Aula 27 - MVA® (Market Value Added) -
Valor de Mercado Adicionado

Seja bem-vindo(a) a Aula 27 do nosso Curso de Analise das Demonstracdes Contabeis! Sabemos que, ao final de
um dia corrido, a energia para estudar pode ser um desafio. Mas imagine que vocé esta prestes a desvendar um
dos segredos mais bem guardados do mercado financeiro: como as empresas realmente criam valor para seus
acionistas, e como esse valor é percebido por todos. Esta aula € o seu guia para entender nao apenas 0 que uma
empresa tem, mas o que ela vale na mente dos investidores.

Nesta jornada, vamos explorar o MVA® (Market Value Added), ou Valor de Mercado Adicionado, uma métrica
poderosa que nos ajuda a enxergar aléem dos numeros contabeis e a compreender a verdadeira capacidade de
uma empresa de gerar riqueza. Ao final desta aula, vocé sera capaz de identificar o que impulsiona o valor de
mercado de uma organizacao, diferenciar o valor contabil do valor de mercado e, mais importante, entender como
o mercado precifica as expectativas futuras de uma empresa.

A relevancia pratica do MVA® é imensa, seja para vocé que busca aprimorar sua analise financeira, para quem
almeja uma vaga em concursos publicos que exigem essa compreensao, ou para quem simplesmente quer tomar
decisdes de investimento mais informadas. E uma ferramenta essencial para avaliar a performance de uma gestao
e o potencial de crescimento de um negocio. Prepare-se para conectar o que vocé ja sabe sobre balancos e
resultados com uma nova perspectiva sobre a criacao de valor.

Nesta aula, vamos mergulhar no conceito de MVA®, entender sua relacao com o EVA® (Economic Value Added) e
descobrir como o mercado financeiro, com suas complexas expectativas, avalia a capacidade de uma empresa de
gerar valor futuro. E uma visdo que transformara a maneira como vocé enxerga as empresas e seus resultados.



O Que Realmente Significa "Valor de
Mercado"?

Vocé ja parou para pensar por que algumas empresas, mesmo com ativos semelhantes, sao avaliadas de forma tao
diferente pelo mercado? Ou por que uma startup que ainda nao gera lucro pode valer bilhdes, enquanto uma
empresa tradicional e lucrativa parece estagnada? A resposta para essas perguntas reside na diferenca
fundamental entre o que uma empresa possui (seu valor contabil) e o que o mercado espera dela (seu valor de
mercado).

Valor Contabil Valor de Mercado

O que a empresa possui O que o mercado espera

e Ativos tangiveis e Potencial futuro

o Capital investido e Expectativas de crescimento
e Recursos historicos e Capacidade de gerar valor

Imagine que vocé esta comprando uma casa. O custo de construcao e o valor dos materiais (o "capital investido")
sao importantes, mas o preco final que vocé esta disposto a pagar (o "valor de mercado") é influenciado por muito
mais: a localizacao, o potencial de valorizacao futura, a reputacao do construtor, e até mesmo a expectativa de
vida util da casa. No mundo corporativo, essa logica se aplica de forma ainda mais complexa. O mercado nao olha
apenas para o que a empresa ja construiu, mas para o que ela pode construir.

J E aqui que entra o MVA® (Market Value Added). Ele é a métrica que quantifica exatamente essa

diferenca: o quanto o mercado adiciona (ou subtrai) ao capital que os acionistas e credores investiram na
empresa.



MVA®: A Ponte Entre o Passado e o Futuro
da Empresa

Agora que entendemos a esséncia da diferenca entre valor contabil e valor de mercado, vamos formalizar o
conceito de MVA®, O Market Value Added (MVA®) é a diferenca entre o valor de mercado total de uma empresa e
o capital total investido pelos acionistas e credores. Em sua forma mais simples, podemos expressa-lo como:

Formula do MVA®

MV A® = Valor de Mercado da Empresa — Capital Total Investido

Valor de Mercado da Empresa Capital Total Investido

o Capitalizacao de mercado (acbes x preco) e Recursos aplicados por acionistas

e Valor de mercado da divida e Recursos aplicados por credores

e Aproximado pelo valor contabil da divida de longo e Ajustado para refletir capital operacional
prazo

Pense no MVA® como o "bdnus" ou "desconto" que o mercado esta dando a sua empresa, com base em sua
performance passada e, principalmente, em suas perspectivas futuras.

R$ 500M R$750M R$ 250M

Capital Investido Valor de Mercado MVA® Positivo

Recursos aplicados na empresa Avaliacao atual do mercado Valor adicional criado



Por Que o MVA® Importa? A Visao do
Investidor

Para um investidor, o MVA® é um termdmetro crucial. Ele ndo apenas indica se a empresa esta criando ou
destruindo valor, mas também reflete a confianca do mercado em sua gestao e em seu potencial de crescimento

futuro.
MVA® Positivo MVA® Negativo
Significa que o valor de mercado da empresa é Sugere que o valor de mercado € inferior ao capital
maior do que o capital que foi investido nela, investido. Isso pode ser um alerta de que a
indicando que a empresa esta gerando retornos empresa nao esta gerando retornos suficientes
acima do custo de seu capital e, portanto, criando para cobrir seu custo de capital, ou que o mercado
valor para seus acionistas. E um sinal de que a tem poucas expectativas sobre seu futuro.
empresa € bem gerida e tem boas perspectivas.

[J E como um chef que consistentemente entrega pratos que valem menos do que o custo dos ingredientes
e do seu trabalho — eventualmente, os clientes (investidores) vao procurar outro restaurante.

Aplicacoes Praticas do MVA®

e Gestores de fundos utilizam para comparar empresas do mesmo setor
e l|dentificacdao de empresas eficientes na criacao de valor
o Decisdes estratégicas de alocacao de capital

e Avaliacao da capacidade de transformar capital em riqueza sustentavel



Desvendando a Relacao: EVA® e MVA® -
Irmaos no Valor

Ao estudar métricas de valor, € comum nos depararmos com o EVA® (Economic Value Added), ou Valor
Econdmico Adicionado. Embora MVA® e EVA® sejam conceitos relacionados a criacao de valor, eles medem
aspectos diferentes e complementares. Pense neles como irmaos que trabalham juntos para contar a histéria
completa da criacao de valor de uma empresa.

EVA® - Valor Econ6mico Adicionado MVA® - Valor de Mercado Adicionado

E uma medida de desempenho gerencial que indica o E uma medida de valor acumulado e percebido pelo
valor econémico gerado por uma empresa em um mercado. Ele reflete a soma de todos os EVAs®
determinado periodo (geralmente um ano). Ele nos passados e, crucialmente, as expectativas do

diz se a empresa esta gerando lucro operacional mercado sobre os EVAs® futuros da empresa.

liquido apds impostos que excede o custo de todo o
capital utilizado para gerar esse lucro.

Conceito Ambito/Aplicacao Base/Origem Exemplo
EVA® Desempenho gerencial Lucro Operacional Mede o valor gerado em
anual Liquido - Custo do 2024
Capital
MVA® Valor acumulado e de Valor de Mercado - Reflete a expectativa de
mercado Capital Investido valor futuro

Se 0 EVA® ¢ o salario mensal, o MVA® é o patrimdnio total que vocé acumulou ao longo da vida, incluindo o valor
presente de seus salarios futuros esperados. Uma empresa que consistentemente gera EVA® positivo ao longo do
tempo tende a ter um MVA® positivo e crescente, pois 0 mercado reconhece e precifica essa capacidade de
criacao de valor.



A Dinamica EVA®-MVA®: Uma Danca de
Expectativas

A relacao entre EVA® e MVA® ¢é dinamica e fascinante, pois o MVA® ¢, em grande parte, o valor presente de todos
os EVAs® futuros esperados pela empresa. O mercado financeiro ndo olha apenas para o que a empresa fez no
ultimo trimestre; ele esta constantemente tentando prever sua capacidade de gerar valor econdmico nos proximos
anos. E uma verdadeira "danca de expectativas".

R Q =

Desempenho Atual Expectativas Futuras Valor do Contrato

EVA® pode ser bom hoje Mercado projeta melhorias MVA® reflete potencial futuro

Pense em um atleta promissor. Seu desempenho atual (EVA®) pode ser bom, mas o que realmente impulsiona o
valor de seu contrato futuro (MVA®) é a expectativa de que ele continuara a melhorar e a gerar resultados ainda
melhores. Da mesma forma, uma empresa pode apresentar um EVA® negativo em um determinado periodo, talvez
devido a investimentos pesados em pesquisa e desenvolvimento (P&D) ou em uma nova tecnologia. No entanto, se
0 mercado acredita que esses investimentos resultardao em EVAs® positivos e significativos no futuro, o MVA® da
empresa pode permanecer positivo ou até crescer.

() Exemplo Pratico: Uma empresa de tecnologia pode ter um EVA® negativo por alguns anos enquanto
investe massivamente no desenvolvimento de um novo software revolucionario. Contudo, se os analistas
e investidores veem grande potencial nesse software, o MVA® da empresa pode disparar, refletindo a
expectativa de lucros futuros exponenciais.

Essa é a esséncia de como o mercado precifica o futuro. A aplicacao real dessa dinamica € crucial para a analise
de empresas em setores de alto crescimento, onde os lucros atuais podem ser baixos, mas o potencial de
valorizacao é enorme.



Como o Mercado "Lé" o MVA®: Sinais e
Interpretacoes

O MVA® nao é apenas um numero; é um reflexo da confianca do mercado na capacidade de uma empresa de
inovar, crescer e gerenciar seus recursos de forma eficaz. Quando o mercado "Ié" um MVA® alto e crescente, ele
esta enviando sinais claros sobre a percepcao de valor da empresa.

Y @

Inovacao Qualidade da Gestao

Capacidade de desenvolver produtos disruptivos e Competéncia da lideranca em tomar decisdes
solucdes inovadoras que criam vantagem competitiva estratégicas acertadas e executar planos de forma
sustentavel. eficiente.

@ v,

Potencial de Crescimento Gestao de Riscos

Oportunidades de expansao para novos mercados e Capacidade de adaptacao as mudancas do mercado e
capacidade de escalar operacdes de forma rentavel. resiliéncia diante de desafios econémicos.

Fatores que Influenciam a Leitura do Mercado

e Expectativas de lucros futuros - Principal motor do MVA®
e Risco percebido - Empresas com menor risco tém MVA® mais robusto
o Taxa de desconto - Utilizada para trazer lucros futuros a valor presente

e Previsibilidade - Empresas com maior previsibilidade atraem mais investidores

) Pense no MVA® como a "reputacao” da empresa no mercado financeiro. Uma boa reputacao, construida
ao longo do tempo com decisdes acertadas e resultados consistentes, atrai mais investidores e eleva o
valor percebido.



MVA® na Pratica: Tomada de Decisao e

Estrategia Corporativa

Para os gestores e estrategistas corporativos, o MVA® nao € apenas uma métrica para relatorios; € uma ferramenta

poderosa para a tomada de decisdes que realmente criam valor. Ele serve como um placar que indica se a

estratégia da empresa esta funcionando e se ela esta no caminho certo para maximizar a riqueza dos acionistas.

01

02

Avaliacao de Desempenho da Gestao

Se 0 MVA® da empresa esta crescendo, isso pode
indicar que a equipe de lideranca esta tomando
decisdes eficazes que o mercado valoriza. Por outro
lado, um MVA® estagnado ou em declinio pode sinalizar
a necessidade de uma reavaliacao estratégica.

03

Alocacao de Capital

Projetos e investimentos que prometem gerar um MVA®
maior no futuro devem ter prioridade, garantindo que os
recursos da empresa sejam direcionados para onde
podem criar mais valor.

04

Fusoes e Aquisicoes (M&A)

O MVA® ajuda a identificar empresas que sao
verdadeiras criadoras de valor, e nao apenas aquelas
com grandes ativos. Adquirir uma empresa com alto
MVAR® significa incorporar um negocio que o mercado ja
reconhece como eficiente na geracao de riqueza.

Remuneracao de Executivos

O MVA® pode ser integrado a programas de
remuneracao de executivos, alinhando os incentivos da
lideranca com a criacao de valor para os acionistas.

(J Exemplo Estratégico: Uma empresa pode decidir investir pesadamente em pesquisa e desenvolvimento

(P&D) hoje, sabendo que, embora possa impactar os lucros de curto prazo, a inovacgao resultante tem o

potencial de impulsionar o MVA® significativamente no futuro.



Desafios e Limitacoes do MVA®: Uma Visao
Critica

Como qualquer métrica financeira, o MVA® nao é perfeito e possui suas limitacdes. E crucial entender essas
armadilhas para utiliza-lo de forma eficaz e evitar interpretacdes equivocadas. Nenhuma ferramenta de analise
deve ser usada isoladamente, e 0 MVA® nao é excecao.

s’

Dependéncia do Preco das Acoes Dificuldade de Calculo do Capital

O MVA® ¢ diretamente influenciado pela Investido

volatilidade do mercado de capitais. Fatores Especialmente para empresas que nao divulgam
externos, como crises econémicas, mudancas detalhes suficientes em seus balancos. Ajustes
politicas ou até mesmo o humor geral dos contabeis complexos podem ser necessarios para
investidores, podem afetar o preco das acdes e, chegar a uma medida precisa do capital
consequentemente, o MVA®, mesmo que a operacional, o que pode introduzir subjetividade.
performance operacional da empresa permaneca

sélida.

Limitacao a Empresas de Capital Aberto Consideracao Implicita do Risco

O MVA® é mais util para empresas de capital Embora o MVA® reflita a percepcao de risco do
aberto, pois seu calculo depende diretamente do mercado, ele nao o considera de forma explicita em
preco de mercado das acdes. Para empresas de sua formulacao direta, o que exige que o analista
capital fechado, a estimativa do valor de mercado incorpore essa dimensao por meio de outras
torna-se um desafio consideravel. metricas.

D E como um termdmetro que mede a febre (o valor de mercado), mas nao a causa subjacente (a saude
operacional).

Melhores Praticas

A melhor pratica é sempre usar o MVA® em conjunto com outras meétricas de desempenho e valor, como o EVA®, o
ROI e 0 ROE, para obter uma visao mais completa e robusta da saude financeira e da capacidade de criacao de
valor de uma empresa.



Consolidando o Conhecimento e Olhando
para o Futuro

Chegamos ao final da nossa jornada sobre o MVA®! Vimos que o Market Value Added é uma métrica poderosa que
vai além dos numeros contabeis, revelando a capacidade de uma empresa de criar valor para seus acionistas,
conforme percebido pelo mercado. Ele € a diferenca entre o valor de mercado total da empresa e o capital total
investido, refletindo as expectativas futuras de geracao de valor. Aprendemos que o MVA® esta intrinsecamente
ligado ao EVA®, sendo o MVA® o valor presente dos EVAs® futuros esperados. Compreender essa dinamica e

fundamental para qualquer analista ou investidor que busca entender o verdadeiro potencial de uma organizacao.

Em Pratica

Use o MVA® para comparar empresas do mesmo setor, identificando aquelas que sao mais eficientes na
criacao de valor. Monitore a tendéncia do MVA® ao longo do tempo para avaliar a performance da gestao e a
confianca do mercado. Lembre-se de que um MVA® positivo indica criacao de valor, enquanto um MVA®
negativo sugere destruicao de valor. Combine o MVA® com outras métricas para uma analise robusta e tome
decisdes de investimento e gestdao mais informadas.

Autoavaliacao

1. Qual das seguintes afirmacdes melhor descreve o MVA® (Market Value Added)?
o a) A diferenca entre o lucro liquido e o custo de capital da empresa em um periodo.
o b) O valor contabil total dos ativos da empresa menos seus passivos.
o ¢) A diferenca entre o valor de mercado total da empresa e o capital total investido.
o d) O valor presente liquido de todos os projetos de investimento futuros da empresa.
2. Uma empresa com MVA® negativo indica que:
o a) Seus lucros operacionais sdo maiores que o custo de seu capital.
o b) O mercado avalia a empresa em um valor inferior ao capital nela investido.
o ¢) A empresa esta gerando um EVA® positivo consistentemente.
o d) Seus ativos tangiveis sao superiores aos seus ativos intangiveis.
3. Qual a principal relacao entre EVA® e MVA®?
o a) EVA® e MVA® s3o sinbnimos e podem ser usados de forma intercambiavel.
o b) O MVA® ¢ o valor presente dos EVAs® futuros esperados pela empresa.
o ¢) O EVA® é uma medida de valor acumulado, enquanto o MVA® é uma medida de desempenho anual.
o d) Nao ha relacao direta, pois medem aspectos completamente diferentes da empresa.
4. Qual das seguintes NAO é uma limitacdo do MVA®?
o a) Dependéncia da volatilidade do preco das acodes.
o b) Dificuldade de calculo preciso do capital investido.
o c¢) E mais util para empresas de capital aberto.
o d) Nao considera o risco de forma explicita em sua formulacao direta.

5. Explique, em suas palavras, por que uma empresa pode ter um EVA® negativo em um determinado ano, mas
ainda assim apresentar um MVA® positivo e crescente.

() Gabarito:1.c; 2. b; 3. b; 4. c.

Proxima Aula Recursos Adicionais

Na Aula 28, vamos aprofundar nossa analise e Livros de Financas Corporativas: Para

financeira com o tema "Efeito Tesoura e Analise de aprofundar os conceitos de valuation e gestao

Alavancagem", explorando como a estrutura de de valor.

capital e as decisoes de financiamento impactam a « Artigos Académicos sobre EVA e MVA: Para

rentabilidade e o risco das empresas. explorar pesquisas e aplicagbes mais
detalhadas.

e Relatorios de Analise de Mercado: Para ver
como analistas utilizam essas métricas na
pratica.

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



