Aula 26 - EVA® (Economic Value Added) -
Valor Economico Adicionado

Ola! Seja bem-vindo a nossa jornada de aprofundamento na analise 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 fara uma diferenca real na sua compreensao sobre o desempenho das empresas.
Prepare-se para desvendar uma perspectiva que vai além dos numeros ébvios.

Nesta aula, nosso objetivo principal é que vocé desenvolva uma compreensao solida sobre o EVA® (Economic
Value Added), ou Valor Econémico Adicionado. Ao final, vocé sera capaz de diferenciar lucro contabil de lucro
econdmico, calcular o EVA® utilizando seus componentes essenciais — NOPAT, Capital Investido e WACC -,
interpretar seus resultados como uma medida crucial de criacao de valor e identificar suas principais vantagens e
limitacoes.

A relevancia de dominar o EVA® é imensa, tanto para sua carreira académica quanto para o mercado de trabalho e
concursos publicos. Em um cenario onde a busca por valor sustentavel é constante, entender como as empresas
realmente geram riqueza € uma habilidade de ouro. Vamos explorar como essa métrica, que complementa a
analise tradicional, pode oferecer insights poderosos sobre a saude financeira e a capacidade de uma organizacao
de prosperar a longo prazo.

Para embarcar nesta aula, é util que vocé ja tenha uma nocao basica sobre demonstracoes financeiras (DRE,
Balanco Patrimonial) e conceitos como custo de capital. Nao se preocupe, faremos as pontes necessarias para que
tudo faca sentido. Nossa jornada comecara questionando a suficiéncia do lucro contabil e nos levara 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 vocé esta avaliando o desempenho de uma empresa. A primeira coisa que a maioria das pessoas faz
é olhar para o lucro liquido na Demonstracao de Resultados do Exercicio (DRE). Se o lucro é positivo e crescente, a
empresa esta indo bem, certo? Nem sempre. Essa € uma visao comum, mas que pode esconder uma parte crucial
da histoéria.

Pense em um investidor que aplica seu dinheiro em uma empresa. Ele ndo espera apenas que a empresa dé lucro;
ele espera que esse lucro seja maior do que o que ele poderia ter ganhado investindo esse mesmo dinheiro em
uma aplicacao de baixo risco, como titulos do governo, ou em outra oportunidade de negocio com risco similar. Se
a empresa nao supera essa expectativa minima, ela esta, de certa forma, "destruindo valor" para esse investidor,
mesmo que o lucro contabil seja positivo.

E aqui que reside o problema central: o lucro contabil, por si s, ndo considera o custo de oportunidade do capital
investido. Ele nos diz quanto a empresa ganhou apos pagar seus custos operacionais, impostos e juros da divida,
mas nao nos informa se esse ganho foi suficiente para remunerar adequadamente todo o capital (préprio e de
terceiros) que foi empregado para gerar aquele lucro. E como se vocé 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 Contabil vs. Lucro Economico: Uma
Nova Perspectiva

Para entender o EVA®, precisamos primeiro clarear a distincao entre dois tipos de lucro que, embora relacionados,
oferecem visdes fundamentalmente diferentes sobre a performance de uma empresa. De um lado, temos o Lucro
Contabil, aquele que vocé ja conhece bem das demonstracdes financeiras. De outro, o Lucro Econémico, uma
meétrica mais sofisticada que busca revelar a verdadeira criacao de riqueza.

Lucro Contabil Lucro Econémico

O Lucro Contabil € o resultado da DRE, calculado Ja o Lucro Econémico vai além. Ele é o lucro que
seguindo as normas contabeis (como os CPCs no excede o custo de todo o capital (proprio e de

Brasil, convergentes com as IFRS). Ele reflete a terceiros) empregado na empresa. Imagine que vocé
diferenca entre as receitas e as despesas (incluindo tem um capital e decide investir em um negécio. O
depreciacao, juros e impostos) de um periodo. E uma Lucro Contabil dira quanto seu negdcio gerou. Mas o
medida essencial para fins fiscais, regulatorios e para Lucro Econdmico perguntara: "Esse negdcio gerou

a avaliacao da rentabilidade operacional e financeira mais do que voceé teria ganhado se tivesse investido
da empresa. esse dinheiro em uma alternativa de risco similar?"

Pense na analogia de alugar um imovel. O aluguel que vocé recebe (receita) menos as despesas (IPTU,
condominio, manutencao) é o seu "lucro contabil". Mas, se vocé tivesse vendido o imovel e aplicado o dinheiro em
um investimento que rendesse 1% ao més, e o lucro do aluguel fosse menos de 1% do valor do imdvel, vocé estaria
perdendo dinheiro em termos econémicos. O Lucro Econémico, portanto, € o que sobra depois de remunerar todos
os fatores de producao, incluindo o capital.

Conceito Ambito/Aplicacao Base/Origem Exemplo

Lucro Contabil Medida de rentabilidade Principios Contabeis Lucro Liquido da DRE
para fins fiscais e DRE (CPCs/IFRS)

Lucro Econémico Medida de criacao de Teoria Econdmica Lucro que excede o
valor para acionistas (custo de oportunidade) custo de capital total

(EVA® é uma forma de
medi-lo)



Desvendando o EVA®: O Que Realmente
Significa?

Compreendida a diferenca entre lucro contabil e lucro econdémico, estamos prontos para mergulhar no EVA®
(Economic Value Added). O EVA® ¢, em sua esséncia, a materializacao pratica do conceito de lucro econémico.
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
criacao de valor.

[ Em termos simples, o EVA® nos diz se uma empresa esta gerando um retorno sobre o capital investido
que € maior do que o custo desse capital. Se o retorno supera o custo, a empresa esta adicionando valor
econdmico. Se nao, ela esta destruindo valor, mesmo que apresente um lucro contabil positivo.

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

A grande sacada do EVA® ¢ que ele forca a gestao a pensar ndo apenas em gerar lucro, mas em gerar lucro de
forma eficiente, utilizando o capital da melhor maneira possivel. Ele conecta diretamente as decisdes operacionais
e de investimento com a criacao de valor para os acionistas, incentivando a alocacao de recursos em projetos que
realmente superem o custo de capital da empresa.



Os Pilares do Calculo do EVA®: NOPAT -0
Lucro Operacional Ajustado

Para calcular o EVA®, precisamos de trés componentes principais. O primeiro deles € o NOPAT (Net Operating
Profit After Tax), que pode ser traduzido como Lucro Operacional Liquido Apos os Impostos. Mas por que nao
usamos simplesmente o lucro liquido da DRE?

O lucro liquido tradicional inclui receitas e despesas financeiras (juros), além de itens nao operacionais que podem
distorcer a verdadeira capacidade da empresa de gerar valor a partir de suas operacdes 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 divida ou capital proprio). Ele nos da uma visao mais pura da eficiéncia operacional.

Formula Simplificada do NOPAT
NOPAT = LAJIR (EBIT) x (1 - Aliquota de Imposto de Renda)

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

e NOPAT = R$ 1.000.000 x (1-0,30)
e NOPAT = R$1.000.000 x 0,70
e NOPAT = R$ 700.000

Este NOPAT de R$ 700.000 representa o lucro que a empresa gerou a partir de suas operacoes principais, ja
descontados os impostos, mas antes de remunerar os financiadores de capital. E o "combustivel" que a empresa
gerou para pagar o "aluguel" do dinheiro que usa. Ele € o ponto de partida para entender se a empresa esta sendo
eficiente em suas atividades essenciais.



Os Pilares do Calculo do EVA®: Capital
Investido - O Motor da Empresa

O segundo pilar para o calculo do EVA® é o Capital Investido, também conhecido como Capital Operacional
Liquido. Este componente representa o valor total dos recursos que a empresa empregou em suas operacdes para
gerar o NOPAT. Nao estamos falando apenas do capital proprio, mas de todo o capital (proprio e de terceiros) que
esta efetivamente "trabalhando" na empresa.

Por que isso € importante? Porque para gerar lucro, uma empresa precisa de ativos: maquinas, estoques, imoveis,
tecnologia. Esses ativos sao financiados por alguma fonte de capital. O Capital Investido busca quantificar
exatamente o montante de recursos que esta comprometido com a operacao, excluindo, por exemplo,
investimentos financeiros que nao fazem parte da atividade principal ou passivos ndo 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 "combustivel" (NOPAT) gerado é suficiente para remunerar o custo de ter e
manter esse "motor" (Capital Investido).

Como é calculado (visao simplificada)

Capital Investido = Ativos Operacionais - Passivos Operacionais sem juros
Ou, de forma equivalente:

Capital Investido = Capital Proprio + Divida Onerosa

Exemplo Pratico de Identificacao

Considere uma empresa com:

e Ativo Total: R$ 5.000.000
e Passivo Total: R$ 2.000.000 (sendo R$ 1.500.000 de divida onerosa e R$ 500.000 de fornecedores)
e Patriménio Liquido: R$ 3.000.000

Neste caso, o Capital Investido seria a soma do Patrimonio Liquido e da Divida Onerosa:

o Capital Investido = R$ 3.000.000 (PL) + R$ 1.500.000 (Divida Onerosa)
o 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. E sobre esse montante que calcularemos o custo de oportunidade.



Os Pilares do Calculo do EVA®: WACC -0
Custo Méedio Ponderado de Capital

Chegamos ao terceiro e talvez mais complexo pilar do EVA®: 0 WACC (Weighted Average Cost of Capital), ou
Custo Médio Ponderado de Capital. Este é o custo de oportunidade que mencionamos la no inicio. Ele representa a
taxa minima de retorno que uma empresa precisa gerar sobre seu Capital Investido para satisfazer todos os seus
financiadores — tanto os credores (que emprestam dinheiro) quanto os acionistas (que investem capital préprio).

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

(J Imagine o WACC como a "taxa minima de retorno" que a empresa precisa gerar para manter seus
investidores felizes. Se a empresa nao consegue gerar um retorno que cubra esse WACC, ela esta, na
pratica, destruindo valor para seus acionistas, pois eles poderiam ter investido seu dinheiro em outro lugar
e obtido um retorno maior com o mesmo nivel de risco.

Formula do WACC (visao simplificada)
WACC = (Custo da Divida x % Divida x (1 - Aliquota IR)) + (Custo do Capital Proprio x % Capital Préprio)

Nao vamos nos aprofundar no calculo detalhado do Custo da Divida e do Custo do Capital Préprio (que envolvem
modelos como o CAPM), mas é crucial entender que o WACC € uma média ponderada que reflete o custo total de
financiamento da empresa.

Exemplo Pratico de WACC (valor dado)

Suponha que, apds todos os calculos e ponderacdes, 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 Formula Magica do EVA®: Juntando as
Pecas

Agora que compreendemos os trés pilares — NOPAT, Capital Investido e WACC - é hora de uni-los na formula que
revela a criacao ou destruicao de valor econdmico. A beleza do EVA® reside em sua simplicidade conceitual,
mesmo que os calculos dos seus componentes possam ser complexos na pratica.

A formula do EVA®
EVA® = NOPAT - (Capital Investido x WACC)

Vamos desmembrar essa formula para entender sua logica:

« NOPAT: E o lucro operacional que a empresa gerou, ja descontados os impostos, mas antes de remunerar o
capital. E 0 que a empresa "ganhou" com suas operacoes.
« Capital Investido x WACC: Esta parte da formula representa o Custo do Capital Total em termos monetarios. E

o valor minimo de retorno que a empresa precisava gerar para cobrir o custo de oportunidade de todo o capital
que estd empregado em suas operacoes. Eo "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® sera
positivo, indicando criacao de valor. Se for menor, o EVA® sera negativo, indicando destruicao de valor.

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

Exemplo Pratico Completo

Vamos usar os valores hipotéticos que vimos:

e NOPAT = R$ 700.000 (do exemplo da Pagina 5)
o Capital Investido = R$ 4.500.000 (do exemplo da Pagina 6)
e WACC =12% (0,12) (do exemplo da Pagina 7)

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

Neste exemplo, o EVA® ¢ positivo em R$ 160.000. Isso significa que a empresa ndo 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 Numeros
Nos Dizem?

Calcular o EVA® & um passo importante, mas a verdadeira inteligéncia reside na capacidade de interpretar seus
resultados. O numero do EVA® nao é apenas um valor; ele é um indicador poderoso da performance da empresa
em relacao a criacao de valor para seus acionistas. Vamos entender o que cada cenario significa:

EVA® > 0 (Positivo):
Criacao de Valor

Quando o EVA® ¢ 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 o0 minimo necessario para
remunerar seus financiadores
(credores e acionistas). Este € o
cenario desejado, pois indica
que a gestao esta utilizando os
recursos de forma eficiente e
adicionando riqueza para o0s
acionistas. E um sinal de que a
empresa esta prosperando e
superando as expectativas do
mercado.

EVA® = 0 (Zero): Nao
Criacao nem Destruicao
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 0s seus
financiadores, mas nao gerou
nenhum valor adicional acima
desse custo minimo. E um ponto
de equilibrio. Embora nao seja
ideal para o crescimento da
riqueza dos acionistas, também
nao representa uma destruicao
de valor. A empresa esta
"empatando" com o custo de
oportunidade.

EVA® < 0 (Negativo):
Destruicao de Valor

Se o EVA® for negativo, € um
sinal de alerta. Isso significa que
o NOPAT da empresa foi inferior
ao custo do capital investido. A
empresa nao conseguiu gerar
lucro operacional suficiente para
cobrir o custo de remunerar
seus financiadores. Mesmo que
o lucro contabil seja positivo, um
EVA® negativo indica que o
capital poderia ter sido investido
em outro lugar para gerar um
retorno maior. E um sinal de que
a empresa esta destruindo valor
para seus acionistas e que a
gestao precisa revisar suas
estratégias.

Pense no EVA® como um placar de um jogo. Um placar positivo significa vitoria, um placar zero é um empate, e um
placar negativo é uma derrota. Para os acionistas, a vitoria € a criacao de valor. A interpretacao do EVA® e crucial
para a tomada de decisdes gerenciais, pois ela direciona a atencao para a eficiéncia na utilizacao do capital e para
a busca de projetos que realmente agreguem valor.



EVA® na Pratica: Medida de Criacao de Valor
e Desempenho

A utilidade do EVA® vai muito além de um simples calculo financeiro. Ele se tornou uma ferramenta estratégica
poderosa, utilizada por empresas de diversos portes e setores para impulsionar a criacao de valor e aprimorar a
gestao do desempenho. Nao € apenas uma metrica para analistas, mas um guia para a tomada de decisdes em
todos os niveis da organizacao.

Uma das aplicacoes mais significativas do EVA® é como ferramenta de gestao

& 2 it

Alocacao de Capital Avaliacao de Desempenho Planejamento Estratégico
Decidir em quais projetos ou Avaliar a performance de gerentes e  Integrar o EVA® no processo de
unidades de negdcio investir, divisdes. Ao atrelar bénus e planejamento, definindo metas de
priorizando aqueles que prometem incentivos ao EVA® gerado, a EVA® para os proximos anos e
gerar um EVA® positivo. Se um empresa alinha os interesses dos desenvolvendo estratégias para
projeto nao consegue superar o gestores com os dos acionistas, alcanca-las.

custo de capital, ele pode ser incentivando-os a tomar decisdes

reavaliado ou descartado. que maximizem a criacao de valor.

Além disso, o0 EVA® serve como uma medida de desempenho robusta

o Comparacao Interna: Comparar o desempenho de diferentes unidades de negdcio dentro da mesma empresa,
identificando quais sao as mais eficientes na criacao de valor.

e Comparacao Temporal: Acompanhar a evolucao da criacao de valor da empresa ao longo do tempo,
verificando se as estratégias implementadas estao surtindo efeito.

[J Exemplo de Aplicacao Real

Imagine uma grande corporacao com varias divisdes de negdcios (eletronicos, eletrodomeésticos,
servicos). Ao invés de apenas olhar o lucro de cada divisao, a empresa calcula o EVA® para cada uma. Se
a divisao de eletronicos tem um lucro contabil alto, mas um EVA® negativo porque consome um capital
gigantesco com um WACC elevado, a gestao pode decidir realocar parte desse capital para a divisao de
servicos, que, embora com lucro contabil menor, gera um EVA® consistentemente positivo. Isso direciona
0S recursos para onde eles criam mais valor.

O EVA® forca a gestao a pensar como acionista, garantindo que cada decisao de investimento e operacao
contribua para a verdadeira riqueza da empresa.



Vantagens do Uso do EVA®: Por Que Adota-
lo?

A popularidade do EVA® nao é por acaso. Ele oferece uma série de vantagens significativas que o tornam uma
meétrica valiosa para empresas e analistas que buscam uma visao mais profunda da performance financeira. Ao
adotar o EVA®, as organizagcdes podem aprimorar sua tomada de decisao e alinhar melhor seus objetivos.

Uma das maiores vantagens € o seu foco inquestionavel na criacao 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 apos 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 remuneracao dos executivos é
atrelada ao EVA®, eles sao incentivados a tomar decisdes que nao apenas aumentem o lucro, mas que o facam de
forma eficiente, utilizando o capital de maneira otimizada. Isso evita a tentacao de buscar projetos que geram lucro
contabil, mas destroem valor econémico.

Outro ponto forte é que o EVA® & mais dificil de ser manipulado do que o lucro contabil. Embora exija ajustes
contabeis (que veremos brevemente), sua base no custo de capital e na eficiéncia operacional o torna uma medida
mais robusta e menos suscetivel a "maquiagens” contabeis de curto prazo. Ele promove uma cultura de
responsabilidade financeira.

[J Pense no EVA® como um "GPS financeiro" que mostra o caminho mais eficiente para a criacao de riqueza.
Ele ndo apenas indica onde vocé esta, mas também se vocé estd no caminho certo para o seu destino

financeiro.
Foco na Criacao de Valor Considera o Custo de Oportunidade
Mede o verdadeiro valor adicionado para os Inclui o custo de todo o capital, ndao apenas da
acionistas. divida.
Alinhamento de Interesses Incentiva a Eficiéncia
Conecta a performance gerencial a riqueza dos Promove o uso otimizado do capital investido.
acionistas.
Clareza na Comunicacao Menos Manipulavel
Facilita a compreensao do desempenho real da Oferece uma visao mais transparente da

empresa. performance.



Limitacoes do Uso do EVA®: O Outro Lado da
Moeda

Apesar de suas inumeras vantagens, € fundamental reconhecer que o EVA® ndo é uma métrica perfeita e possui
suas limitacdes. Nenhuma ferramenta de analise financeira € um "bala de prata" que resolve todos os problemas.
Compreender essas restricoes € crucial para usar o EVA® de forma inteligente e complementar, sem cair em
armadilhas.

Uma das principais limitacdes reside na dependéncia de estimativas e ajustes contabeis. O calculo do WACC, por
exemplo, envolve a estimativa do custo do capital proprio, que pode ser subjetiva. Além disso, para que o NOPAT e
o Capital Investido reflitam o "verdadeiro" lucro e capital econbmicos, muitas vezes sao necessarios ajustes
complexos has demonstracdes contabeis (como capitalizar despesas de P&D ou marketing), o que pode ser
trabalhoso e também envolver julgamentos.

A complexidade de calculo pode ser um desafio, especialmente para empresas menores ou Com menos recursos
para analise financeira. A implementacao do EVA® de forma robusta exige expertise e um bom sistema de
informacao gerencial. Sem os ajustes adequados, o EVA® pode nao ser tao 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 criacao de valor de longo prazo, a pressao para mostrar um EVA® positivo anualmente pode levar gestores a
adiar investimentos estratégicos que so6 trarao retorno no futuro distante, mas que seriam cruciais para a
sustentabilidade da empresa.

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

Subjetividade em
Estimativas

O WACC e os ajustes contabeis
podem envolver julgamentos.

Nao Considera o Valor
de Mercado

Foca no valor contabil
ajustado, nao no valor de
mercado (gancho para MVA).

Complexidade de
Implementacao

Exige conhecimento técnico e
sistemas robustos.

Dificuldade para
Empresas Especificas

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

Potencial Foco de Curto
Prazo

Pode desincentivar
investimentos de longo prazo.



Ajustes e Consideracoes Avancadas no
Calculo do EVA®

Para que o EVA® seja uma medida verdadeiramente representativa do lucro econémico e do capital empregado,
muitas vezes sao necessarios ajustes contabeis nas demonstracdes financeiras. O objetivo desses ajustes &
converter os numeros contabeis (que seguem regras fiscais e de divulgacao) em numeros mais alinhados com a
|I6gica econdmica. Nao se preocupe em memorizar todos os ajustes, mas entenda a logica por tras deles.

Por que fazer esses ajustes? A contabilidade, por sua natureza, pode tratar certas despesas de forma que nao
reflete sua contribuicao para a criacao de valor de longo prazo. Por exemplo, despesas com Pesquisa e
Desenvolvimento (P&D) ou marketing sao geralmente lancadas como despesas no periodo em que ocorrem,
reduzindo o lucro. No entanto, economicamente, elas sao investimentos que geram beneficios futuros.

01 02 03

Capitalizacao de P&D e Tratamento de Leasing Provisoes e Reservas
Despesas de Marketing Operacional Ajustes em provisdes que nao

Em vez de tratar essas despesas Contratos de leasing que sao representam saidas de caixa

como custos do periodo, elas sao tratados como despesa de aluguel iminentes ou que distorcem o capital
"capitalizadas" (tratadas como na contabilidade podem ser operacional.

ativos) e amortizadas ao longo do reclassificados como divida e ativo

tempo. Isso aumenta o NOPAT (pois  para o calculo do EVA®, refletindo o
a despesa € menor no ano) e o capital efetivamente utilizado.
Capital Investido (pelo

reconhecimento do ativo).

Esses ajustes visam criar um "balanco econdmico" e uma "DRE econdmica" que reflitam mais fielmente o capital
que esta gerando valor e o lucro gerado por esse capital. A complexidade desses ajustes € uma das razdes pelas
quais a implementacao do EVA® pode ser desafiadora e exigir a expertise de profissionais de financas e
contabilidade.

A mensagem principal € que, para uma analise mais precisa e para que o EVA® cumpra seu propdsito de medir a
criacao de valor, é fundamental ir além dos numeros brutos das demonstracdes e realizar as adaptacoées
necessarias para refletir a realidade econémica da empresa.



EVA® e a Visao de Longo Prazo: Uma
Ferramenta Estratégica

Chegamos a um ponto de reflexao crucial: como o EVA® se encaixa na visao de longo prazo de uma empresa?
Embora possa haver uma tentacao de focar no EVA® anual, sua verdadeira forca reside em sua capacidade de
guiar decisbes estratégicas que promovem a sustentabilidade e a criacao de valor duradoura.

O EVA® incentiva a gestao a pensar em projetos e investimentos que nao apenas gerem lucro, mas que superem
consistentemente o custo de capital ao longo do tempo. Isso significa que a empresa nao deve apenas buscar o
crescimento, mas um "crescimento lucrativo" que adicione valor real. Ele atua como uma bussola, apontando para
a direcao da prosperidade duradoura, garantindo que 0s recursos sejam alocados onde sao mais produtivos.

Tendéncias Modernas Resiliéncia Empresarial

Em um cenario de negocios em constante evolucao, Empresas que buscam um EVA® positivo sao, por
com tendéncias como a crescente importancia dos natureza, mais eficientes na alocacao de recursos, o
fatores ESG (Ambiental, Social e Governanca) e a que pode se traduzir em maior resiliéncia e

busca por modelos de negocios sustentaveis, o EVA® capacidade de adaptacao as mudancas do mercado.

mantém sua relevancia.

A capacidade de uma empresa de gerar EVA® positivo ao longo de varios periodos é um forte indicativo de uma
gestdo competente e de um modelo de negdcios sdlido. E a prova de que a empresa ndo estad apenas
sobrevivendo, mas prosperando e enriquecendo seus proprietarios de forma consistente.

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



Consolidacao do Conhecimento e
Autoavaliacao

Chegamos ao final da nossa aula sobre EVA®! Percorremos um caminho que nos levou da limitacao do lucro
contabil a sofisticacao do lucro econdmico, materializado no Valor Econdmico Adicionado. Vimos que o EVA® ¢
uma métrica poderosa que avalia a verdadeira criacao de valor para os acionistas, considerando o custo de
oportunidade de todo o capital investido. Desvendamos seus componentes — NOPAT, Capital Investido e WACC - e
aprendemos a interpretar seus resultados, reconhecendo suas vantagens e limitagcoes.

[ Em pratica

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

Autoavaliacao

1. Qual das seguintes afirmacoes melhor descreve a principal diferenca entre Lucro Contabil e Lucro
Economico?

o a) O Lucro Contabil considera apenas as receitas, enquanto o Lucro Econdmico considera receitas e
despesas.

o b) O Lucro Econémico inclui o custo de oportunidade do capital, o que nao é explicitamente considerado no
Lucro Contabil.

o ¢) O Lucro Contabil é sempre maior que o Lucro Econémico.
o d) O Lucro Econémico é utilizado apenas para fins fiscais, enquanto o Lucro Contabil € para investidores.

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

o a) Medir o lucro liquido total da empresa, incluindo efeitos financeiros e nao operacionais.

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

o ¢) Calcular o lucro antes de juros e impostos, sem qualquer ajuste.
o d) Determinar o valor dos ativos operacionais da empresa.

3. 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?

o a)R$ 300.000
o b) R$ 800.000
o ¢) R$500.000
o d)R$ (200.000)
4. Se uma empresa registra um EVA® negativo, isso significa que:
o a) A empresa nao teve lucro contabil no periodo.
o b) O NOPAT da empresa foi inferior ao custo de todo o capital investido.
o ¢) A empresa gerou mais valor do que o esperado pelos acionistas.
o d) O WACC da empresa é zero.

5. Expligue, em suas palavras, por que o EVA® é considerado uma metrica superior ao lucro liquido para avaliar a
verdadeira criagcao de valor para os acionistas.



Gabarito

1 Resposta: b)

O Lucro Econbémico inclui o custo de
oportunidade do capital, o que nao é

explicitamente considerado no Lucro Contabil.

3 Resposta: a) R$ 300.000

Calculo: R$ 800.000 - (R$ 5.000.000 * 0,10) =
R$ 800.000 - R$ 500.000 = R$ 300.000

Questao 5 - Resposta Esperada:

Resposta: b)

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

Resposta: b)

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

O EVA® ¢ superior porque, ao contrario do lucro liquido, ele considera explicitamente o custo de oportunidade
de todo o capital (préprio e de terceiros) investido na empresa. Isso significa que um EVA® positivo indica que a
empresa nao apenas gerou lucro, mas gerou um lucro que excede o retorno minimo exigido por seus
financiadores, criando valor real para os acionistas. O lucro liquido pode ser positivo mesmo quando a empresa
esta destruindo valor econdémico, pois nao incorpora esse custo de oportunidade.



Proximos Passos e
Recursos Adicionais

Proxima Aula

Na Aula 27, continuaremos nossa exploracao das métricas de valor,
mergulhando no MVA® (Market Value Added) - Valor de Mercado
Adicionado. Veremos como 0 mercado enxerga a criagao de valor e
como 0 MVA® se relaciona com o EVA®,

[

Livros de Financas Corporativas

Para aprofundar nos calculos de WACC e ajustes.

4

Artigos da Stern Stewart & Co.

Para entender a origem e aplicacao pratica do EVA®,

Publicacoes do CPC

Para revisar as hormas contabeis que baseiam os dados.

[)' NOTA IMPORTANTE: As informacdes
regulatorias/legais/técnicas desta aula estao atualizadas até
2025. Consulte sempre fontes oficiais para verificar alteracoes.




