
Aula 26 3 EVA® (Economic Value Added) 3 
Valor Econômico Adicionado
Olá! Seja bem-vindo à nossa jornada de aprofundamento na análise financeira. Sabemos que o dia a dia pode ser 
corrido, e a busca por conhecimento, um desafio. Mas, como seu mentor nesta aula, garanto que investiremos 
nosso tempo em algo que fará uma diferença real na sua compreensão sobre o desempenho das empresas. 
Prepare-se para desvendar uma perspectiva que vai além dos números óbvios.

Nesta aula, nosso objetivo principal é que você desenvolva uma compreensão sólida sobre o EVA® (Economic 
Value Added), ou Valor Econômico Adicionado. Ao final, você será capaz de diferenciar lucro contábil de lucro 
econômico, calcular o EVA® utilizando seus componentes essenciais 3 NOPAT, Capital Investido e WACC 3, 
interpretar seus resultados como uma medida crucial de criação de valor e identificar suas principais vantagens e 
limitações.

A relevância de dominar o EVA® é imensa, tanto para sua carreira acadêmica quanto para o mercado de trabalho e 
concursos públicos. Em um cenário onde a busca por valor sustentável é constante, entender como as empresas 
realmente geram riqueza é uma habilidade de ouro. Vamos explorar como essa métrica, que complementa a 
análise tradicional, pode oferecer insights poderosos sobre a saúde financeira e a capacidade de uma organização 
de prosperar a longo prazo.

Para embarcar nesta aula, é útil que você já tenha uma noção básica sobre demonstrações financeiras (DRE, 
Balanço Patrimonial) e conceitos como custo de capital. Não se preocupe, faremos as pontes necessárias para que 
tudo faça sentido. Nossa jornada começará questionando a suficiência do lucro contábil e nos levará a uma 
ferramenta que redefine a forma como medimos o sucesso empresarial.



O Desafio de Medir o Verdadeiro Valor: Além 
do Lucro na DRE
Imagine que você está avaliando o desempenho de uma empresa. A primeira coisa que a maioria das pessoas faz 
é olhar para o lucro líquido na Demonstração de Resultados do Exercício (DRE). Se o lucro é positivo e crescente, a 
empresa está indo bem, certo? Nem sempre. Essa é uma visão comum, mas que pode esconder uma parte crucial 
da história.

Pense em um investidor que aplica seu dinheiro em uma empresa. Ele não espera apenas que a empresa dê lucro; 
ele espera que esse lucro seja maior do que o que ele poderia ter ganhado investindo esse mesmo dinheiro em 
uma aplicação de baixo risco, como títulos do governo, ou em outra oportunidade de negócio com risco similar. Se 
a empresa não supera essa expectativa mínima, ela está, de certa forma, "destruindo valor" para esse investidor, 
mesmo que o lucro contábil seja positivo.

É aqui que reside o problema central: o lucro contábil, por si só, não considera o custo de oportunidade do capital 
investido. Ele nos diz quanto a empresa ganhou após pagar seus custos operacionais, impostos e juros da dívida, 
mas não nos informa se esse ganho foi suficiente para remunerar adequadamente todo o capital (próprio e de 
terceiros) que foi empregado para gerar aquele lucro. É como se você estivesse correndo uma maratona e se 
preocupasse apenas em cruzar a linha de chegada, sem considerar o tempo que levou ou se superou sua meta 
pessoal.



Lucro Contábil vs. Lucro Econômico: Uma 
Nova Perspectiva
Para entender o EVA®, precisamos primeiro clarear a distinção entre dois tipos de lucro que, embora relacionados, 
oferecem visões fundamentalmente diferentes sobre a performance de uma empresa. De um lado, temos o Lucro 
Contábil, aquele que você já conhece bem das demonstrações financeiras. De outro, o Lucro Econômico, uma 
métrica mais sofisticada que busca revelar a verdadeira criação de riqueza.

Lucro Contábil

O Lucro Contábil é o resultado da DRE, calculado 
seguindo as normas contábeis (como os CPCs no 
Brasil, convergentes com as IFRS). Ele reflete a 
diferença entre as receitas e as despesas (incluindo 
depreciação, juros e impostos) de um período. É uma 
medida essencial para fins fiscais, regulatórios e para 
a avaliação da rentabilidade operacional e financeira 
da empresa.

Lucro Econômico

Já o Lucro Econômico vai além. Ele é o lucro que 
excede o custo de todo o capital (próprio e de 
terceiros) empregado na empresa. Imagine que você 
tem um capital e decide investir em um negócio. O 
Lucro Contábil dirá quanto seu negócio gerou. Mas o 
Lucro Econômico perguntará: "Esse negócio gerou 
mais do que você teria ganhado se tivesse investido 
esse dinheiro em uma alternativa de risco similar?"

Pense na analogia de alugar um imóvel. O aluguel que você recebe (receita) menos as despesas (IPTU, 
condomínio, manutenção) é o seu "lucro contábil". Mas, se você tivesse vendido o imóvel e aplicado o dinheiro em 
um investimento que rendesse 1% ao mês, e o lucro do aluguel fosse menos de 1% do valor do imóvel, você estaria 
perdendo dinheiro em termos econômicos. O Lucro Econômico, portanto, é o que sobra depois de remunerar todos 
os fatores de produção, incluindo o capital.

Conceito Âmbito/Aplicação Base/Origem Exemplo

Lucro Contábil Medida de rentabilidade 
para fins fiscais e DRE

Princípios Contábeis 
(CPCs/IFRS)

Lucro Líquido da DRE

Lucro Econômico Medida de criação de 
valor para acionistas

Teoria Econômica 
(custo de oportunidade)

Lucro que excede o 
custo de capital total 
(EVA® é uma forma de 
medi-lo)



Desvendando o EVA®: O Que Realmente 
Significa?
Compreendida a diferença entre lucro contábil e lucro econômico, estamos prontos para mergulhar no EVA® 
(Economic Value Added). O EVA® é, em sua essência, a materialização prática do conceito de lucro econômico. 
Ele foi popularizado pela consultoria Stern Stewart & Co. e se tornou uma das métricas de desempenho financeiro 
mais influentes, especialmente para empresas que buscam alinhar os interesses de gestores e acionistas na 
criação de valor.

Em termos simples, o EVA® nos diz se uma empresa está gerando um retorno sobre o capital investido 
que é maior do que o custo desse capital. Se o retorno supera o custo, a empresa está adicionando valor 
econômico. Se não, ela está destruindo valor, mesmo que apresente um lucro contábil positivo.

Imagine o EVA® como um "termômetro de saúde financeira" que mede se a empresa está "dando lucro de 
verdade" depois de pagar todos os seus custos, incluindo o "aluguel" pelo uso do dinheiro dos investidores. Se o 
termômetro marca acima de zero, a empresa está saudável e crescendo em valor. Se marca abaixo de zero, há um 
problema, pois o capital investido poderia estar gerando mais retorno em outro lugar.

A grande sacada do EVA® é que ele força a gestão a pensar não apenas em gerar lucro, mas em gerar lucro de 
forma eficiente, utilizando o capital da melhor maneira possível. Ele conecta diretamente as decisões operacionais 
e de investimento com a criação de valor para os acionistas, incentivando a alocação de recursos em projetos que 
realmente superem o custo de capital da empresa.



Os Pilares do Cálculo do EVA®: NOPAT 3 O 
Lucro Operacional Ajustado
Para calcular o EVA®, precisamos de três componentes principais. O primeiro deles é o NOPAT (Net Operating 
Profit After Tax), que pode ser traduzido como Lucro Operacional Líquido Após os Impostos. Mas por que não 
usamos simplesmente o lucro líquido da DRE?

O lucro líquido tradicional inclui receitas e despesas financeiras (juros), além de itens não operacionais que podem 
distorcer a verdadeira capacidade da empresa de gerar valor a partir de suas operações principais. O NOPAT, por 
sua vez, busca isolar o lucro gerado pelas atividades operacionais da empresa, antes de considerar como ela foi 
financiada (seja por dívida ou capital próprio). Ele nos dá uma visão mais pura da eficiência operacional.

Fórmula Simplificada do NOPAT
NOPAT = LAJIR (EBIT) x (1 - Alíquota de Imposto de Renda)

Exemplo Prático

Imagine uma empresa com um LAJIR de R$ 1.000.000 e uma alíquota de Imposto de Renda de 30%.

NOPAT = R$ 1.000.000 x (1 - 0,30)

NOPAT = R$ 1.000.000 x 0,70

NOPAT = R$ 700.000

Este NOPAT de R$ 700.000 representa o lucro que a empresa gerou a partir de suas operações principais, já 
descontados os impostos, mas antes de remunerar os financiadores de capital. É o "combustível" que a empresa 
gerou para pagar o "aluguel" do dinheiro que usa. Ele é o ponto de partida para entender se a empresa está sendo 
eficiente em suas atividades essenciais.



Os Pilares do Cálculo do EVA®: Capital 
Investido 3 O Motor da Empresa
O segundo pilar para o cálculo do EVA® é o Capital Investido, também conhecido como Capital Operacional 
Líquido. Este componente representa o valor total dos recursos que a empresa empregou em suas operações para 
gerar o NOPAT. Não estamos falando apenas do capital próprio, mas de todo o capital (próprio e de terceiros) que 
está efetivamente "trabalhando" na empresa.

Por que isso é importante? Porque para gerar lucro, uma empresa precisa de ativos: máquinas, estoques, imóveis, 
tecnologia. Esses ativos são financiados por alguma fonte de capital. O Capital Investido busca quantificar 
exatamente o montante de recursos que está comprometido com a operação, excluindo, por exemplo, 
investimentos financeiros que não fazem parte da atividade principal ou passivos não onerosos.

Pense no Capital Investido como o "motor" da empresa. Para que esse motor funcione e gere resultados 
(o NOPAT), ele precisa ser abastecido com capital. Quanto maior o motor, mais capital ele exige. O EVA® 
vai nos ajudar a entender se o "combustível" (NOPAT) gerado é suficiente para remunerar o custo de ter e 
manter esse "motor" (Capital Investido).

Como é calculado (visão simplificada)
Capital Investido = Ativos Operacionais 3 Passivos Operacionais sem juros

Ou, de forma equivalente:

Capital Investido = Capital Próprio + Dívida Onerosa

Exemplo Prático de Identificação

Considere uma empresa com:

Ativo Total: R$ 5.000.000

Passivo Total: R$ 2.000.000 (sendo R$ 1.500.000 de dívida onerosa e R$ 500.000 de fornecedores)

Patrimônio Líquido: R$ 3.000.000

Neste caso, o Capital Investido seria a soma do Patrimônio Líquido e da Dívida Onerosa:

Capital Investido = R$ 3.000.000 (PL) + R$ 1.500.000 (Dívida Onerosa)

Capital Investido = R$ 4.500.000

Este valor representa o total de recursos que os acionistas e credores onerosos (bancos, por exemplo) 
disponibilizaram para a empresa operar. É sobre esse montante que calcularemos o custo de oportunidade.



Os Pilares do Cálculo do EVA®: WACC 3 O 
Custo Médio Ponderado de Capital
Chegamos ao terceiro e talvez mais complexo pilar do EVA®: o WACC (Weighted Average Cost of Capital), ou 
Custo Médio Ponderado de Capital. Este é o custo de oportunidade que mencionamos lá no início. Ele representa a 
taxa mínima de retorno que uma empresa precisa gerar sobre seu Capital Investido para satisfazer todos os seus 
financiadores 3 tanto os credores (que emprestam dinheiro) quanto os acionistas (que investem capital próprio).

Toda fonte de capital tem um custo. A dívida tem juros, e o capital próprio tem o custo de oportunidade, que é o 
retorno que os acionistas esperam obter pelo risco que correm. O WACC pondera esses custos de acordo com a 
proporção de cada fonte de financiamento na estrutura de capital da empresa. É como se fosse a "taxa de 
pedágio" que a empresa precisa pagar para usar o dinheiro de seus investidores.

Imagine o WACC como a "taxa mínima de retorno" que a empresa precisa gerar para manter seus 
investidores felizes. Se a empresa não consegue gerar um retorno que cubra esse WACC, ela está, na 
prática, destruindo valor para seus acionistas, pois eles poderiam ter investido seu dinheiro em outro lugar 
e obtido um retorno maior com o mesmo nível de risco.

Fórmula do WACC (visão simplificada)
WACC = (Custo da Dívida x % Dívida x (1 - Alíquota IR)) + (Custo do Capital Próprio x % Capital Próprio)

Não vamos nos aprofundar no cálculo detalhado do Custo da Dívida e do Custo do Capital Próprio (que envolvem 
modelos como o CAPM), mas é crucial entender que o WACC é uma média ponderada que reflete o custo total de 
financiamento da empresa.

Exemplo Prático de WACC (valor dado)

Suponha que, após todos os cálculos e ponderações, o WACC de uma empresa seja de 12% ao ano. Isso significa 
que, para cada real de Capital Investido, a empresa precisa gerar pelo menos 12 centavos de retorno para 
remunerar adequadamente seus financiadores.



A Fórmula Mágica do EVA®: Juntando as 
Peças
Agora que compreendemos os três pilares 3 NOPAT, Capital Investido e WACC 3 é hora de uní-los na fórmula que 
revela a criação ou destruição de valor econômico. A beleza do EVA® reside em sua simplicidade conceitual, 
mesmo que os cálculos dos seus componentes possam ser complexos na prática.

A fórmula do EVA®
EVA® = NOPAT 3 (Capital Investido x WACC)

Vamos desmembrar essa fórmula para entender sua lógica:

NOPAT: É o lucro operacional que a empresa gerou, já descontados os impostos, mas antes de remunerar o 
capital. É o que a empresa "ganhou" com suas operações.

Capital Investido x WACC: Esta parte da fórmula representa o Custo do Capital Total em termos monetários. É 
o valor mínimo de retorno que a empresa precisava gerar para cobrir o custo de oportunidade de todo o capital 
que está empregado em suas operações. É o "aluguel" que a empresa deve pagar pelo uso do dinheiro.

Portanto, o EVA® nos diz: "O lucro operacional que a empresa gerou (NOPAT) foi suficiente para cobrir o custo de 
todo o capital utilizado (Capital Investido x WACC)?". Se o NOPAT for maior que o custo do capital, o EVA® será 
positivo, indicando criação de valor. Se for menor, o EVA® será negativo, indicando destruição de valor.

Imagine que você tem uma pequena padaria. O NOPAT é o lucro que você gera com a venda de pães e bolos, após 
pagar farinha, salários e impostos. O Capital Investido é o valor do forno, dos equipamentos, do estoque inicial. O 
WACC é a taxa de juros que você pagaria se pegasse um empréstimo para comprar tudo isso, mais o retorno que 
você esperaria se tivesse investido seu próprio dinheiro em outro negócio. O EVA® dirá se o lucro da padaria é 
suficiente para pagar o "aluguel" de todo esse capital e ainda sobrar algo.

Exemplo Prático Completo

Vamos usar os valores hipotéticos que vimos:

NOPAT = R$ 700.000 (do exemplo da Página 5)

Capital Investido = R$ 4.500.000 (do exemplo da Página 6)

WACC = 12% (0,12) (do exemplo da Página 7)

EVA® = R$ 700.000 3 (R$ 4.500.000 x 0,12)
EVA® = R$ 700.000 3 R$ 540.000
EVA® = R$ 160.000

Neste exemplo, o EVA® é positivo em R$ 160.000. Isso significa que a empresa não apenas cobriu o custo de todo 
o capital que utilizou, mas também gerou um excedente de R$ 160.000, adicionando valor para seus acionistas.



Interpretando o EVA®: O Que os Números 
Nos Dizem?
Calcular o EVA® é um passo importante, mas a verdadeira inteligência reside na capacidade de interpretar seus 
resultados. O número do EVA® não é apenas um valor; ele é um indicador poderoso da performance da empresa 
em relação à criação de valor para seus acionistas. Vamos entender o que cada cenário significa:

EVA® > 0 (Positivo): 
Criação de Valor
Quando o EVA® é positivo, 
significa que o NOPAT da 
empresa superou o custo de 
todo o capital investido. Em 
outras palavras, a empresa 
gerou mais lucro operacional do 
que o mínimo necessário para 
remunerar seus financiadores 
(credores e acionistas). Este é o 
cenário desejado, pois indica 
que a gestão está utilizando os 
recursos de forma eficiente e 
adicionando riqueza para os 
acionistas. É um sinal de que a 
empresa está prosperando e 
superando as expectativas do 
mercado.

EVA® = 0 (Zero): Não 
Criação nem Destruição 
de Valor
Um EVA® igual a zero indica que 
o NOPAT da empresa foi 
exatamente igual ao custo do 
capital investido. Isso significa 
que a empresa conseguiu 
remunerar todos os seus 
financiadores, mas não gerou 
nenhum valor adicional acima 
desse custo mínimo. É um ponto 
de equilíbrio. Embora não seja 
ideal para o crescimento da 
riqueza dos acionistas, também 
não representa uma destruição 
de valor. A empresa está 
"empatando" com o custo de 
oportunidade.

EVA® < 0 (Negativo): 
Destruição de Valor
Se o EVA® for negativo, é um 
sinal de alerta. Isso significa que 
o NOPAT da empresa foi inferior 
ao custo do capital investido. A 
empresa não conseguiu gerar 
lucro operacional suficiente para 
cobrir o custo de remunerar 
seus financiadores. Mesmo que 
o lucro contábil seja positivo, um 
EVA® negativo indica que o 
capital poderia ter sido investido 
em outro lugar para gerar um 
retorno maior. É um sinal de que 
a empresa está destruindo valor 
para seus acionistas e que a 
gestão precisa revisar suas 
estratégias.

Pense no EVA® como um placar de um jogo. Um placar positivo significa vitória, um placar zero é um empate, e um 
placar negativo é uma derrota. Para os acionistas, a vitória é a criação de valor. A interpretação do EVA® é crucial 
para a tomada de decisões gerenciais, pois ela direciona a atenção para a eficiência na utilização do capital e para 
a busca de projetos que realmente agreguem valor.



EVA® na Prática: Medida de Criação de Valor 
e Desempenho
A utilidade do EVA® vai muito além de um simples cálculo financeiro. Ele se tornou uma ferramenta estratégica 
poderosa, utilizada por empresas de diversos portes e setores para impulsionar a criação de valor e aprimorar a 
gestão do desempenho. Não é apenas uma métrica para analistas, mas um guia para a tomada de decisões em 
todos os níveis da organização.

Uma das aplicações mais significativas do EVA® é como ferramenta de gestão

Alocação de Capital
Decidir em quais projetos ou 
unidades de negócio investir, 
priorizando aqueles que prometem 
gerar um EVA® positivo. Se um 
projeto não consegue superar o 
custo de capital, ele pode ser 
reavaliado ou descartado.

Avaliação de Desempenho
Avaliar a performance de gerentes e 
divisões. Ao atrelar bônus e 
incentivos ao EVA® gerado, a 
empresa alinha os interesses dos 
gestores com os dos acionistas, 
incentivando-os a tomar decisões 
que maximizem a criação de valor.

Planejamento Estratégico
Integrar o EVA® no processo de 
planejamento, definindo metas de 
EVA® para os próximos anos e 
desenvolvendo estratégias para 
alcançá-las.

Além disso, o EVA® serve como uma medida de desempenho robusta

Comparação Interna: Comparar o desempenho de diferentes unidades de negócio dentro da mesma empresa, 
identificando quais são as mais eficientes na criação de valor.

Comparação Temporal: Acompanhar a evolução da criação de valor da empresa ao longo do tempo, 
verificando se as estratégias implementadas estão surtindo efeito.

Exemplo de Aplicação Real

Imagine uma grande corporação com várias divisões de negócios (eletrônicos, eletrodomésticos, 
serviços). Ao invés de apenas olhar o lucro de cada divisão, a empresa calcula o EVA® para cada uma. Se 
a divisão de eletrônicos tem um lucro contábil alto, mas um EVA® negativo porque consome um capital 
gigantesco com um WACC elevado, a gestão pode decidir realocar parte desse capital para a divisão de 
serviços, que, embora com lucro contábil menor, gera um EVA® consistentemente positivo. Isso direciona 
os recursos para onde eles criam mais valor.

O EVA® força a gestão a pensar como acionista, garantindo que cada decisão de investimento e operação 
contribua para a verdadeira riqueza da empresa.



Vantagens do Uso do EVA®: Por Que Adotá-
lo?
A popularidade do EVA® não é por acaso. Ele oferece uma série de vantagens significativas que o tornam uma 
métrica valiosa para empresas e analistas que buscam uma visão mais profunda da performance financeira. Ao 
adotar o EVA®, as organizações podem aprimorar sua tomada de decisão e alinhar melhor seus objetivos.

Uma das maiores vantagens é o seu foco inquestionável na criação de valor para o acionista. Diferente de outras 
métricas que podem ser enganosas, o EVA® explicitamente considera o custo de oportunidade do capital, 
garantindo que o lucro gerado seja realmente um excedente após remunerar todos os financiadores. Isso é crucial 
para a sustentabilidade e o crescimento de longo prazo da empresa.

Além disso, o EVA® alinha os interesses de gestores e acionistas. Quando a remuneração dos executivos é 
atrelada ao EVA®, eles são incentivados a tomar decisões que não apenas aumentem o lucro, mas que o façam de 
forma eficiente, utilizando o capital de maneira otimizada. Isso evita a tentação de buscar projetos que geram lucro 
contábil, mas destroem valor econômico.

Outro ponto forte é que o EVA® é mais difícil de ser manipulado do que o lucro contábil. Embora exija ajustes 
contábeis (que veremos brevemente), sua base no custo de capital e na eficiência operacional o torna uma medida 
mais robusta e menos suscetível a "maquiagens" contábeis de curto prazo. Ele promove uma cultura de 
responsabilidade financeira.

Pense no EVA® como um "GPS financeiro" que mostra o caminho mais eficiente para a criação de riqueza. 
Ele não apenas indica onde você está, mas também se você está no caminho certo para o seu destino 
financeiro.

Foco na Criação de Valor
Mede o verdadeiro valor adicionado para os 
acionistas.

Considera o Custo de Oportunidade
Inclui o custo de todo o capital, não apenas da 
dívida.

Alinhamento de Interesses
Conecta a performance gerencial à riqueza dos 
acionistas.

Incentiva a Eficiência
Promove o uso otimizado do capital investido.

Clareza na Comunicação
Facilita a compreensão do desempenho real da 
empresa.

Menos Manipulável
Oferece uma visão mais transparente da 
performance.



Limitações do Uso do EVA®: O Outro Lado da 
Moeda
Apesar de suas inúmeras vantagens, é fundamental reconhecer que o EVA® não é uma métrica perfeita e possui 
suas limitações. Nenhuma ferramenta de análise financeira é um "bala de prata" que resolve todos os problemas. 
Compreender essas restrições é crucial para usar o EVA® de forma inteligente e complementar, sem cair em 
armadilhas.

Uma das principais limitações reside na dependência de estimativas e ajustes contábeis. O cálculo do WACC, por 
exemplo, envolve a estimativa do custo do capital próprio, que pode ser subjetiva. Além disso, para que o NOPAT e 
o Capital Investido reflitam o "verdadeiro" lucro e capital econômicos, muitas vezes são necessários ajustes 
complexos nas demonstrações contábeis (como capitalizar despesas de P&D ou marketing), o que pode ser 
trabalhoso e também envolver julgamentos.

A complexidade de cálculo pode ser um desafio, especialmente para empresas menores ou com menos recursos 
para análise financeira. A implementação do EVA® de forma robusta exige expertise e um bom sistema de 
informação gerencial. Sem os ajustes adequados, o EVA® pode não ser tão preciso quanto se espera.

Outro ponto é que o EVA® pode, em alguns contextos, incentivar um foco de curto prazo. Embora seu objetivo 
seja a criação de valor de longo prazo, a pressão para mostrar um EVA® positivo anualmente pode levar gestores a 
adiar investimentos estratégicos que só trarão retorno no futuro distante, mas que seriam cruciais para a 
sustentabilidade da empresa.

Pense no EVA® como uma "lupa poderosa". Ela pode revelar detalhes incríveis, mas se a lente estiver suja 
(dados imprecisos) ou se você a usar no ângulo errado (sem considerar o contexto), a imagem pode ficar 
distorcida.

Subjetividade em 
Estimativas
O WACC e os ajustes contábeis 
podem envolver julgamentos.

Complexidade de 
Implementação
Exige conhecimento técnico e 
sistemas robustos.

Potencial Foco de Curto 
Prazo
Pode desincentivar 
investimentos de longo prazo.

Não Considera o Valor 
de Mercado
Foca no valor contábil 
ajustado, não no valor de 
mercado (gancho para MVA).

Dificuldade para 
Empresas Específicas
Pode ser menos adequado 
para startups ou empresas em 
fases de alto crescimento.



Ajustes e Considerações Avançadas no 
Cálculo do EVA®
Para que o EVA® seja uma medida verdadeiramente representativa do lucro econômico e do capital empregado, 
muitas vezes são necessários ajustes contábeis nas demonstrações financeiras. O objetivo desses ajustes é 
converter os números contábeis (que seguem regras fiscais e de divulgação) em números mais alinhados com a 
lógica econômica. Não se preocupe em memorizar todos os ajustes, mas entenda a lógica por trás deles.

Por que fazer esses ajustes? A contabilidade, por sua natureza, pode tratar certas despesas de forma que não 
reflete sua contribuição para a criação de valor de longo prazo. Por exemplo, despesas com Pesquisa e 
Desenvolvimento (P&D) ou marketing são geralmente lançadas como despesas no período em que ocorrem, 
reduzindo o lucro. No entanto, economicamente, elas são investimentos que geram benefícios futuros.

01

Capitalização de P&D e 
Despesas de Marketing
Em vez de tratar essas despesas 
como custos do período, elas são 
"capitalizadas" (tratadas como 
ativos) e amortizadas ao longo do 
tempo. Isso aumenta o NOPAT (pois 
a despesa é menor no ano) e o 
Capital Investido (pelo 
reconhecimento do ativo).

02

Tratamento de Leasing 
Operacional
Contratos de leasing que são 
tratados como despesa de aluguel 
na contabilidade podem ser 
reclassificados como dívida e ativo 
para o cálculo do EVA®, refletindo o 
capital efetivamente utilizado.

03

Provisões e Reservas
Ajustes em provisões que não 
representam saídas de caixa 
iminentes ou que distorcem o capital 
operacional.

Esses ajustes visam criar um "balanço econômico" e uma "DRE econômica" que reflitam mais fielmente o capital 
que está gerando valor e o lucro gerado por esse capital. A complexidade desses ajustes é uma das razões pelas 
quais a implementação do EVA® pode ser desafiadora e exigir a expertise de profissionais de finanças e 
contabilidade.

A mensagem principal é que, para uma análise mais precisa e para que o EVA® cumpra seu propósito de medir a 
criação de valor, é fundamental ir além dos números brutos das demonstrações e realizar as adaptações 
necessárias para refletir a realidade econômica da empresa.



EVA® e a Visão de Longo Prazo: Uma 
Ferramenta Estratégica
Chegamos a um ponto de reflexão crucial: como o EVA® se encaixa na visão de longo prazo de uma empresa? 
Embora possa haver uma tentação de focar no EVA® anual, sua verdadeira força reside em sua capacidade de 
guiar decisões estratégicas que promovem a sustentabilidade e a criação de valor duradoura.

O EVA® incentiva a gestão a pensar em projetos e investimentos que não apenas gerem lucro, mas que superem 
consistentemente o custo de capital ao longo do tempo. Isso significa que a empresa não deve apenas buscar o 
crescimento, mas um "crescimento lucrativo" que adicione valor real. Ele atua como uma bússola, apontando para 
a direção da prosperidade duradoura, garantindo que os recursos sejam alocados onde são mais produtivos.

Tendências Modernas

Em um cenário de negócios em constante evolução, 
com tendências como a crescente importância dos 
fatores ESG (Ambiental, Social e Governança) e a 
busca por modelos de negócios sustentáveis, o EVA® 
mantém sua relevância.

Resiliência Empresarial

Empresas que buscam um EVA® positivo são, por 
natureza, mais eficientes na alocação de recursos, o 
que pode se traduzir em maior resiliência e 
capacidade de adaptação às mudanças do mercado.

A capacidade de uma empresa de gerar EVA® positivo ao longo de vários períodos é um forte indicativo de uma 
gestão competente e de um modelo de negócios sólido. É a prova de que a empresa não está apenas 
sobrevivendo, mas prosperando e enriquecendo seus proprietários de forma consistente.

Para finalizar esta seção, lembre-se que o EVA® é uma ferramenta poderosa para a análise e gestão financeira, 
mas deve ser usado com discernimento, complementado por outras métricas e sempre considerando o contexto 
específico da empresa e do setor. Ele nos ensina que o verdadeiro sucesso financeiro não é apenas ter lucro, mas 
ter um lucro que justifique o capital investido.



Consolidação do Conhecimento e 
Autoavaliação
Chegamos ao final da nossa aula sobre EVA®! Percorremos um caminho que nos levou da limitação do lucro 
contábil à sofisticação do lucro econômico, materializado no Valor Econômico Adicionado. Vimos que o EVA® é 
uma métrica poderosa que avalia a verdadeira criação de valor para os acionistas, considerando o custo de 
oportunidade de todo o capital investido. Desvendamos seus componentes 3 NOPAT, Capital Investido e WACC 3 e 
aprendemos a interpretar seus resultados, reconhecendo suas vantagens e limitações.

Em prática

O EVA® é uma ferramenta essencial para qualquer profissional que busca entender a fundo a 
performance de uma empresa. Ele permite identificar se a gestão está sendo eficiente na alocação de 
capital, auxilia na tomada de decisões de investimento e pode ser um diferencial na avaliação de 
empresas para concursos ou no mercado. Lembre-se: um EVA® positivo é o objetivo, pois significa que a 
empresa está gerando riqueza acima do custo de seu capital.

Autoavaliação
Qual das seguintes afirmações melhor descreve a principal diferença entre Lucro Contábil e Lucro 
Econômico?

1.

a) O Lucro Contábil considera apenas as receitas, enquanto o Lucro Econômico considera receitas e 
despesas.

b) O Lucro Econômico inclui o custo de oportunidade do capital, o que não é explicitamente considerado no 
Lucro Contábil.

c) O Lucro Contábil é sempre maior que o Lucro Econômico.

d) O Lucro Econômico é utilizado apenas para fins fiscais, enquanto o Lucro Contábil é para investidores.

O NOPAT (Net Operating Profit After Tax) é um componente crucial do cálculo do EVA®. Qual é o principal 
objetivo de se utilizar o NOPAT?

2.

a) Medir o lucro líquido total da empresa, incluindo efeitos financeiros e não operacionais.

b) Isolar o lucro gerado pelas operações principais da empresa, antes de considerar sua estrutura de 
capital.

c) Calcular o lucro antes de juros e impostos, sem qualquer ajuste.

d) Determinar o valor dos ativos operacionais da empresa.

Uma empresa apresenta um NOPAT de R$ 800.000, um Capital Investido de R$ 5.000.000 e um WACC de 
10%. Qual é o EVA® dessa empresa?

3.

a) R$ 300.000

b) R$ 800.000

c) R$ 500.000

d) R$ (200.000)

Se uma empresa registra um EVA® negativo, isso significa que:4.

a) A empresa não teve lucro contábil no período.

b) O NOPAT da empresa foi inferior ao custo de todo o capital investido.

c) A empresa gerou mais valor do que o esperado pelos acionistas.

d) O WACC da empresa é zero.

Explique, em suas palavras, por que o EVA® é considerado uma métrica superior ao lucro líquido para avaliar a 
verdadeira criação de valor para os acionistas.

5.



Gabarito
1 Resposta: b)

O Lucro Econômico inclui o custo de 
oportunidade do capital, o que não é 
explicitamente considerado no Lucro Contábil.

2 Resposta: b)
Isolar o lucro gerado pelas operações principais 
da empresa, antes de considerar sua estrutura 
de capital.

3 Resposta: a) R$ 300.000
Cálculo: R$ 800.000 - (R$ 5.000.000 * 0,10) = 
R$ 800.000 - R$ 500.000 = R$ 300.000

4 Resposta: b)
O NOPAT da empresa foi inferior ao custo de 
todo o capital investido.

Questão 5 - Resposta Esperada:

O EVA® é superior porque, ao contrário do lucro líquido, ele considera explicitamente o custo de oportunidade 
de todo o capital (próprio e de terceiros) investido na empresa. Isso significa que um EVA® positivo indica que a 
empresa não apenas gerou lucro, mas gerou um lucro que excede o retorno mínimo exigido por seus 
financiadores, criando valor real para os acionistas. O lucro líquido pode ser positivo mesmo quando a empresa 
está destruindo valor econômico, pois não incorpora esse custo de oportunidade.



Próximos Passos e 
Recursos Adicionais
Próxima Aula

Na Aula 27, continuaremos nossa exploração das métricas de valor, 
mergulhando no MVA® (Market Value Added) 3 Valor de Mercado 
Adicionado. Veremos como o mercado enxerga a criação de valor e 
como o MVA® se relaciona com o EVA®.

Livros de Finanças Corporativas
Para aprofundar nos cálculos de WACC e ajustes.

Artigos da Stern Stewart & Co.
Para entender a origem e aplicação prática do EVA®.

Publicações do CPC
Para revisar as normas contábeis que baseiam os dados.

NOTA IMPORTANTE: As informações 
regulatórias/legais/técnicas desta aula estão atualizadas até 
2025. Consulte sempre fontes oficiais para verificar alterações.


