
Aula 27 3 MVA® (Market Value Added) 3 
Valor de Mercado Adicionado
Seja bem-vindo(a) à Aula 27 do nosso Curso de Análise das Demonstrações Contábeis! Sabemos que, ao final de 
um dia corrido, a energia para estudar pode ser um desafio. Mas imagine que você está 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 é o seu guia para entender não apenas o 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 além dos números contábeis e a compreender a verdadeira capacidade de 
uma empresa de gerar riqueza. Ao final desta aula, você será capaz de identificar o que impulsiona o valor de 
mercado de uma organização, diferenciar o valor contábil do valor de mercado e, mais importante, entender como 
o mercado precifica as expectativas futuras de uma empresa.

A relevância prática do MVA® é imensa, seja para você que busca aprimorar sua análise financeira, para quem 
almeja uma vaga em concursos públicos que exigem essa compreensão, ou para quem simplesmente quer tomar 
decisões de investimento mais informadas. É uma ferramenta essencial para avaliar a performance de uma gestão 
e o potencial de crescimento de um negócio. Prepare-se para conectar o que você já sabe sobre balanços e 
resultados com uma nova perspectiva sobre a criação de valor.

Nesta aula, vamos mergulhar no conceito de MVA®, entender sua relação 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. É uma visão que transformará a maneira como você enxerga as empresas e seus resultados.



O Que Realmente Significa "Valor de 
Mercado"?
Você já parou para pensar por que algumas empresas, mesmo com ativos semelhantes, são avaliadas de forma tão 
diferente pelo mercado? Ou por que uma startup que ainda não gera lucro pode valer bilhões, enquanto uma 
empresa tradicional e lucrativa parece estagnada? A resposta para essas perguntas reside na diferença 
fundamental entre o que uma empresa possui (seu valor contábil) e o que o mercado espera dela (seu valor de 
mercado).

Valor Contábil
O que a empresa possui

Ativos tangíveis

Capital investido

Recursos históricos

Valor de Mercado
O que o mercado espera

Potencial futuro

Expectativas de crescimento

Capacidade de gerar valor

Imagine que você está comprando uma casa. O custo de construção e o valor dos materiais (o "capital investido") 
são importantes, mas o preço final que você está disposto a pagar (o "valor de mercado") é influenciado por muito 
mais: a localização, o potencial de valorização futura, a reputação do construtor, e até mesmo a expectativa de 
vida útil da casa. No mundo corporativo, essa lógica se aplica de forma ainda mais complexa. O mercado não olha 
apenas para o que a empresa já construiu, mas para o que ela pode construir.

É aqui que entra o MVA® (Market Value Added). Ele é a métrica que quantifica exatamente essa 
diferença: 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 essência da diferença entre valor contábil e valor de mercado, vamos formalizar o 
conceito de MVA®. O Market Value Added (MVA®) é a diferença entre o valor de mercado total de uma empresa e 
o capital total investido pelos acionistas e credores. Em sua forma mais simples, podemos expressá-lo como:

Fórmula do MVA®

MVA =Rï Valor de Mercado da Empresa2 Capital Total Investido

Valor de Mercado da Empresa

Capitalização de mercado (ações × preço)

Valor de mercado da dívida

Aproximado pelo valor contábil da dívida de longo 
prazo

Capital Total Investido

Recursos aplicados por acionistas

Recursos aplicados por credores

Ajustado para refletir capital operacional

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

R$ 500M
Capital Investido

Recursos aplicados na empresa

R$ 750M
Valor de Mercado

Avaliação atual do mercado

R$ 250M
MVA® Positivo

Valor adicional criado



Por Que o MVA® Importa? A Visão do 
Investidor
Para um investidor, o MVA® é um termômetro crucial. Ele não apenas indica se a empresa está criando ou 
destruindo valor, mas também reflete a confiança do mercado em sua gestão e em seu potencial de crescimento 
futuro.

MVA® Positivo
Significa que o valor de mercado da empresa é 
maior do que o capital que foi investido nela, 
indicando que a empresa está gerando retornos 
acima do custo de seu capital e, portanto, criando 
valor para seus acionistas. É um sinal de que a 
empresa é bem gerida e tem boas perspectivas.

MVA® Negativo
Sugere que o valor de mercado é inferior ao capital 
investido. Isso pode ser um alerta de que a 
empresa não está gerando retornos suficientes 
para cobrir seu custo de capital, ou que o mercado 
tem poucas expectativas sobre seu futuro.

É como um chef que consistentemente entrega pratos que valem menos do que o custo dos ingredientes 
e do seu trabalho 3 eventualmente, os clientes (investidores) vão procurar outro restaurante.

Aplicações Práticas do MVA®

Gestores de fundos utilizam para comparar empresas do mesmo setor

Identificação de empresas eficientes na criação de valor

Decisões estratégicas de alocação de capital

Avaliação da capacidade de transformar capital em riqueza sustentável



Desvendando a Relação: EVA® e MVA® 3 
Irmãos no Valor
Ao estudar métricas de valor, é comum nos depararmos com o EVA® (Economic Value Added), ou Valor 
Econômico Adicionado. Embora MVA® e EVA® sejam conceitos relacionados à criação de valor, eles medem 
aspectos diferentes e complementares. Pense neles como irmãos que trabalham juntos para contar a história 
completa da criação de valor de uma empresa.

EVA® - Valor Econômico Adicionado
É uma medida de desempenho gerencial que indica o 
valor econômico gerado por uma empresa em um 
determinado período (geralmente um ano). Ele nos 
diz se a empresa está gerando lucro operacional 
líquido após impostos que excede o custo de todo o 
capital utilizado para gerar esse lucro.

MVA® - Valor de Mercado Adicionado
É uma medida de valor acumulado e percebido pelo 
mercado. Ele reflete a soma de todos os EVAs® 
passados e, crucialmente, as expectativas do 
mercado sobre os EVAs® futuros da empresa.

Conceito Âmbito/Aplicação Base/Origem Exemplo

EVA® Desempenho gerencial 
anual

Lucro Operacional 
Líquido - Custo do 
Capital

Mede o valor gerado em 
2024

MVA® Valor acumulado e de 
mercado

Valor de Mercado - 
Capital Investido

Reflete a expectativa de 
valor futuro

Se o EVA® é o salário mensal, o MVA® é o patrimônio total que você acumulou ao longo da vida, incluindo o valor 
presente de seus salários futuros esperados. Uma empresa que consistentemente gera EVA® positivo ao longo do 
tempo tende a ter um MVA® positivo e crescente, pois o mercado reconhece e precifica essa capacidade de 
criação de valor.



A Dinâmica EVA®-MVA®: Uma Dança de 
Expectativas
A relação entre EVA® e MVA® é dinâmica e fascinante, pois o MVA® é, em grande parte, o valor presente de todos 
os EVAs® futuros esperados pela empresa. O mercado financeiro não olha apenas para o que a empresa fez no 
último trimestre; ele está constantemente tentando prever sua capacidade de gerar valor econômico nos próximos 
anos. É uma verdadeira "dança de expectativas".

Desempenho Atual
EVA® pode ser bom hoje

Expectativas Futuras
Mercado projeta melhorias

Valor do Contrato
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 continuará a melhorar e a gerar resultados ainda 
melhores. Da mesma forma, uma empresa pode apresentar um EVA® negativo em um determinado período, talvez 
devido a investimentos pesados em pesquisa e desenvolvimento (P&D) ou em uma nova tecnologia. No entanto, se 
o mercado acredita que esses investimentos resultarão em EVAs® positivos e significativos no futuro, o MVA® da 
empresa pode permanecer positivo ou até crescer.

Exemplo Prático: Uma empresa de tecnologia pode ter um EVA® negativo por alguns anos enquanto 
investe massivamente no desenvolvimento de um novo software revolucionário. 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 essência de como o mercado precifica o futuro. A aplicação real dessa dinâmica é crucial para a análise 
de empresas em setores de alto crescimento, onde os lucros atuais podem ser baixos, mas o potencial de 
valorização é enorme.



Como o Mercado "Lê" o MVA®: Sinais e 
Interpretações
O MVA® não é apenas um número; é um reflexo da confiança do mercado na capacidade de uma empresa de 
inovar, crescer e gerenciar seus recursos de forma eficaz. Quando o mercado "lê" um MVA® alto e crescente, ele 
está enviando sinais claros sobre a percepção de valor da empresa.

Inovação
Capacidade de desenvolver produtos disruptivos e 
soluções inovadoras que criam vantagem competitiva 
sustentável.

Qualidade da Gestão
Competência da liderança em tomar decisões 
estratégicas acertadas e executar planos de forma 
eficiente.

Potencial de Crescimento
Oportunidades de expansão para novos mercados e 
capacidade de escalar operações de forma rentável.

Gestão de Riscos
Capacidade de adaptação às mudanças do mercado e 
resiliência diante de desafios econômicos.

Fatores que Influenciam a Leitura do Mercado

Expectativas de lucros futuros - Principal motor do MVA®

Risco percebido - Empresas com menor risco têm MVA® mais robusto

Taxa de desconto - Utilizada para trazer lucros futuros a valor presente

Previsibilidade - Empresas com maior previsibilidade atraem mais investidores

Pense no MVA® como a "reputação" da empresa no mercado financeiro. Uma boa reputação, construída 
ao longo do tempo com decisões acertadas e resultados consistentes, atrai mais investidores e eleva o 
valor percebido.



MVA® na Prática: Tomada de Decisão e 
Estratégia Corporativa
Para os gestores e estrategistas corporativos, o MVA® não é apenas uma métrica para relatórios; é uma ferramenta 
poderosa para a tomada de decisões que realmente criam valor. Ele serve como um placar que indica se a 
estratégia da empresa está funcionando e se ela está no caminho certo para maximizar a riqueza dos acionistas.

01

Avaliação de Desempenho da Gestão
Se o MVA® da empresa está crescendo, isso pode 
indicar que a equipe de liderança está tomando 
decisões eficazes que o mercado valoriza. Por outro 
lado, um MVA® estagnado ou em declínio pode sinalizar 
a necessidade de uma reavaliação estratégica.

02

Alocação 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.

03

Fusões e Aquisições (M&A)
O MVA® ajuda a identificar empresas que são 
verdadeiras criadoras de valor, e não apenas aquelas 
com grandes ativos. Adquirir uma empresa com alto 
MVA® significa incorporar um negócio que o mercado já 
reconhece como eficiente na geração de riqueza.

04

Remuneração de Executivos
O MVA® pode ser integrado a programas de 
remuneração de executivos, alinhando os incentivos da 
liderança com a criação de valor para os acionistas.

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 inovação resultante tem o 
potencial de impulsionar o MVA® significativamente no futuro.



Desafios e Limitações do MVA®: Uma Visão 
Crítica
Como qualquer métrica financeira, o MVA® não é perfeito e possui suas limitações. É crucial entender essas 
armadilhas para utilizá-lo de forma eficaz e evitar interpretações equivocadas. Nenhuma ferramenta de análise 
deve ser usada isoladamente, e o MVA® não é exceção.

Dependência do Preço das Ações
O MVA® é diretamente influenciado pela 
volatilidade do mercado de capitais. Fatores 
externos, como crises econômicas, mudanças 
políticas ou até mesmo o humor geral dos 
investidores, podem afetar o preço das ações e, 
consequentemente, o MVA®, mesmo que a 
performance operacional da empresa permaneça 
sólida.

Dificuldade de Cálculo do Capital 
Investido
Especialmente para empresas que não divulgam 
detalhes suficientes em seus balanços. Ajustes 
contábeis complexos podem ser necessários para 
chegar a uma medida precisa do capital 
operacional, o que pode introduzir subjetividade.

Limitação a Empresas de Capital Aberto
O MVA® é mais útil para empresas de capital 
aberto, pois seu cálculo depende diretamente do 
preço de mercado das ações. Para empresas de 
capital fechado, a estimativa do valor de mercado 
torna-se um desafio considerável.

Consideração Implícita do Risco
Embora o MVA® reflita a percepção de risco do 
mercado, ele não o considera de forma explícita em 
sua formulação direta, o que exige que o analista 
incorpore essa dimensão por meio de outras 
métricas.

É como um termômetro que mede a febre (o valor de mercado), mas não a causa subjacente (a saúde 
operacional).

Melhores Práticas

A melhor prática é sempre usar o MVA® em conjunto com outras métricas de desempenho e valor, como o EVA®, o 
ROI e o ROE, para obter uma visão mais completa e robusta da saúde financeira e da capacidade de criação 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 números contábeis, revelando a capacidade de uma empresa de criar valor para seus acionistas, 
conforme percebido pelo mercado. Ele é a diferença entre o valor de mercado total da empresa e o capital total 
investido, refletindo as expectativas futuras de geração de valor. Aprendemos que o MVA® está intrinsecamente 
ligado ao EVA®, sendo o MVA® o valor presente dos EVAs® futuros esperados. Compreender essa dinâmica é 
fundamental para qualquer analista ou investidor que busca entender o verdadeiro potencial de uma organização.

Em Prática
Use o MVA® para comparar empresas do mesmo setor, identificando aquelas que são mais eficientes na 
criação de valor. Monitore a tendência do MVA® ao longo do tempo para avaliar a performance da gestão e a 
confiança do mercado. Lembre-se de que um MVA® positivo indica criação de valor, enquanto um MVA® 
negativo sugere destruição de valor. Combine o MVA® com outras métricas para uma análise robusta e tome 
decisões de investimento e gestão mais informadas.

Autoavaliação
Qual das seguintes afirmações melhor descreve o MVA® (Market Value Added)?1.

a) A diferença entre o lucro líquido e o custo de capital da empresa em um período.

b) O valor contábil total dos ativos da empresa menos seus passivos.

c) A diferença entre o valor de mercado total da empresa e o capital total investido.

d) O valor presente líquido de todos os projetos de investimento futuros da empresa.

Uma empresa com MVA® negativo indica que:2.

a) Seus lucros operacionais são maiores que o custo de seu capital.

b) O mercado avalia a empresa em um valor inferior ao capital nela investido.

c) A empresa está gerando um EVA® positivo consistentemente.

d) Seus ativos tangíveis são superiores aos seus ativos intangíveis.

Qual a principal relação entre EVA® e MVA®?3.

a) EVA® e MVA® são sinônimos e podem ser usados de forma intercambiável.

b) O MVA® é o valor presente dos EVAs® futuros esperados pela empresa.

c) O EVA® é uma medida de valor acumulado, enquanto o MVA® é uma medida de desempenho anual.

d) Não há relação direta, pois medem aspectos completamente diferentes da empresa.

Qual das seguintes NÃO é uma limitação do MVA®?4.

a) Dependência da volatilidade do preço das ações.

b) Dificuldade de cálculo preciso do capital investido.

c) É mais útil para empresas de capital aberto.

d) Não considera o risco de forma explícita em sua formulação direta.

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.

5.

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

Próxima Aula
Na Aula 28, vamos aprofundar nossa análise 
financeira com o tema "Efeito Tesoura e Análise de 
Alavancagem", explorando como a estrutura de 
capital e as decisões de financiamento impactam a 
rentabilidade e o risco das empresas.

Recursos Adicionais
Livros de Finanças Corporativas: Para 
aprofundar os conceitos de valuation e gestão 
de valor.

Artigos Acadêmicos sobre EVA e MVA: Para 
explorar pesquisas e aplicações mais 
detalhadas.

Relatórios de Análise de Mercado: Para ver 
como analistas utilizam essas métricas na 
prática.

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


