disposicao pela Lafis® e abrangem os valores medios
de 1997. do periodo de janeiro a abril de 1998 em moeda de

poder aquisitivo de 31 de dezembro de 1997.
s Valor de mercado
valor de mercado é obtido mediante a multiplicagao do O balanco patrimonial e a demonstracao de resultados
valor unitario da acao pela quantidade de acdes emitidas sao apresentados nas tabelas 3 e 4, respectivamente.

Tabela 3

Balango Patrimonial em 31 de Dezembro
(Em RS 1.000)

Empresa A Empresa B Empresa C Empresa D

1996 1997 1996 1997 1996 1997 1996 1997

Ativo

Caixa & bancos 14 12 14 12 14 12 14 12
Aplicacdes no mercado financeiro 870 873 870 873 870 873 870 873
Contas a receber 170 328 170 328 170 328 170 328
Estoques 368 323 368 323 368 323 368 323
Impostos a recuperar 69 63 69 63 69 63 69 63
Outros ativos circulantes 71 91 71 91 71 91 71 91
Total Ativo Circulante 1,562  1.690 1.562 1.690 1.562 1.690 1.562 1.690
Realizdvel a Longo Prazo 229 317 229 317 229 317 229 317
Permanente

Imobilizado bruto 2.877 3.525 2.877 3.525 2.877 3.525 2.877 3.525
Imobilizagées em andamento 234 322 234 322 234 322 234 322
(-)Depreciagao acumulada -1.081 -1.402  -1.081 -1.402  -1.081 -1.402  -1.081 -1.402
Investimento 9 14 9 14 9 14 9 14
Diferido 156 166 156 166 156 166 156 166
Total Permanente 2195 2.625 2.195 2.625 2.195 2.625 2.195 2.625
Total do Ativo 3.986  4.632 3.986 4.632 3.986 4.632 3.986 4.632
Passivo & PL

Fornecedores 205 292 205 292 205 292 205 292
Empréstimos e financiamentos de curto prazo 515 M1 515 711 515 M 515 M
Saldrios e encargos a pagar 99 121 99 121 99 121 99 121
Obrigacdes tributarias e previdenciarias 156 206 156 206 156 206 156 206
Provisao para imposto de renda 87 0 37 0 37 0 37 0
Dividendos a pagar 56 71 56 71 56 71 56 71
Outras exigibilidades 91 64 9N 64 91 64 91 64
Total Passivo Circulante 1.159  1.465 1.159 1.465 1.159 1.465 1.159 1.465
Titulos a pagar 14 28 14 28 14 28 14 28
Empréstimos e financiamentos de longo prazo 583 872 583 872 583 872 583 872
Qutros passivos nao onerosos 661 647 661 647 661 647 661 647
Total Passivo de Longo Prazo 1.258  1.547 1.258 1.547 1.258 1.547 1.258 1.547
Participagao Minoritaria 71 62 71 62 71 62 71 62
Capital social 1.016  1.069 1.016 1.069 1.016 1.069 1.016 1.069
Reservas 527 628 527 628 527 628 527 628
Lucros acumulados

Agdes em tesouraria -45 -139 -45 -139 -45 -139 -45 -139
Patrimonio Liquido 1.498  1.558 1.498 1.558 1.498 1.558 1.498 1.558
Total Passivo & PL 3.986 4.632 3.986 4.632 3.986 4.632 3.986 4.632
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Tabela 4

Demonstracdo de Resultados

Empresa A

1996 1997
Receita Bruta 5.462  6.011
(-)impostos, descontos e abatimentos 2.802 3.139
Receita Liquida 2.660 2.872
(~)Custo dos produtos vendidos 1528 1.707
Lucro Bruto 1.132  1.165
Despesas comerciais -410 -477
Despesas administrativas -221 -246
Depreciagao e amortizagoes néo levadas ao custo -41 -58
Outras (receitas) / despesas operacionais 15 156
Resultado Operacional 475 540
Qutras receitas e (despesas) 67 54
Receitas financeiras 175 158
Despesas financeiras -169 -178
Juros sobre o capital proprio -166 -116
Resultado Antes do IR 382 458
IR -129 -69
Reversao dos juros sobre o capital préprio 166 116
Outras dedugdes -19 -36
Lucro Liquido Apds IR 400 469

(Em R$ 1.000)

Empresa B Empresa C Empresa D
1996 1997 1996 1997 1996 1997
5.462 6.011 5.462 6.011 5.462 6.011
2.802 3.139 2.802 3.139 2.802 3.139
2.660 2.872 2.660 2.872 2.660 2.872
1.528 1.707 1.528 1.707 1.528 1.707
1.132 1.165 1.132 1.165 1.132 1.165
-410 -477 -410 -477 -410 477
-221 -246 -221 -246 -221 246
-41 -58 -41 -58 -41 -58
15 156 15 156 15 156
475 540 475 540 475 540
67 54 67 54 67 54
175 168 175 158 175 158
-169 -178 -169 -178 -169 -178
-166 -116 -166 -116 -166 -116
382 458 382 458 382 458
-129 -69 -129 -69 -129 -69
166 116 166 116 166 116
-19 -36 -19 -36 -19 -36

400 469 400 469 400 469

A partir do balanco e da demonstracio de resultados,
é calculado o Resultado Operacional Depois do Im-
posto de Renda (RODIR). Partindo do lucro liquido apés
o imposto de renda, algebricamente, soma uma série de
valores. As despesas financeiras correspondem as despe-
sas de juros da organizacéo e o Ajuste do IR referente
aos juros corresponde a aplicacao da aliquota de IR
sobre as Despesas financeiras ¢ Despesas de juros
sobre o capital proprio/l? extraidas da tabela 4. O
RODIR é essencial para o célculo da taxa de retorno, aquela
que, uma vez deduzida a taxa de custo de capital e aplica-
da ao Capital Investido, proporciona o célculo do EVA®
(tabela 7). Por tratar-se de valor que é igual para todas as
empresas, 0 RODIR é apresentado na tabela 5.

Partindo-se das tabelas 2 e 3 & possivel calcular o valor
do Capital Investido, que neste caso é igual para todas as
empresas, como demonstrado na tabela 6.

Dando segiiéncia a demonstracao, o célculo do EVA®
de um ano é apresentado na tabela 7 de maneira analoga
aquela da tabela anterior: coluna tinica para todas as em-
presas, ja que os valores sao iguais para todas as situacées
apresentadas. O RODIR, cuja demonstracao de calculo

Tabela 5
Apuracao do RODIR
(Em RS$ 1.000)

Empresas A,B,Ce D

1996 1997
= Lucro Liguido Apéds IR 400 469
+ Despesas financeiras 169 178
+ Despesas juros sobre o capital proprio 166 116
— Ajuste do IR referente aos juros -113 -44
= Resultado Operacional Depois 622 719

do Imposto de Renda (RODIR)

consta na tabela 5, ¢ dividido pelo Capital Investido inicial
apurado na tabela 7. Como conseqiiéncia, é obtido o
percentual de retorno do investimento pela abordagem
do EVA®. O retorno, para fins de anélise, pode ser de-
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Tabela 6
Apuracao do Capital Investido
(Em R$ 1.000)

Empresas A,B,CeD

1996 1997
+ Total Ativo Circulante 1.562 1.690
- Total Passivo Circulante 644 754
= Capital Circulante Liquido 918 936
+ Realizavel a longo prazo 229 317
+ Permanente total 2.195 2.625
— Passivos nao onerosos de longo prazo -675 -675
Ajustes:
~ Imobilizagdes em andamento -234 -322
— Terrenos — nao—operacionais -1.000 -1.000
— Depésito em juizo -50 -50
= Capital Investido 1.383 1.831

composto em margem(!!, giro'? e taxa efetiva de
imposto sobre o resultado operacional’¥. A medi-
da que os indicadores setoriais possam ser utilizados, mai-
or sera o valor dessa analise. De qualquer maneira, uma
analise evolutiva interna sempre trara beneficios aos
gestores. O calculo do EVA? foi feito com o objetivo de
demonstra-lo e para a utilizacao do valor do ano de 1997
como base para o periodo médio de geragao do EVA®
apurado na tabela 8.

Na tabela 8 & demonstrada a composigao do MVA®, a
partir do MVA® total de cada empresa. Pode-se perceber
que o MVA® total decresce em 1997 com relagao ao ano
anterior, em todas as empresas, e essa queda deve-se, prin-
cipalmente, ao aumento do Capital Investido, embora tam-
bém tenha sido verificada reducac do valor de mercado
das acoes. Indica, em outras palavras, que a organizacao
aumentou o seu investimento para obter um retorno me-
nor do que o do ano anterior, sendo que esse investimento
adicional ocorreu tanto no Contas a Receber como no
Ativo Permanente.

Ao decompor o MVA® nas varias linhas de ajustes pro-
postas, por diferenca, é obtido o valor presente do EVA®
futuro. Significa dizer que se espera das operacoes deter-
minado fluxo futuro de resultados (no caso, o valor pre-
sente do EVA®14). Quanto maior for o percentual do va-
lor presente do EVA® futuro com relagéo ao total do MVA®,
mais a organizacao se aproximara da normalidade do
mercado, ja que de suas operacoes rotineiras se espera a
parcela realmente significativa de criacao de valor e au-
mento de riqueza.

Tabela7
Apuracao do EVA® Anual — 1997

(Em RS 1.000)

Empresas A, B,Ce D
RODIR — R$ 719
Capital investido inicial — R$ 1.383
Taxa de retorno = RODIR/Capital 52 0%
Investido inicial P
Margem 13,6%
Giro sobre o capital 4,35
Taxa efetiva de imposto sobre o 88.99
resultado operacional il
Custo de capital préprio 12,0%
Participagdo do capital préprio 58 0%

sobre o financiamento total
Custo do capital de terceiros curto prazo 9,0%
Participagao do capital de terceiros

cp sobre o financiamento total abits
Custo do capital de terceiros longo prazo 10,0%
Participag@o do capital de terceiros 99 0%
Ip sobre o financiamento total ol
Custo ponderado de capital 10,9%

Célculo do EVA® Anual = (R-C) x Capital* 612

* R =taxa de retorno operacional, ou seja, RODIR/Capital Investido inicial.
C = custo ponderado de capital da empresa apurado na propria tabela 7.

Em uma situacéo na qual o analista externo pretendes-
se analisar a empresa escolhida, inicialmente apenas a ver-
sao empresa A seria desenvolvida, em face da disponibili-
dade parcial das informagées; entretanto, em muitos ca-
sos as linhas de ajustes existem e sao relevantes, como
nos aqui representados de maneira crescente pelas em-
presas B, C e D. A versao empresa B reconhece, em rela-
cio a versao empresa A, a existéncia de ajustes opera-
cionais tangiveis incluidos no balan¢o. Esse tipo de sepa-
racao exige que o analista tenha feito uma avaliagao pre-
via dos valores operacionais da organizacéo e sua corres-
pondente inclusdo. Seria o exemplo em que determinada
organizacao tenha (registrado em suas demonstracdes) um
terreno que considere nao-operacional, ja que nao contri-
bui para suas operacoes ordinarias. Essa separacao pode-
ria tornar a analise mais adequada e mais proxima da rea-
lidade a ser vivida em termos do que esperar do valor pre-
sente do EVA® futuro. No caso da representacéo da em-
presa C. adicionalmente aos ajustes anteriores, ela tem
depé6sito em juizo com alta probabilidade de converter-se
em caixa, uma vez que a causa foi ganha em (ltima ins-
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Tabela 8
Célculo do MVA® Decomposto

Empresa A
1996 1997
+ Valor de mercado das agdes 5,538 5.423
— Capital investido 1.383  1.831
= MVA® total 4155 * 8592
Composicdo em valores (R$):
+ Valor presente do EVA® futuro 5253 5.175
+ Ajustes financeiros do balango patrimonial -1.098 -1.583
+ Ajustes nao-operacionais tangiveis incluidos e
no balango
+ Ajustes nao-operacionais intangiveis incluidos Nl
no balango
+ Ajustes nao-operacionais intangiveis nao o _
incluidos no balango
% do MVA © sobre o valor de mercado 75 66
% do Valor presente do EVA® futuro sobre o
valor de mercado 95 95
Periodo Médio de Geragdo do EVA® Futuro Projetado 8,5

(Em R$ 1.000)

Empresa B Empresa C Empresa D
1996 1997 1996 1997 1996 1997
5.538 5.423 5.538 5.423 5.538 5.423
1.383 1.831 1.383 1.831 1.383 1.831
4.155 3.592 4,155 3.592 4.155 3.592
4.019 3.853 3.969 3.803 3.469 3.303
-1.098 -1.583  -1.098 -1.583 -1.098  -1.583
1.234 1.322 1.234 1.322 1.234 1.322
— — 50 50 50 50
= - — — 500 500
75 66 75 66 75 66
72 71 72 70 63 61
6,3 6,2 54

tancia, por exemplo. Finalmente, a empresa do tipo D,
alem dos ajustes anteriores, incorpora aquele que esta fora
das demonstragtes contabeis, o que exige a sua adicao
para atingir a finalidade desta analise. Nesse caso, o bene-
ficio nao fazia parte das demonstracées e nao foi excluido
por ocasiao da montagem do Capital Investido, mas deve
ser adicionado na montagem dos ajustes. O exemplo po-
deria ser uma acao contra o governo que teve todas as
instancias percorridas com resultado favoravel & empresa
solicitante.

Por fim, um indicador médio de geracao de riqueza é
obtido quando se relaciona o valor presente do EVA® fu-
turo com o EVA® de um tinico periodo, por facilidade de
expressao, calculando-se o periodo médio de geracéo do
EVA® projetado. Esse indicador constitui-se em aproxi-
magao de célculo desejado, permitindo uma idéia de ris-
co. Percebe-se que se obtendo 8,5 anos como periodo
médio de valor presente do EVA® futuro, essa dimensao
temporal de risco € maior do que 5,4 anos, por exemplo.
No presente caso, a mesma empresa foi analisada com
diferentes graus de profundidade. Em um caso pratico,
alem dessa situacao, diferentes empresas poderiam ser
comparadas. Existindo diferencia¢6es em relacao aos ajus-
tes, qualitativamente diferentes quanto aos riscos, a ana-
lise pode proporcionar diferentes entendimentos e con-
clusoes.

A anélise dos resultados apresentados na tabela 8 per-
mite os comentarios a seguir expostos.

¢ Empresa A

O mercado percebe de maneira favoravel o potencial de
desempenho futuro da empresa e atribui ao MVA® a
predominancia do total do valor de mercado da acao
(em 1997 o MVAP® correspondeu a aproximadamente
66% do valor de mercado da empresa, sendo igual para
as quatro situagées). Analisando-se a composicao do
MVA® percebe-se que, excetuando-se o valor dos em-
préstimos liquidos (e eles sao significativos na reducao
do valor do Capital Investido), ele depende dos resulta-
dos operacionais futuros. Trata-se de situacido com maior
probabilidade de ser encontrada, sem grandes acidentali-
dades ou distor¢oes. Um periodo de 8,5 anos!'® de ge-
racao do EVA® nos niveis de 1997 seria suficiente para
a empresa atingir o EVA® referido na tabela 8.

* Empresa B
Tem composicao distinta daquela apresentada na em-
presa A: contempla R$ 1 milhdo referente a terrenos
naoc-operacionais nao (teis a atividade operacional atual,
mas que podem trazer beneficios futuros. Em compara-
¢ao a empresa A, apresenta menor dependéncia da ati-
vidade operacional atual para gerar valor compativel com
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a expectativa dos socios (em 1997, dependéncia de 7 1%
versus 95% da empresa A). Na empresa B seriam sufi-
cientes 6,3 anos para obter o periodo médio de gera-
¢ao do EVA® projetado da atividade operacional, indi-
cando menor risco do que o da empresa A em termos
de dependéncia do horizonte temporal para gerar re-
sultado.

e Empresa C

No que diz respeito a sua composi¢ao, além dos ajustes
considerados na empresa B, deve ser incluido o ajuste
de R$ 50 mil referente a uma causa depositada em juizo
que, apds o encerramento dos demonstrativos, foi ga-
nha por parte da empresa. Analogamente a alternativa
anterior, a dependéncia do resultado operacional torna-
se inferior {em 1997, dependéncia de cerca de 70%
versus 71% da empresa B) e o periodo médio de gera-
cao do EVA® projetado mantém-se em 6,2 anos, impli-
cando o mesmo risco temporal para a concretizagao do
resultado.

e Empresa D

Quanto & sua composi¢ao, além dos ajustes ja mencio-
nados cumulativamente até a empresa C, deve ser inclui-
do o ajuste adicional de R$ 500 mil correspondente a
uma acéo movida contra o governo que apresenta alto
potencial de ganho. Da mesma maneira que no exem-
plo C, tal ajuste configura-se em impacto no risco, dimi-
nuindo a dependéncia da participacdo operacional na
expectativa de resultados futuros (61% versus 70% da
empresa C) e também o periodo médio de geracao do
EVA® projetado para 5,4 anos.

Considerando-se o que foi exposto, percebe-se que a
analise do MVA® com o detalhamento proposto permite
ao tomador de decisao a percepcao do horizonte de retor-
no possivel, bem como o dimensionamento do grau de
risco que determinada situagao pode envolver por sua de-
pendéncia de elementos que ja fazem parte da realidade
vivenciada pela entidade ou dependem de operagdes ain-
da a desenvolver.

NOTAS

atingir seus resultados operacionais.

(1) O termo Capital Investido foi literalmente ado-
tado a partir da definicdo de Stewart (1991).
Pode ser calculado pela soma algébrica: capital
de giro operacional + permanente - exigiveis (3) Evidentemente, o valor das Imobilizagdes em an-
de longo prazo nao onerosos. Corresponde aos
recursos requeridos para que a empresa possa

CONCLUSOES

Neste artigo nao se esta sugerindo que todas as avalia-
cdes oferecam acidentalidades e distor¢des na apuracao
do MVA®, mas que o analista deve estar preparado para
encontré-las, identifica-las e analisa-las e para desenvolver
seu julgamento sobre a organizacdo. Dessa forma, podem
ser oferecidas aos leitores as conclusdes a seguir, em res-
posta a pergunta formulada no inicio deste trabalho: Como
tornar o MVA® um indicador mais seguro (mais objetivo?)
para refletir o interesse do mercado sobre o valor particu-
lar de uma acao?

o Embora normalmente o valor presente do EVA® futuro
seja a fonte relevante do MVA®, & importante a segre-
gacao dos componentes, constituindo ponto de apoio
para o analista no adequado entendimento do risco e do
retorno das acdes da empresa. Essa separacao permite
a analise de empresas com MVA® semelhantes ou nao e
que podem ter diferentes graus de risco em virtude de
sua composicao. Essa abordagem torna a utilizagao do
MVA® mais segura do ponto de vista da subjetividade.

« Ainda que a subjetividade nao seja eliminada da analise
{tanto pelos critérios quanto pela avaliagao dos ajustes),
a composicao do MVA® faz com que elementos de na-
turezas distintas sejam entendidos e tratados de formas
distintas. Qualitativamente, a analise desenvolvida tor-
na-se mais adequada, com potencial para a diminuicao
da incerteza.

¢ A analise baseia-se em classificagdes, as quais exigem
clareza conceitual sobre o que se pretende tratar e como
apresentar tais tipos de informagdes.

e O fato de mesclar-se informacdes contébeis, desenvolvi-
das a partir de rigorosa aplicacao dos principios, aliadas
a perspectiva de julgamento em relagdo ao comporta-
mento futuro, evidencia a importancia da area de Con-
tabilidade na gestao de negécios como significativo su-
porte ao processo decisério. 4

(2) MVA® e EVA® sao marcas registradas de G.
Bennett Stewart, 1II.

damento hoje, depois de certo intervalo de tem-
po, constituira o Imobilizado que ira produzir
parte do resultado operacional futuro. Em uma
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n situacdo em que tal horizonte é curto, nenhum ra por ocasido da extingao da correcdo moneté-
E ajuste seria feito no momento de expurgar o ria de balanco.

o valor do Capital Investido.

< (11) A margem ¢é apurada pelo seguinte calculo:

(4) Na verdade, a analise do horizonte de beneficio (RODIR + Provisao para imposto de renda —
desses itens deve ser feita levando-se em conta Ajuste do IR referente aos juros) / Receita liqui-
as diferentes naturezas, ja que tais ativos tém da do periodo. Quanto maior a margem, maior
um horizonte de vida til a ser considerado e, ¢é a taxa de retorno.
conseqiientemente, utilizado na sua apropria-
¢a0 ao resultado. (12) O giro é apurado pela divisao: Receita liquida /

Capital Investido inicial. Quanto maior o giro,

(6) Vide demonstracao de célculo na tabela 7. maior é a taxa de retorno.

(6) Isso é verdade quando o valor do investimento no (13) Captura o impacto tributario sobre o resultado
mercado financeiro for considerado como nao- pelo seu complemento (o0 que nao seria tributa-
operacional e retirado do célculo do Capital In- do). Pode ser apurado pelo seguinte calculo: (1 —
vestido (0 mesmo ocorre para a receita de juros). (Provisao para imposto de renda — Ajuste do IR

referente aos juros) / (RODIR + Provisio para

(7) O autor reconhece que o termo intangivel nzo imposto de renda - Ajuste do IR referente aos
é o mais adequado, mas utiliza-o por falta de juros)). Corresponde ao complemento da taxa efe-
melhor opcao. tiva. Quanto maior, maior é a taxa de retorno.

(8) Empresa especializada em montagem e manu- (14) No caso especifico deste artigo, ao analisar-se a
tencado de banco de dados contendo informa- empresa A por meio da tabela 8, em 1997,
¢Oes sobre empresas com a¢ées negociadas em percebe-se que, dado o MVA® de R$ 3.592,
bolsa de valores, dispondo de informacées so- tendo os ajustes financeiros do balanco patrimo-
bre valor da acdo, demonstrativos financeiros e nial, foi obtido por diferenca o valor presente
outras. do EVA® futuro correspondente a R$ 5.175.

Dispondo dessa informacao, o tomador de de-

(9) No presente exercicio, ela é de 33% sobre a cisdo avalia se tal montante é razoavel, baixo ou
base. alto.

(10) Os juros sobre o Capital préprio correspondem (15) O caiculo considerado foi: 5.175/612 = 8,5
a figura criada pela legislacao societaria brasilei- anos.

O O Market Value Added (MVA®) constitui interessante forma de analisar a expectativa de crescimento do valor
§ de uma empresa. Indica, em valor monetario, a expectativa de crescimento que o mercado tem em relacdo a
(7 determinada a¢&o. Quanto maior esse valor, melhor é o desempenho esperado da empresa no que diz respeito
% ao aumento de valor do investimento feito pelo acionista, o mais importante objetivo financeiro das empresas.

Pode ser calculado da seguinte maneira: Valor de mercado - Capital investido — ajustes. A metodologia de
célculo do MVA® ainda esta em estagio de aperfeicoamento e discussao, cabendo uma abordagem que permita
a andlise qualitativa do indicador. Por conter elementos outros além dos resultados operacionais futuros
descontados, recomenda-se, neste artigo, desdobrar as possiveis fontes que compdem o MVA®, as quais
podem consistir em valores obtidos nas demonstragdes contébeis (empréstimos e/ou investimentos no mercado
financeiro) e mesmo valores n3o incluidos nas referidas demonstracées.

Palavras-chave: MVA® , market value added, valor da empresa.
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A~

At the moment Market Value Added (MVA®) is one of the most interesting tools which allows company value
increase analysis. It captures the market value raise expectation related to a specific stock. The more is this
value (MVA®), higher performance is expected from the entity and, consequently, better return form the
stockholder, which means the value company raise, the main goal for the management group. MVA®
computation is relatively simply: market value less capital invested and adjustments. The MVA® methodology
is still in improvement stage and its qualitative evaluation is still in process. As it capture more than operational
ingredients and, essentially future perception discounted to present value, the author of this paper recommends
details of MVA® sources which may be found in the financial statements or out of the books, depending on
the origin.
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