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RESUMO 

 

 

 

 Imaginemos como seria descobrir uma nova forma mensurativa de 

averiguar se a maneira pela qual um gestor está administrando o negócio da 

empresa estaria trazendo retornos ao acionista. Melhor ainda seria se o 

executivo também fosse remunerado, por estar criando valor para o próprio 

acionista: ambos satisfeitos. 

 

 A palavra valor está em seu apogeu no mundo financeiro, todos estão à 

procura de criar mais valor ao seu empreendimento. 

 

 Surgiu, então, o EVA1 (Economic Value Added) uma marca patenteada 

pela grande empresa de consultoria corporativa, a Stern & Stewart Co., como 

um novo indicador de performance empresarial. 

 

 Essa afirmação nos motivou a empreender uma pesquisa empírica, para 

encontrar qual a sua metodologia, suas virtudes e suas disparidades. 

 

                                                 
1 EVA e Economic Value Added são marcas registradas da Stern Stewart & Co. (USA). 



 XI 

 

 

ABSTRACT 

 

 

 

 Lets imagine how should be fine to disclose a new measure form to 

investigate the businessman performance as if the job done is bringing back to 

the stockholder, the best results. Also, would be better to exists an executive 

compensation, by his add value created to the stockholder. 

 

 The word “add value” is at the summit point on the financial world, all the 

companies are involved on creating “add value” into the assets. 

 

 So, the EVA2 (Economic Value Added) has come, a patented trade 

mark by a consulting corporation company, the Stern & Stewart Co. as a new 

indicator of companies performances. 

 

 This assignment has motivated to running out na empirical research in 

order to find out the right methodology its qualitys and its differentials. 

 

 

                                                 
2 EVA and Economic Value Added, trademark of Stern Stewart & Co. (USA). 



 

 

1 – INTRODUÇÃO 

 

 

 

 Seria espantoso e causaria muita discordância, se houvesse uma 

revolução na administração financeira em sua forma de gestão, apesar do 

EVA (Economic Value Added), ou Valor Econômico Adicionado, ter sido 

definido pela revista Fortune como “a ferramenta financeira da década de 1990” 

e com a corroboração do guru da administração PETER DRUCKER, em artigo 

escrito para a Harvard Business Review, como sendo de extrema necessidade 

para mensurar a produtividade de uma unidade de negócio, adicionando valor 

para o acionista. 

 

 Este estudo procurará descrever a metodologia de aplicação do EVA 

como ferramenta de gestão financeira e como colaborador junto a seus 

gestores e executivos, para adição de valor ao negócio e, por conseqüência, ao 

acionista. 

 

 A palavra Valor, na atualidade, tem sido divulgada e buscada com um 

ímpeto muito forte, por parte de toda a administração das companhias e 

empresas. É como se fôssemos buscar algo mais estimulante e 

recompensador para ambas as partes, acionistas e administradores e, como 

não poderia esquecer, para o governo e para a sociedade. Esse fato pode ser 

devido ao momento de transformações rápidas pelo qual estamos 

atravessando e daí, também, haver uma procura por resultados mais rápidos. 

 

 Não se trata de mais um software ou sistema de controle financeiro, 

visto que toda organização já possui um adaptado as suas necessidades. Esta 

ferramenta, o EVA, agrega mais um componente que, para os leigos passa 

despercebido: o encargo do custo do capital. Este seria, digamos, uma forma 
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de cobrança de um pedágio referente ao capital do acionista investido na 

organização. 

 

 Em síntese, o EVA é um sistema de medição financeira de gestão que 

agrega e mensura a criação de valor a qualquer tipo de negócio, auxiliando na 

tomada de novas decisões e definição de estratégias, sendo que sua 

diversidade surgirá na mudança de comportamento da organização. 

 

 O ato de administrar o capital de terceiros e fazer com que este venha a 

gerar retorno, não é uma tarefa fácil e, tampouco, voltada para a simplicidade. 

Trata-se da busca de desafios, barreiras a serem vencidas e, por muitas vezes, 

vícios e moldes a serem quebrados. 

 

 O crescimento do capital de um acionista, ou de um grupo de acionistas, 

tem que estar sempre buscando a prosperidade e é neste ponto que caberá ao 

gestor, gerente, diretor ou, até mesmo, ao sócio ou proprietário pesquisar 

alternativas ou ferramentas, para que seu “negócio” cresça, tenha uma vida 

longa e os motive. 

 

 Dentre as ferramentas que são conhecidas em um ambiente de 

mensuração de resultados, por meio da administração financeira e do maior 

banco de dados existente em uma organização, a contabilidade surgiu, na 

década de 90, o Economic Value Added, comumente conhecido como EVA. 

 

Essa marca, como já dito anteriormente em nota de rodapé, pertence à 

Stern Stewart e Co. e seu foco é voltado para a mensuração de criação ou não 

criação de valor agregado para o acionista. Poderá ficar notório, principalmente 

aos contabilistas, que uma comparação imediata deverá ser feita perante a 

apuração do resultado de uma companhia, melhor dizendo, a sua 

demonstração do resultado do exercício ou resultado econômico. 

 



 3 

 É usual que se verifique sempre o resultado obtido através das 

demonstrações financeiras contábeis obrigatórias conforme a Lei 6.404/76, 

para as companhias que possuem o seu capital aberto no Brasil e que são 

obrigadas a divulgar seus números? 

 

Diga-se de passagem que, essa fórmula ou hábito é, até hoje, utilizada 

para “medir o tamanho” de uma organização, relato que não será nossa 

intenção. A citação acima não é para discutirmos se essa fórmula seria ou não 

a correta, cabe-nos apenas relatá-la como um comparativo, assim como 

existem diversos indicadores de performance que poderiam ser relatados aqui. 

 

 O simples fato de uma companhia ter apurado, em seu exercício social 

um lucro líquido, não está relacionado diretamente a que esta tenha gerado 

riqueza ou retorno para seus acionistas. Como saber se realmente uma 

companhia está ou não gerando retorno de investimento aos seus acionistas? 

Essa dúvida é um tema não tão atual como a geração de valor para seus 

acionistas. 

 

 A prática de mensurar a criação de valor nas companhias brasileiras é 

muito nova, percebemos também sua implantação pela Stern Stewart & Co.. A 

metodologia do EVA, aos poucos, vem agradando aos gestores e, 

principalmente, aos acionistas pois, na atualidade ou, até mesmo, pelo 

modismo que não podemos deixar de ressaltar, é um tema em sua atualidade 

bastante explorado. 

 

Todavia a importância do valor para um negócio não é nova. Dados 

indicam que o primeiro a utilizar a palavra valor foi RICARDO3 (1982) em seu 

livro “Princípios de Economia Política e Tributação”. Entretanto, de acordo com 

o levantamento histórico para o desenvolvimento desta dissertação, tomamos 

conhecimento de que o primeiro a utilizar a terminologia “criar valor para o 

acionista”, surgiu nos Estados Unidos, mas precisamente em 1983, através de 

                                                 
3 David Ricardo relata a importância em seu capítulo Sobre o Valor, na Seção V. 
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artigo publicado por um analista do First Boston, MARTIN ROMM, e que, no 

início dos anos 90, aparece como uma ferramenta de gestão para a área 

financeira. 

 

A avaliação de performance das companhias vem ganhando seu espaço 

cada vez mais perante o mercado de business, gerando estudos para avaliar 

qual seria o melhor indicador que poderia ser utilizado por este mesmo 

mercado. 

 

Gráfico I
Correlação de Indicadores de Performance X Valor de 

Mercado

0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% 35% 40% 45% 50%

EVA®

Retorno s/ capital

Retorno s/ PL

Aumento Cash Flow

Aumento Dividendos

Aumento Vendas

Aumento Ativos

Aumento no Capital

Fonte: Carvalho, 1999. 

 

 

 Em nossos estudos, encontramos uma pesquisa realizada por 

HUBBELL4, (apud CARVALHO: 1999, p. 2) perante a tomada que seu banco 

de dados tomou como amostra, 476 empresas americanas, durante o período 
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de 1984 a 1988, que possuíam suas ações negociadas em bolsa de valores e 

comprovou que a relação indicadores de performance/valor de mercado com o 

EVA era mais presente do que outras medidas conhecidas (vide gráfico 

acima). 

 

 É um conceito básico e primitivo, mas, aparentemente, os gestores 

parecem esquecê-los, talvez devido ao grande número de informações geradas 

por inúmeros relatórios ou, até mesmo, pela preocupação estratégica de seu 

empreendimento. 

 

 Em tempo, na apresentação deste trabalho, a expressão acionista 

deverá também ser entendida como cotista, do mesmo modo ao nos referirmos 

à palavra ação estar relacionada a cota. 

 

A finalidade desta apresentação, é caracterizar o objeto de investigação 

deste estudo, seus objetivos, suas suposições, sua relevância, a metodologia 

de pesquisa utilizada, as definições teóricas e operacionais dos instrumentos 

abordados e a sua estrutura de trabalho. 

 

 

1.1. Contextualização do problema 

 

 Atualmente, existem inúmeras metodologias para a mensuração da 

obtenção dos resultados de uma organização ou unidade de negócio, dentre as 

quais se destacam: 

 

a) lucro contábil e/ou lucro econômico, 

b) retorno sobre os ativos e 

c) fluxo de caixa. 

 

                                                                                                                                               
4 HUBBELL, William é o vice-presidente da Stern Stewart & Co. (Denver – Colorado) 
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Diante desses que, em geral, são os mais utilizados indicadores de 

finanças, surgiu o EVA, que alguns economistas denominam de lucro 

econômico real, isto devido ao fato deste agregar o encargo do custo médio 

ponderado do capital, ou como os próprios o chamam, custo de oportunidade 

do negócio. Essa nova medida de desempenho empresarial diverge das 

demais devido basicamente a esse fato. 

 

 Contudo, a intenção da utilização do EVA não se baseia apenas em 

mais um medidor de desempenho gerencial, ou de mais um novo sistema de 

gerenciamento das finanças de uma corporação, visto que, se um de seus 

pressupostos básicos é de efetuar a mensuração de um maior valor agregado 

a uma determinada unidade de negócio, cabe-nos, então, questionar: Por que 

não fazer com que parte de seus gestores se tornem acionistas da 

organização, de uma forma com que estes tenham remunerações variáveis ou 

prêmios de acordo com seus desempenhos ? 

 

Diversas companhias, entre elas, a Coca Cola Co., a Siemens, a 

Monsanto, a AmBev, a Globopar, que podem ser citadas como exemplos de 

organizações que implantaram o EVA como um sistema de gerência 

financeira. 

 

 

1.2. Formulação do problema 

 

Como efetuar o cálculo do valor econômico adicionado (EVA), pelas 

demonstrações financeiras ? 

 

 

1.3 Objetivos do estudo 
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 Existem diversas formas de efetuarmos a medição do desempenho das 

organizações, pois elas necessitam de um sistema financeiro confiável, que 

possa ser entendido e interpretado por todos em uma organização, e havendo 

o comprometimento e participação dos envolvidos: do presidente da 

organização ao operário de chão de fábrica. 

 

⇒ Dessa forma, o objetivo principal é revelar o que é o EVA como criador 

de riqueza para o acionista. 

 

⇒ Como objetivos intermediários, este estudo pretende: 

a) fazer o levantamento de um referencial teórico; 

b) traçar sua utilização entre as organizações, por intermédio da 

avaliação de riscos e estratégias de agregação de valor ao negócio; 

c) efetuar a aplicabilidade mensurativa nas companhias; 

d) promover ações visando à sustentabilidade empresarial. 

 

 

1.4. Suposição 

 

 A utilização do EVA influi de maneira significativa, agregando riqueza 

para o acionista e seus colaboradores, como um sistema de avaliação de 

resultados. 

 

 

1.5. Delimitação do estudo 

 

 O desenvolvimento deste tema, administração financeira, não apresenta 

algo que possa ser traçado como um novo paradigma, pois já existem diversas 

vertentes teóricas a respeito da mensuração de resultados. 
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 Este trabalho buscará o esclarecimento do que é o EVA e como se faz 

a sua mensuração, indo de encontro aos resultados apurados com benefícios 

para os seus gestores. 

 

 

1.6. Relevância do estudo 

 

 A mensuração de desempenho das atividades de uma organização 

possuem, dentre as diversas finalidades, as duas abaixo que deverão ser 

destacadas neste estudo: 

 

• conferir se o negócio está gerando retorno de investimento aos 

acionistas. Imaginemos qual a melhor alternativa para um acionista: 

em vez de investir na organização, optar para obter o retorno 

desejado em algum tipo de aplicação no mercado financeiro; 

 

• método de avaliação de desempenho de seus gestores. Será que, ao 

se avaliar o desempenho pelo aumento nas vendas, por maiores 

lucros, isso estará gerando também, um aumento de riqueza para o 

acionista, ou apenas uma das partes estará ganhando. 

 

Conforme EHRBAR (1999, p. 6): 

 

... Departamentos financeiros analisam investimentos de capital em 
termos de fluxo de caixa descontado, mas avaliam aquisições em termos 
de efeito sobre o crescimento do lucro. O EVA ,em contraste, oferece 
um único foco consistente e permite que todas as decisões sejam 
modeladas, monitoradas, comunicadas e avaliadas em termos 
exatamente iguais – a riqueza incremental que um determinado caminho 
de ação criará ou destruirá. 

 

O EVA propõe alternativas das quais os CEO5 ou os CFO6 possam 

utilizá-las como instrumento de avaliação, em especial para as finalidades 

                                                 
5 CEO – do inglês Chief Executive Officer 
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descritas acima, porém de uma maneira que diferencia um pouco da 

tradicional. Parte do pressuposto de que o mais importante para uma 

organização é a criação de um valor econômico adicionado para o acionista e 

procura fazer com que todos se sintam como parte do negócio ou como 

acionistas, obviamente obtendo prêmios para tais êxitos. 

 

 

1.7. Definição dos termos 

 

Acionistas – São os autênticos proprietários da organização, pela posse 

das ações (ordinárias ou preferenciais), em se tratando de sociedades 

anônimas. Porém, neste trabalho, pode-se aplicar este mesmo conceito para o 

dono de uma empresa. 

 

Ações Ordinárias – Segundo ROSS et al. (1995, p. 665) “títulos de 

participação pertencentes aos proprietários residuais da empresa, que são os 

últimos a receber qualquer distribuição de lucros ou ativos.” 

 

Ações Preferenciais – Outra classe de ações basicamente pertencente 

às sociedades anônimas, onde tem prevalência básica a distribuição dos 

dividendos em relação às ações ordinárias. 

 

Balanço Patrimonial – demonstração financeira estática, que relata as 

alterações ocorridas no patrimônio da companhia. 

 

Capital de Terceiros – Relata todos aqueles recursos oriundos de 

outros, os quais não fazem parte de seu controle acionário, exemplificando as 

exigibilidades da companhia, principalmente aquelas voltadas a captações de 

recursos financeiros para fins de investimentos na companhia. 

 

                                                                                                                                               
6 CFO – do inglês Chief Financial Officer 
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Capital Próprio – Descreve a parcela que pertence aos acionistas, 

juntamente com os resultados acumulados pela companhia, gerados no 

decorrer de sua existência, assim como contribuições tidas como doações e 

subvenções para investimentos. 

 

Custo de oportunidade do negócio – é o valor proveniente de um 

investimento efetuado em um determinado negócio, sendo comparado com 

uma segunda alternativa de obtenção de resultado. 

 

Custo médio ponderado do capital – GITMAN (1997, p. 395) definiu 

de uma maneira clara e bem sucinta como sendo aquele que: “... reflete o 

futuro custo médio esperado de fundos da empresa a longo prazo; é 

encontrado ponderando-se o custo de cada tipo específico de capital por sua 

proporção na estrutura de capital da empresa”. 

 

Demonstração das Mutações do Patrimônio Líquido – demonstração 

financeira que evidencia as transformações ocorridas no patrimônio líquido da 

companhia, ou seja, evidencia as transformações ocorridas na parte que faz 

juz, à participação (capital) dos sócios. 

 

 Demonstração das Origens e Aplicações de Recursos – 

demonstração financeira apresentada de forma vertical, compreendendo os 

usos e fontes de recursos. É confundida com a demonstração de fluxo de 

caixa, por ser a mais voltada ao aspecto financeiro em si. 

 

 Demonstração do Resultado do Exercício – demonstração financeira 

dedutiva apresentada de forma vertical, relatando o resultado econômico da 

companhia. 

  

Demonstrações Financeiras – demonstrações financeiras obrigatórias 

às companhias de capital aberto ou fechado, de acordo com a Lei 6.404/76.  
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Debêntures – Títulos emitidos pela própria companhia ao mercado 

financeiro, onde busca a captação de recursos para subsidiar um projeto de 

investimento ou reformulação estratégica de seu negócio. 

 

EVA (Economic Value Added) – Valor econômico adicionado ou 

agregado, é uma marca registrada da Stern & Stewart & Co. utilizado pelos 

departamentos financeiros e por acionistas como um medidor de sucesso 

empresarial e de retorno de um determinado investimento. 

 

Fluxo de caixa – método de avaliação do resultado financeiro de um 

empreendimento ou unidade de negócio, que toma como base as prováveis 

receitas com seus respectivos custos e despesas, verificando se trará um 

ganho ou uma perda para um investidor, pelas suas aplicações e fontes de 

recursos. Pode ser descontado (trazido a um valor em um determinado 

momento presente) ou não. 

 

Gestão – ato de administrar, gerenciar um negócio, seja ele qualquer 

que for. 

 

Gestão financeira – forma de administração, gerência da estrutura de 

finanças de uma organização ou unidade de negócios. 

 

Negócio – empreendimento que se baseia em relações capitalistas para 

a obtenção de resultados aos seus empreendedores, podendo ser tanto 

positivo quanto negativo. 

 

Riqueza – é a soma do quanto de valor foi criado com o valor que se 

espera continuar criando no futuro. 

 

Valor – objeto da criação de algo que venha a valer mais do que os 

recursos alocados para produzi-lo. 
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2 – O EVA  COMO METOLOGIA DE ANÁLISE ECONÔMICA E FINANCEIRA 

 

 

 

O objetivo deste capítulo é mostrar ao leitor os estudos e conceitos 

sobre o EVA já realizados e desenvolvidos, o seu respectivo embasamento 

teórico, bem como os ajustes, sua fórmula e sua utilização, por um exemplo 

prático. Cito VAN HORNE (1998, p. 213) quando define valor econômico 

agregado: “Basically, EVA is the residual income a company earns after 

capital costs are deducted.” 

 

 

2.1 – Tópicos iniciais sobre o EVA 

 

 Reafirmando a premissa inicial de não ser um fundamento novo no 

mundo administrativo financeiro, porém focado na parte da estrutura da 

administração financeira moderna, a preocupação principal dos profissionais 

(acadêmicos e técnicos) sempre foi a busca de uma melhor maneira de 

agregar valor para o acionista.  

 

O surgimento do EVA, como uma ferramenta ou metodologia de 

trabalho, acontece no momento em que uma organização, visando ao 

comprometimento dos administradores, ao conduzir seu negócio de acordo 

com os preceitos do EVA, venha unir as ações entre o Planejamento 

Estratégico e Finanças de modo que todos fiquem em simultaneidade, dentro 

de um raciocínio financeiro através da otimização de recursos. 

 

Para a Stern & Stewart & Co. (apud CARVALHO: 1999, p. 4): 
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 ...o EVA é uma medida de performance financeira que captura, 
mais que qualquer outra, o verdadeiro lucro econômico da empresa. É 
também a medida de performance mais diretamente relacionada com a 
criação de riqueza do acionista durante todo o tempo. 

 

 Ao efetuarmos uma avaliação dos fatores que geram valor para o 

acionista, relacionando-os à essencialidade das três áreas de atuação na 

administração financeira e decisivas nas tomadas de decisões, temos: 

 

a) investimentos; 

 

b) operações; 

 

c)  financiamentos. 

 

Apresentamos o diagrama abaixo desenvolvido por HELFERT (2000, p. 

308), para apresentar as situações desencadeadas em um fluxo de caixa  e 

ajudar ao leitor a visualizar o encadeamento destas decisões. 
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Fonte: Helfert, 2000. 

 

Figura 1 – Uma avaliação da criação do valor para o acionista 

 

 Partindo deste pressuposto, a Stern & Stewart Co7., criou e patenteou o 

EVA (Economic Value Added) que, junto com o fluxo de caixa descontado, 

veio aditar instrumentos para avaliação de investimentos, já realizados e a 

realizar como conceito de orçamento empresarial ou de gestão, como preferir o 

leitor. 

 

 Uma diferença observável, favorável ao EVA, é que este possui uma 

linguagem simplificada, fácil de ser entendida por todos em uma organização. 

Seu principal triunfo foi quando de sua implementação na Coca Cola Co., em 

1983, por seu CEO, ROBERTO GOIZUETA, somente trazendo retornos 

significativos para os stakeholders8, entenda-se: acionistas, sociedade e 

governo. 

 

 Outro aspecto considerável é que, com o EVA, segundo seus 

criadores, é possível conseguir atingir vários benefícios, tais como: 

 

a) os objetivos da organização aparecem de um modo mais claro, 

mensurável e transparente; 

 

b) a análise de seu desempenho interno, concatenando com a gestão 

de seus negócios; 

 

c) a análise referente a lançamento de novos produtos ou novos 

investimentos (fusões, aquisições, incorporações, cisões, etc.); 

 

                                                 
7 Em nome de seu sócio BENNETT STEWART que atuou como seu principal articulador e divulgador. 
8 Stakeholders – termo em inglês para designar depositários. 
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d) políticas de remuneração ou pagamento de bônus das organizações 

(ora sendo muito utilizadas nos Estados Unidos); 

 

e) os gestores passam a perseguir, focar um único objetivo, comum a 

todos, trabalhando em uma mesma base conceitual e de um mesmo 

raciocínio financeiro, através de uma otimização de recursos; 

 

f) quando utilizado, também, como uma base para efetuar uma 

remuneração de seus acionistas, trará um estímulo ao fluxo futuro de 

dividendos, estimulando os seus gestores a pensar e agir 

visualizando, em suas tomadas de decisões, o impacto que estas 

poderiam causar, pois seria como se fossem, agora, acionistas. 

 

 BENNET STEWART, em alguns de seus comentários e exemplificações, 

dizia que o EVA faz com que os gerentes fiquem ricos, mas somente se eles 

fizerem com que os acionistas fiquem muito ricos. 

 

 As lacunas que podem ser observadas pelo EVA, no início deste 

estudo, passíveis de algumas críticas, seriam mais no propósito de ajustes 

quanto ao seu cálculo, pois discorre de um assunto novo sendo implementado 

recentemente no Brasil e na América Latina. 

 

Ressaltaríamos que, dentre os ajustes que ora vierem a ser realizados, o 

cálculo do custo médio do capital pode ser relatado como um fator diferencial 

para descrever o EVA, por formar plano de um assunto utilizado, em grande 

parte, por administradores financeiros e economistas e, talvez, passando 

despercebido pelos contadores, visto que não traz impactos no balanço 

patrimonial e, tampouco, na demonstração do resultado do exercício. Contudo, 

sua participação no cálculo do EVA é bastante considerável e, daí a 

interpretação do significado de valor econômico confundir-se com fluxo de 

caixa descontado ou lucro contábil, mesmo que a base para o cálculo do EVA 

seja o lucro contábil operacional. 
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 De fato, obter um retorno maior do que o custo de capital, que não é 

uma afirmação tampouco nova, porém, parece passar despercebida em alguns 

casos. Isso pode ser devido ao grande número de ações, hoje em dia, em que 

um administrador tem que estar habituado, agregado às suas rápidas tomadas 

de decisões. Este fato aparentemente não surge em seu cotidiano. 

 

Para confirmar esta premissa, lançamos um desafio aos institutos de 

pesquisa ou firmas de consultoria, que consta de efetuar um levantamento 

entre as grandes corporações e informar se, quando da execução de um novo 

projeto, ou até mesmo do seu ramo de negócio afim, qual o valor do custo de 

capital? Temos certeza absoluta de que haverá respostas afirmativas. Porém, 

este não é o objetivo e, sim, o despertar da preocupação do custo de capital 

em seus investimentos. 

 

 Um fator que aparecerá claro é de que, quando se possui os dados para 

efetuar o levantamento do EVA, observamos que estes dados são fontes já 

passadas, ou seja, já realizadas. A demonstração de resultado do exercício, 

uma demonstração financeira obrigatória no Brasil para as sociedades 

anônimas, é efetuada após a realização de um exercício ou período e, por ela, 

obtém-se o lucro operacional, que funcionará como base de cálculo para a 

obtenção do EVA. Portanto, afirmo que trabalharemos com dados já 

realizados. Entretanto, isso não impossibilitará de efetuarmos orçamentos para 

um planejamento estratégico e que, também, funcionarão como balizadores. 

 

 Um outro ponto chave que gostaríamos de destacar é que haverá uma 

participação maciça, digamos uma incorporação do EVA ao cotidiano das 

organizações de que qualquer atitude realizada poderá vir a causar impacto no 

seu “valor” e, por conseguinte, no seu EVA. 
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2.2. – Determinando o EVA. 

 

 Dentre as principais premissas para efetuar o cálculo do EVA, além 

claro, da obtenção do seu resultado operacional é o cálculo do custo de capital, 

seja ela por meio de capitais de terceiros empregados em seu negócio, e 

também, via custo do capital próprio. Mesmo com a demonstração do resultado 

do exercício publicada ou divulgada, caberá então a obtenção do custo do 

capital próprio que não se encontra efetivado nesta, apesar de haver o 

reconhecimento de despesas financeiras (atribuídas as captações de recursos 

via capital de terceiros) calculadas pelo seu regime de competência, 

registradas e reconhecidas como despesas operacionais, nela estão 

localizadas todas as despesas financeiras referentes tanto a empréstimos a 

curto e longo prazo. 

 

Em síntese, as despesas financeiras operacionais reconhecidas pela 

demonstração do resultado do exercício, são despesas explícitas e o custo do 

capital próprio é uma despesa implícita. 

 

 Deste modo, as taxas dos empréstimos obtidos a longo prazo é que 

servirão para nos auxiliar a encontrar o custo do capital próprio. Em relação a 

estes tipos de empréstimos GITMAN (1997, p. 385) afirma que são eles que 

dão: “... suporte aos investimentos nos ativos permanentes da empresa, 

supondo que estes tenham sido selecionados através de técnicas apropriadas 

de investimento de capital”. 

 

Este é referenciado como uma espécie de custo de oportunidade na 

aplicação ou desenvolvimento de novos negócios. 
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 Um modo para exemplificar o que foi descrito até o presente momento  

sobre o EVA é pela figura a seguir: 

 

Figura 2 – Definindo o EVA 

 

 Seu cálculo se torna indispensável, como já dito anteriormente, podendo 

ser pelo fato de que alguns administradores o imaginem livre de taxação e, até 

mesmo, pelo fato deste não aparecer em nenhuma demonstração financeira 

obrigatória no Brasil. Contudo, seu impacto econômico é visível, pois 

imaginemos quem iria empregar capital em um investimento novo e que não se 

efetuasse uma comparação com algum risco que o pudesse ameaçar! 

 

 O fato de não considerar alguns itens locados como juros sobre fontes 

de financiamentos a curto prazo, para a obtenção de nosso custo de capital 

próprio, está sedimentado em que estes recursos serão alocados como 

operacionais e podemos dizer também que as taxas dos empréstimos a curto 

prazo são demasiadamente incomparáveis com as do longo prazo e, por fim, 

que estes tipos de captações de recursos são, basicamente, para seu capital 

de giro. 
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As captações a curto prazo são utilizadas, em grande parte, para que a 

empresa obtenha giro em seu ativo circulante e as de longo prazo, novos 

retornos para seus acionistas, por alternativas de uma nova estrutura de 

capital. 

 

 Segundo CAVALCANTE (1999), os tópicos para a determinação do 

EVA, baseados em um resultado realizado, são: 

 

1. Ajustar a estrutura patrimonial pelos ativos não operacionais, ativos 

estes não usuais como determinantes de gerenciamento, por parte 

de seus gestores com a finalidade de obter retorno aos acionistas; 

 

2. Calcular o lucro operacional (resultado operacional) depois dos 

impostos, excluindo os eventos não recorrentes. Ressalto que devem 

estar incluídas as despesas e as receitas financeiras, de acordo com 

a Lei 6.404/76; 

. 

3. Calcular o custo médio ponderado do capital, obtido através dos 

capitais próprios e de terceiros; 

 

4. E, deste modo, determinar o EVA. 

 

 

2.3. – Ajustes/Recomendações para a determinação do EVA  

 

 Para tornar viável a aplicabilidade do EVA, teremos como primeiro 

plano, a utilização das demonstrações financeiras brasileiras publicadas. 
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Contudo, se tornará imprescindível a realização de alguns ajustes nas 

mesmas. Estes ajustes serão basicamente realizados no balanço patrimonial e 

na demonstração do resultado do exercício e, ainda assim, utilizando as notas 

explicativas, para nos auxiliar na obtenção das taxas de captação de recursos 

provenientes de terceiros. 

 

 Neste ponto de nosso projeto de estudo, as adaptações efetuadas não 

terão como modelo o EVA da Stern & Stewart Co., mas sim, como base um 

modelo adaptável às nossas condições e realidades. 

 

 Continuando com embasamento nos estudos realizados por 

CAVALCANTE (1999), em seu tópico inicial será necessária a obtenção do 

ativo operacional real, pois esse é o verdadeiro ativo que caberá ao gestor, seu 

controle e gerenciamento, visando à geração de uma melhor receita 

operacional. 

 

 Para a concretização do ativo operacional, deveremos realizar os 

seguintes ajuste no balanço patrimonial: 

 

a) Ajustar os estoques ociosos, retirando aqueles que são obsoletos ou 

que possuam uma baixa rotatividade; 

 

b) Os excessos de caixa, conforme descrito por COPELAND et al. 

(2000, p. 147): 

 

“... que normalmente representa desequilíbrios temporários no fluxo 
de caixa da empresa. Por exemplo, a empresa pode acumular caixa 
enquanto decide como investi-lo ou distribuí-lo. Esse caixa 
geralmente não está diretamente relacionado às operações da 
empresa”. 
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Outra maneira de exemplificar, por meio de um foco mais empírico os 

excessos de caixa, o próprio COPELAND et al. (2000, p. 148) descreve: “...A 

regra prática é considerar qualquer saldo de caixa acima de 0,5% até 2% da 

receita como excedente, ...”. 

 

c) Qualquer tipo de contas a receber de natureza não operacional como 

vendas de ativos obsoletos, contas a receber entre companhias 

coligadas, controladas ou interligadas; 

 

d) direitos realizáveis a longo prazo, como empréstimos compulsórios e 

depósitos judiciais; 

 

e) nos investimentos perante a participação em outras companhias; 

 

f) as imobilizações realizadas em itens que não virão contribuir para a 

realização de sua receita operacional; 

 

g) itens considerados como ativo diferido, que conforme as normas 

contábeis brasileiras, irão beneficiar exercícios futuros como os 

gastos de implantação e pré – operacionais, gastos com pesquisas e 

desenvolvimento de novos produtos, gastos de implantação de 

sistemas e métodos e os gastos de reorganização. 

 

Estes ajustes, ao serem realizados, deverão ser localizados no balanço 

patrimonial, como parte de um passivo financeiro, caso tenham alguma 

participação de terceiros (empréstimos ou financiamentos) ou destinados ao 

resultado do exercício acumulado no grupo de contas do patrimônio líquido. 
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 Já os ajustes recomendados na demonstração do resultado do exercício, 

visam mais aos itens de despesas e receitas não operacionais que, todavia, 

são locadas como itens operacionais para apuração do lucro operacional 

(resultado operacional de acordo com as normas da Lei 6.404/76), como por 

exemplo: 

 

a) Lucros ou prejuízos de participações em outras sociedades avaliados 

pelo método da equivalência patrimonial, os dividendos e 

rendimentos de outros investimentos e as amortizações de ágio ou 

deságio de investimentos; 

 

b) Receitas financeiras especulativas oriundas de excesso de caixa e, 

também, pelos empréstimos concedidos a coligadas, controladas e 

interligadas; 

 

c) Rendas de aluguéis de ativos não operacionais já considerados nos 

ajustes efetuados no balanço patrimonial. 

 

Finalizando, os ajustes e, em resumo, qualquer item tanto no balanço 

patrimonial, quanto na demonstração do resultado do exercício que, em sua 

real certeza, não fizer parte das operações afins da companhia. 

 

 

2.4. – A fórmula do EVA 

 

 A fórmula para a determinação do EVA, divulgada pela Stern & Stewart 

& Co. é a seguinte: 
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EVA = NOPAT9 – (Custo Percentual do Capital % x Capital Total) 

 

 Essa fórmula é a utilizada para a obtenção do EVA nos moldes das 

demonstrações financeiras americanas. Observando-a, somos capazes de 

notar que, por exemplo, o NOPAT não é oficialmente calculado conforme 

nossos padrões contábeis, em nossas demonstrações e, tampouco, o Custo 

Percentual do Capital é evidenciado em sequer notas explicativas a estas. 

 

Caberá a nós então, efetuar algumas adaptações, para melhor aplicar 

essa fórmula nas demonstrações financeiras brasileiras. Nosso primeiro passo 

seria a obtenção, por meio da demonstração do resultado do exercício, de 

onde extrairíamos o seu resultado operacional adicionado ou reduzido dos 

resultados financeiros líquidos. Após isso, excluiríamos os impostos, enfatizo, o 

imposto de renda e a contribuição social sobre o lucro. 

 

 Já em um segundo plano, para a consecução do custo médio ponderado 

do capital, que deverá ser obtido através das médias das taxas sobre os 

recursos captados por terceiros e da taxa de retorno desejada pelos acionistas 

a ser aplicada sobre o capital próprio ou dos sócios como preferirem que, por 

conseguinte, poderá vir ser explícita pelas notas explicativas das captações de 

recursos de empréstimos e financiamentos. Em um capítulo à parte desta 

dissertação, destinado exclusivamente a este tema, exemplificaremos melhor 

este assunto. 

 

 Sendo assim, chegaremos a dedução, de uma fórmula aplicável às 

demonstrações financeiras realizadas no Brasil, como a seguinte: 

                                                 
9 O termo NOPAT (Net Operating Profit After Taxes), traduzido seria o resultado operacional líquido 
menos os impostos, que em nosso caso seriam basicamente o imposto de renda e a contribuição social 
sobre o lucro da companhia. 
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EVA = Resultado Operacional Líquido Após Impostos (ROLAI) – Custo 

de Capital (CC) 

 

 Podemos observar, por meio da apresentação desta fórmula que, a sua 

primeira parte está direcionada ao plano operacional (Resultado Operacional 

Líquido Após Impostos) onde há um “drive” focado, objetivando uma melhor 

performance de suas vendas, aliadas a uma redução de seus custos e 

despesas operacionais. Em segundo plano (Custo de Capital), uma adequação 

das aplicações com retornos aos acionistas mais rentáveis, tornando-os assim 

mais seletivos e objetivando à redução ou aumento das captações de recursos 

próprios, aliadas às captações ou desembolsos de recursos de terceiros, por 

meio de excessos de caixa. 

 

 Aplicando os estudos já realizados por CAVALCANTE (1999), que 

desenvolve uma fórmula derivada da proposta originalmente pela Stern & 

Stewart & Co., através de desenvolvimento de aplicações algébricas e de uma 

matriz de indicadores orientada para o EVA que segue abaixo: 

 

Fórmula: 

EVA = (RAOL – CMPC) x AOL 

 

Matriz:. 

EVA = [(LO/Vendas x Vendas/AOL) – CT/AOL x CCT (%) – CP/AOL x CCP 

(%)] x AOL 

 

 Onde: 
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• AOL = ativo operacional líquido. É o resultado de todo o ativo 

considerado operacional menos o passivo considerado operacional. 

Representa a parcela a qual a companhia terá que buscar/captar 

recursos fora de suas operações casuais; 

 

• CCP = custo do capital próprio. É a taxa de retorno do investimento 

desejada pelo acionista e, por se tratar de uma taxa, deverá ser 

expressa em percentual; 

 

• CCT = custo do capital de terceiros. É a taxa de captação de 

recursos financeiros provenientes de terceiros, também expressa em 

percentual; 

 

• CMPC = custo médio ponderado de capital. É a média ponderada 

das taxas acima, relevando o “peso” que cada uma possui perante o 

capital total; 

 

• CP = capital próprio. Subentende-se como o capital empregado no 

negócio pelos acionistas; 

 

• CT = capital de terceiros. São os recursos financeiros provenientes 

de, em sua maioria das vezes, instituições financeiras, ou melhor dos 

empréstimos e financiamentos; 

 

• LO = lucro operacional. É o resultado obtido pela demonstração do 

resultado do exercício, ou seja as vendas menos seus custos de 

fabricação e suas despesas operacionais, neste caso não estão 

embutidas as despesas e receitas financeiras; 
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• RAOL = retorno sobre o ativo operacional líquido. É o lucro 

operacional dividido pelo ativo operacional líquido, também é 

expresso em percentual. 

 

Deste modo, podemos sacar desta matriz informações que nos 

auxiliarão a compreender melhor o ciclo de informações necessárias à 

obtenção do EVA, a seguir: 

 

1. LO/Vendas é um indicador de margem; 

 

2. Vendas/AOL é um indicador de giro; 

 

3. Os demais itens estão basicamente relacionados com o 

endividamento da companhia; 

 

4. Os dois primeiros itens nos permitem avaliar a performance de seus 

ativos operacionais. Entretanto, os relacionados com seu 

endividamento nos trarão informações de como está a sua estrutura 

de capital, se está mais em poder de terceiros ou em poder próprio. 

 

Agora, podemos analisar melhor, que há uma relação direta entre o 

balanço patrimonial e a demonstração do resultado do exercício, extraídos da 

contabilidade que serão o nossos principais banco de dados. 

 

 Analisando as fórmulas descritas acima podemos extrair as seguintes 

relações: 
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1. O aumento da margem operacional, elevando-se as vendas e 

diminuindo os custos (principalmente os fixos), trar-nos-á uma base 

maior para o cálculo do EVA; 

 

2. Um aumento das vendas em volume sem onerar em excesso o ativo 

operacional ou, melhor ainda, diminuindo-o, fazendo com que se 

aperfeiçoe o giro sobre os ativos; 

 

3. Um aumento de captação de capitais de terceiros, desde que o seu 

custo não venha a ser maior do que o de capital próprio. Aqui se 

aplica o conceito de Alavancagem Financeira. Todavia, deve-se ter 

muito cuidado com esta relação (capital de terceiros e capital próprio) 

pois, em excesso, poderá causar dificuldades em captações de 

recursos pela companhia e obviamente uma elevação em suas taxas 

de juros. 

 

Neste momento, a visualização desta nova figura é de grande 

importância, pois auxiliará no entendimento do próximo tópico, onde será 

apresentado um exemplo prático de utilização do EVA.  
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- 
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Figura 3 – Uma definição de EVA 

 

 

2.5. – Utilizando o EVA, um exemplo prático 

 

 Para a apresentação deste item, teremos o desenvolvimento de um caso 

prático, onde destacaremos um balanço patrimonial e uma demonstração do 

resultado do exercício, conforme dito anteriormente, nosso principal banco de 

dados de informações para determinar o EVA e, consequentemente, auxiliar-

nos na compreensão desta expressão. 

 

 A seguir, temos um exemplo considerando as seguintes premissas: 

 

a) A taxa de retorno do investimento desejada pelos acionistas é de 25 

% a.a.; 

 

b) A taxa média de recursos captados oriundos de terceiros é de 15 % 

a.a.; 

 

c) A alíquota estimada para cálculo do IR (Imposto de Renda) e da 

CSSL (contribuição social sobre o lucro) é de 30 %. 
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Cia Exemplo            

            Valores em 
$ 

Balanço Patrimonial  Ano 01  Ano 02  Ano 03  Ano 04  Ano 05 

             

ATIVO            

Circulante             9.000         10.070         14.270         20.696         35.672 

 Disponibilidades           5.000           6.000         10.200         16.320         31.008 

 Clientes            2.000           2.050           2.050           2.255           2.034 

 Estoques            2.000           2.020           2.020           2.121           2.630 

             

Permanente           44.000         43.200         41.580         40.986         45.085 

 Imobilizado          50.000         54.000         59.400         68.310         75.141 

 (-) Depreciação acumulada         (6.000)        (10.800)        (17.820)        (27.324)        (30.056) 

             

Total do Ativo          53.000         53.270         55.850         61.682         80.757 

             

PASSIVO            

Circulante           15.000         14.416         16.076           8.897         40.427 

 Fornecedores            1.200           1.260           1.310           1.245           1.264 

 Impostos e Encargos a Recolher          2.454           1.810           1.086           2.076           7.744 

 Imposto de Renda a recolher          3.660           3.660           4.380           5.576           5.689 

 Dividendos            7.686           7.686           9.300                 -           25.730 

             

             

Exigível a Longo Prazo         15.000         15.000         15.000         15.000         15.000 

             

             

Patrimônio Líquido         23.000         23.854         24.774         37.785         25.330 

 Capital e reservas          23.000         23.000         23.000         23.000         23.000 

 Lucros/(Prejuízos) acumulados                -                854           1.774         14.785           2.330 

             

Total do Passivo         53.000         53.270         55.850         61.682         80.757 

             

 

Figura 4 – Balanço Patrimonial 
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Cia Exemplo           

           Valores em 
$ 

Demonstração do Resultado do 
Exercício 

  Ano 02  Ano 03  Ano 04  Ano 05 

            

Receita Bruta de Vendas           50.000         55.000         63.250         64.325 

( - ) Impostos sobre as v endas          (10.000)        (11.000)        (12.650)        (12.865) 

( = ) Receita Líquida de Vendas           40.000         44.000         50.600         51.460 

            

( - ) Custo das Produtos Vendidos         (20.000)        (22.000)        (24.035)        (24.444) 

            

( = ) Lucro Bruto           20.000         22.000         26.565         27.017 

            

Despesas Operacionais            (7.800)          (7.400)          (7.978)          (8.053) 

( - ) de Vendas            (2.000)          (1.925)          (2.214)          (2.251) 

( - ) Administrativas             (2.250)          (1.925)          (2.214)          (2.251) 

( - ) Encargos Financeiros Líquidos           (2.250)          (2.250)          (2.250)          (2.250) 

( - ) Outras Despesas             (1.300)          (1.300)          (1.300)          (1.300) 

            

( = ) Resultado Operacional          12.200         14.600         18.588         18.964 

( +/-) Resultados não operacionais    0  0  0  0 

            

( = ) Resultado Operacional antes do IR e CSSL          12.200         14.600         18.588         18.964 

            

( - ) Provisão para IR e CSSL           (3.660)          (4.380)          (5.576)          (5.689) 

            

( = ) Lucro Líquido do Exercício            8.540         10.220         13.011         13.275 

( - ) Proposta para distribuição de Dividendos           (7.686)          (9.300)                 -          (25.730) 

 

Figura 5 – Demonstração do Resultado do Exercício. 

 

 Considerando-se que os ajustes necessários já foram todos realizados, 

conforme disposto em item já apresentado deste estudo (tópico 2.3. – 

Ajustes/Recomendações para determinação do EVA) ainda assim, teremos 

que desenvolver uma nova apresentação do resultado do exercício, 

observando que seu resultado final não virá a sofrer nenhuma alteração. 
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Contudo, seu resultado operacional irá aumentar devido a “troca de linhas” do 

ponto “Encargos Financeiros Líquidos”. Abaixo, então, segue a nova 

apresentação do resultado que nos fornecerá uma importante variável para o 

cálculo do EVA. 

 

Cia Exemplo           

           Valores em 
$ 

Demonstração do Resultado do Exercício 
(ajustada) 

 Ano 02  Ano 03  Ano 04  Ano 05 

            

Receita Bruta de Vendas           50.000         55.000         63.250         64.325 

( - ) Impostos sobre as vendas          (10.000)        (11.000)        (12.650)        (12.865) 

( = ) Receita Líquida de Vendas           40.000         44.000         50.600         51.460 

            

( - ) Custo das Produtos Vendidos         (20.000)        (22.000)        (24.035)        (24.444) 

            

( = ) Lucro Bruto           20.000         22.000         26.565         27.017 

            

Despesas Operacionais            (5.550)          (5.150)          (5.728)          (5.803) 

( - ) de Vendas            (2.000)          (1.925)          (2.214)          (2.251) 

( - ) Administrativas             (2.250)          (1.925)          (2.214)          (2.251) 

( - ) Outras Despesas             (1.300)          (1.300)          (1.300)          (1.300) 

            

( = ) Resultado Operacional          14.450         16.850         20.838         21.214 

            

( - ) Provisão para IR e CSSL           (4.335)          (5.055)          (6.251)          (6.364) 

            

( = ) Resultado Operacional após IR e CSSL          10.115         11.795         14.586         14.850 

            

( - ) Encargos Financeiros Líquidos           (2.250)          (2.250)          (2.250)          (2.250) 

            

( + ) Recuperação de IRRF e CSSL sobre encargos 
financeiros 

            675              675              675              675 

          

( = ) Lucro Líquido do Exercício            8.540         10.220         13.011         13.275 

( - ) Provisão para Dividendos           (7.686)          (9.300)                 -          (25.730) 

( = ) Lucros Retidos                854              920         13.011        (12.455) 
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Figura 6 – Demonstração do Resultado do Exercício ajustada. 

 

Ressaltamos que a demonstração a ser utilizada como banco de dados 

para o cálculo do EVA, deverá ser a que está sendo apresentada, ajustada 

para tais fins. 

 

 Diante do exposto, iremos agora desenvolver os cálculos preliminares 

que nos auxiliarão na obtenção do EVA. Nosso primeiro passo será a 

obtenção do ativo operacional líquido (AOL) e dos capitais de terceiros (CT) e 

próprio (CP), onde relembramos: 

 

• AOL = ativo  operacional – passivo operacional 

 

• CT = capitais de instituições financeiras 

 

• CP = capital dos sócios e/ou acionistas 

 

• CTP = capital de terceiros e próprio ou seja total 

 

Cia Exemplo        

        Valores em 
$ 

Indicadores   Ano 01 Ano 02 Ano 03 Ano 04 Ano 05 

         

AOL           38.000        38.854        39.774        52.785        40.330 

Capital de Terceiros (CT)          15.000        15.000        15.000        15.000        15.000 

Capital Próprio (CP)  
 

         23.000        23.854        24.774        37.785        25.330 

Capital Total (CTP)            38.000        38.854        39.774        52.785        40.330 

 

Figura 7 – Indicadores para obtenção do EVA. 
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 A observação que gostaríamos de fazer, é que o AOL é igual ao 

somatório dos capitais de terceiros e próprio. Dessa forma, fazendo a 

concordância com o que foi dito antes, de ser a parcela que a companhia terá 

que captar recursos para suprir suas necessidades. Abaixo, continuamos com 

a apresentação de outros indicadores: 

 

• ROLAI = resultado operacional após IR e CSSL. Este indicador é 

obtido diretamente na demonstração do resultado ajustada. 

 

• Custo do Capital (CC) = é obtido através da aplicação direta do 

CMPC no valor do capital total. SANVICENTE (1997, p. 75) diz que: 

 

“... Podemos definir o custo do capital como o preço que a empresa 
paga pelos fundos obtidos junto às suas fontes de capital.[...].É por isso 
que o custo de capital também pode ser definido como sendo a taxa 
mínima que os projetos de investimentos devem oferecer como retorno.” 

 

Cia Exemplo        

        Valores em 
$ 

Indicadores   Ano 01 Ano 02 Ano 03 Ano 04 Ano 05 

         

AOL           38.000        38.854        39.774        52.785        40.330 

Capital de Terceiros (CT)          15.000        15.000        15.000        15.000        15.000 

Capital Próprio (CP)           23.000        23.854        24.774        37.785        25.330 

Capital Total (CTP)           38.000        38.854        39.774        52.785        40.330 

         

ROLAI            10.115        11.795        14.586        14.850 

CCT     10,50% 10,50% 10,50% 10,50% 

CCP     25,00% 25,00% 25,00% 25,00% 

CC              7.325          7.539          7.768        11.021 
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Figura 8 – Indicadores para obtenção do EVA II. 

 

 Portanto, através dos resultados acima calculados, pode-se obter o 

EVA, aplicando a fórmula sugerida através da adaptação à formula original da 

empresa de consultoria citada anteriormente: 

 

EVA = Resultado Operacional Líquido Após Impostos (ROLAI) – Custo 

de Capital (CC) 

 

Cia Exemplo        

        Valores em 
$ 

Indicadores   Ano 01 Ano 02 Ano 03 Ano 04 Ano 05 

         

AOL           38.000        38.854        39.774        52.785        40.330 

Capital de Terceiros (CT)          15.000        15.000        15.000        15.000        15.000 

Capital Próprio (CP)           23.000        23.854        24.774        37.785        25.330 

Capital Total (CTP)           38.000        38.854        39.774        52.785        40.330 

         

ROLAI            10.115        11.795        14.586        14.850 

CCT     10,50% 10,50% 10,50% 10,50% 

CCP     25,00% 25,00% 25,00% 25,00% 

CC              7.325          7.539          7.768        11.021 

EVAR = ROLAI – CC             2.790          4.257          6.818          3.828 

 

Figura 9 – Cálculo do EVA. 

 

 Efetuando o encadeamento de todas estas informações obtidas, temos o 

mesmo resultado do EVA, por meio da fórmula apresentada por 

CAVALCANTE (1999), conforme abaixo: 
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EVA = (RAOL – CMPC) x AOL 

 

Cia Exemplo        

        Valores em 
$ 

Indicadores   Ano 01 Ano 02 Ano 03 Ano 04 Ano 05 

         

AOL           38.000        38.854        39.774        52.785        40.330 

Capital de Terceiros (CT)          15.000        15.000        15.000        15.000        15.000 

Capital Próprio (CP)           23.000        23.854        24.774        37.785        25.330 

Capital Total (CTP)           38.000        38.854        39.774        52.785        40.330 

         

ROLAI            10.115        11.795        14.586        14.850 

CCT     10,50% 10,50% 10,50% 10,50% 

CCP     25,00% 25,00% 25,00% 25,00% 

CC              7.325          7.539          7.768        11.021 

EVAR = ROLAI - CC             2.790          4.257          6.818          3.828 

RAOL     26,62% 30,36% 36,67% 28,13% 

CMPC     19,28% 19,40% 19,53% 20,88% 

EVAR = (RAOL - CMPC) x AOL            2.790          4.257          6.818          3.828 

 

Figura 10 – Cálculo do EVA, comparativo de fórmulas. 

 

 Mediante o que até o presente momento foi exposto, observa-se que, na 

apresentação da primeira fórmula, se o ROLAI (resultado operacional líquido 

após impostos) for menor do que o CC (custo de capital), teremos um EVA 

negativo, sendo que o mesmo ocorrerá na apresentação da segunda fórmula, 

se a taxa de RAOL (retorno sobre ativo operacional líquido) for menor do que a 

taxa de CMPC (custo médio ponderado de capital). 

 

 O proposto básico do EVA é identificar, na companhia ou empresa, 

quais são os ativos que valem mais do que o capital investido e, por 

conseguinte, efetuar um planejamento estratégico para os demais ativos que 
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não estão trazendo retorno conforme o custo de capital utilizado pelos 

mesmos. 
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3 – CUSTO DE CAPITAL 

 

 

 

 Após a tomada de decisão de investir em um determinado projeto, ou 

até mesmo diante da exposição de um projeto em andamento já realizado, 

cabe ao administrador financeiro, conforme estamos enfatizando nesta 

dissertação, a verificação se esta empreitada está, ou não, gerando resultados 

favoráveis aos seus acionistas. 

 

 Ademais, sempre que houver uma nova inversão de recursos em uma 

determinada companhia, caberá também ao mesmo administrador avaliar, 

encontrar e mensurar alternativas e fontes de recursos ou financiamentos como 

preferirem, para colocar em marcha o projeto em estudo. 

 

 Neste tópico, apresentaremos a arquitetura do capital e como podemos 

efetuar a mensuração de seus custos. Não sendo um fato corriqueiro e 

simples, esta premissa sempre deve ser adotada para que, antes de executar 

um “sonho”, possa ser realizado teste para que o mesmo não se torne um 

“pesadelo”. 

 

 

3.1. – Conceitos 

 

 É basicamente pela determinação do custo de capital, que se pode 

perceber a viabilidade econômico – financeira de um projeto a desenvolver, em 

desenvolvimento ou já desenvolvido. É com o auxílio e mensuração dessa taxa 

que efetuaremos a comparação com o retorno do investimento, isto é, se ele 
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trará os retornos desejáveis ou não. Daí sua grande importância em conhecê-

la, visto que quanto maior a precisão da mesma, mais confiantes ficarão seus 

acionistas e administradores. 

 

 As variáveis de fatores para sua determinação o tornam complexo em 

sua mensuração, talvez daí apareça uma certa incerteza quanto ao cálculo do 

mesmo. Porém, como incerteza sempre esteve de mãos dadas com finanças e 

capitalismo, aquela sempre fará parte do jogo gerando, insegurança. O que se 

pondera é o quanto menor poderá ser o erro em uma tentativa de 

investimentos de um projeto qualquer. 

 

 Sempre haverão os riscos do negócio em si e os riscos financeiros. 

Serão estes que tentaremos mensurar para que, deste modo, torne-se mais 

seguro uma tomada de decisão. 

 

 Todo risco acompanha um determinado custo que, para uma inversão 

de capital, agrega-se também um prêmio ou uma gratificação pelo empenho no 

mesmo (retorno sobre o investimento efetuado), não esquecendo, também, do 

fator tempo ou, se preferirem, do momento em que está sendo realizado. Em 

síntese, busca-se uma melhor relação entre custo e benefício, proporcionando 

um melhor retorno econômico. 

 

 Após tomada a decisão em dar prosseguimento ao desenvolvimento, ou 

mesmo até a finalização de uma inversão de capitais, deve-se então, 

estabelecer padrões de endividamento aceitáveis para a sua execução, seja 

por meio de capitais de terceiros ou capital próprio, como mencionado por 

GITMAM (1999, p. 384): 

 

 ...Muitas empresas mantêm um mix ótimo de financiamento, através de 
capital de terceiros e próprio. Esse mix é chamado de estrutura-meta 
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de capital [...] a composição ótima de financiamento entre capital de 
terceiros e próprio que a maioria das empresas procura obter e manter. 

 

 Essas fontes de recursos de capital estão apresentadas nas 

demonstrações financeiras, mais especificamente no balanço patrimonial, em 

suas fontes de recursos a longo prazo. Entende-se por alocar no longo prazo 

todas as captações de fundos onde extrapolem o exercício social da 

companhia, conforme capítulo XV, seção I, Exercício Social, artigo 175 da Lei 

6.404/76: “O exercício social terá duração de um ano e a data do término será 

fixada no estatuto.” 

 

 

3.2. – Arquitetura do Capital 

 

 As fontes de recursos conhecidas abaixo, relembro aos leitores, são 

fontes extensivas de pesquisas ou objetos de estudo, vista a gama de 

complexidade de se obter seus respectivos valores ou taxas.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Figura 11 – O balanço patrimonial e suas origens ou fontes de recursos. 

Ativo Passivo 

Circulante Circulante 

Realizável a Longo 
Prazo 

Origens ou Fontes de 
recursos de capital de 

terceiros 
 

Exigível a Longo 
Prazo 

Patrimônio Líquido 
Origens ou Fontes de 
recursos de capital 

próprio 
 

Permanente 
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 Exposta a figura acima, possuímos uma formatação, uma estrutura de 

capital e temos conhecimento de onde encontrá-la. São essas origens de 

recursos que irão basicamente financiar o lado esquerdo do balanço 

patrimonial, onde estão alocados os bens e direitos da empresa ou projeto a 

ser realizado. 

 

 Pode-se observar que não fora descrito o passivo circulante como uma 

origem de capital, porque partimos do pressuposto de que as fontes alocadas 

neste grupo patrimonial são essenciais na companhia para o seu 

desenvolvimento operacional. São os seus fornecedores, suas obrigações com 

o fisco, com os empregados e, até mesmo, uma parcela de endividamento do 

capital circulante. Quando citamos endividamento do capital circulante, 

estamos nos referindo às captações de recursos financeiros a curtíssimo prazo, 

voltadas para que a companhia cumpra com suas obrigações, todavia, honre 

com seus compromissos nos prazos estipulados destes contratos de capital. 

 

 

3.3. – Capital de Terceiros 

 

 O entendimento de capital de terceiros, pelo o desenvolvimento desta 

dissertação, já deve estar, digamos, bem conceituado pelo leitor. É o capital 

proveniente basicamente das instituições financeiras ou bancos de 

desenvolvimento estaduais, apesar de haver, em muitos casos, uma parcela na 

composição do exigível a longo prazo de repactuação de dívidas perante o 

governo (municipais, estaduais e federais). Neste caso, é apenas uma “troca 

de linhas” (esta expressão já foi utilizada anteriormente para significar uma 

mudança de grupos patrimoniais ou de resultado) onde uma dívida 

anteriormente definida e classificada como uma dívida a curto prazo, ou seja, 

que fazia jus à parte operacional, agora possui um alongamento do seu prazo 
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de vencimento, tornando-se ele com uma parcela a curto prazo e sua outra 

parte a longo prazo. Não obstante apenas este caso, existem também os 

incentivos fiscais que, em determinadas situações, “dilatam” o prazo de 

vencimento de algumas obrigações com o governo. 

 

 A participação no capital de terceiros, na maior parte das vezes, fica por 

conta da participação de fornecedores, governo, das instituições financeiras e 

pelas obrigações com os debenturistas10. Em quando se tratando de captações 

por meio de instituições financeiras e debenturistas, encontra-se uma facilidade  

na obtenção de uma taxa específica para estas captações, até mesmo por 

meio das notas explicativas nas demonstrações financeiras, salvo quando esta 

possuir um indexador vulnerável as oscilações econômicas (câmbio por 

exemplo), que o País pode atravessar, em síntese como diz o mercado, um 

indexador pós–fixado. 

 

 Essa fonte de recursos é utilizada, em grande parte, pelas companhias 

como alternativas de financiamento de aplicações a serem efetuadas em seu 

ativo permanente: aquisição de máquinas e equipamentos, participações 

estratégicas em outras companhias, execução ou desenvolvimento de um novo 

produto, ampliação de um determinado segmento de seu parque fabril, a 

procura pela sustentabilidade empresarial, enfim, intenções para que a 

companhia venha aumentar sua participação de mercado, troca de seu 

maquinário, que pode estar se tornando obsoleto, ou procura de uma nova 

automação de sua fábrica que, paralelamente, trará um acréscimo de seu 

faturamento, geração de mais mão-de-obra (empregos) e, obviamente, 

aumento também no recolhimento de impostos. 

 

                                                 
10 Pessoa física ou jurídica que possui debêntures. Os debêntures são títulos de crédito ao portador, 
geralmente emitidos por sociedades anônimas, onde estes possuem direitos perante os mesmos ao 
recebimento de juros e de seu principal, conforme seus vencimentos. Existem, também, em alguns casos, 
a opção de serem conversíveis ou não em ações.  



 42 

 Retornando ao termo sustentabilidade empresarial, trata-se de ações 

empresariais destinadas às mais variadas causas, entre elas destacamos: 

 

• Políticas de desenvolvimento; 

 

• Adoção a ecoeficiência; 

 

• Gestão ambiental; 

 

• Apoio ao Governo na definição de estratégias e práticas para redução 

de gases poluentes (Efeito Estufa); 

 

• Participações perante o Governo no processo de revisão da Legislação 

Ambiental; 

 

• Programas de capacitação à educação e intercâmbio entre 

universidades e a sociedade em geral.  

 

Portanto, percebemos que, nesses casos, em sua maioria, esses tipos 

de linhas de financiamentos são subsidiadas pelo governo que, por sua vez, ao 

tentar incentivar essas captações de recursos, subsidia uma taxa de juros 

bastante competitiva, tentando viabilizar, assim, o projeto a ser executado. 

 

Neste momento, é oportuno citar HELFERT (2000, p. 234), onde ele 

destaca: 

 

... A maioria das empresas usa pelo menos algumas formas de 
financiamento a longo prazo para sustentar parte de seus investimentos 
permanentes, quando os gastos de capital aumentam, as operações 
crescem ou se substituem por outros tipos de capital. Esses tipos de 
obrigações se tornam integrantes da estrutura de capital a longo prazo 
da empresa.” 
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 Efetuando o cálculo do custo de capital de terceiros, teremos dois 

momentos: 

 

1. Um primeiro momento seria a taxa do empréstimo antes do imposto 

de renda e sem as deduções iniciais, seja de colocação de mercado 

(quando se tratar de títulos da própria empresa) abertura de crédito 

ou o pagamento de uma comissão a um “flat fee11”, que chamaremos 

de taxa bruta. 

 

2. Em segundo momento, que denominaremos de taxa líquida, onde 

devemos excluir as comissões para colocação de seus papéis no 

mercado, abertura de crédito e principalmente o imposto de renda. 

 

A taxa denominada líquida é a que deverá ser utilizada, para que 

possamos desenvolver nosso estudo e, também, efetuarmos a apuração de 

nosso custo de capital. Destacamos, nessa taxa, a dedução do imposto de 

renda, pois a despesa com juros a ser provisionado/reconhecido, de acordo 

com o seu regime de competência é totalmente dedutível para a determinação 

da base de cálculo do devido imposto. Portanto, se, por ventura, não 

viéssemos a deduzi-la, estaríamos de certa forma agregando o imposto de 

renda a uma parcela que é dedutível (duplicando a provisão) e, assim, 

onerando o resultado final da companhia. Pedimos ao leitor que recorde, 

quando foi efetuado o ajuste na demonstração de resultado do exercício, onde 

tivemos que efetuar a “troca de linha” das despesas financeiras e, logo após, 

realizar sua compensação. 

 

 

                                                 
11 É uma taxa fixa que em sua maioria das vezes no Brasil é cobrada antecipada, no jargão do mercado 
financeiro muitos dizem “na cabeça”. 
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( = ) Resultado Operacional          14.450         16.850         20.838         21.214 

            

( - ) Provisão para IR e CSSL1           (4.335)          (5.055)          (6.251)          (6.364) 

1 Base de cálculo ($ 14.450 x 30%)          

            

( = ) Resultado Operacional após IR e CSSL          10.115         11.795         14.586         14.850 

            

( - ) Encargos Financeiros Líquidos           (2.250)          (2.250)          (2.250)          (2.250) 

            

( + ) Recuperação de IRRF e CSSL sobre encargos 
financeiros2 

            675              675              675              675 

2 Base de cálculo ($ 2.250 x 30%)          

            

( = ) Lucro Líquido do Exercício            8.540         10.220         13.011         13.275 

 

Figura 12 – Ajuste linha Encargos Financeiros Líquidos 

 

 No exemplo citado, observa-se claramente que, para a obtenção do 

resultado operacional líquido após IR e CSSL, efetuamos a mudança da linha 

de Encargos Financeiros Líquidos para abaixo do ROLAI e, após isto, 

acrescentamos uma nova linha onde denominamos de Recuperação de IRRF e 

CSSL sobre encargos financeiros onde esta tem uma função de adicionar valor 

(somatória) para a obtenção do lucro líquido do exercício. Pode-se perceber 

que o ajuste efetuado não altera o lucro líquido do exercício, comprovando 

empiricamente e teoricamente que este ajuste tem que ser realizado. 

 

 Deste modo, podemos destacar que a expressão para o cálculo da taxa 

real do custo do capital de terceiros (CCT) será: 

 

CCT = Taxa nominal de captação x (1 – Impostos) 

 

Entendendo-se como impostos as taxas vigentes de importo de renda 

(IRPJ) e contribuição social sobre o lucro (CSSL). 



 45 

 

 

3.4. – Capital Próprio 

 

 Neste ponto, passamos à procura do custo do capital próprio que, em 

nosso entender, é o mais complexo e recomendamos um estudo mais 

aprofundado devido à grande participação que este terá na execução de um 

projeto e de identificar os reais valores de retorno ao acionista. Doravante, a 

determinação deste custo é aplicável as sociedades anônimas, onde estas 

possuem recursos perantes seus acionistas por meio de ações (preferenciais e 

ordinárias) e os resultados acumulados da companhia (lucros acumulados). 

 

 Ao definirmos o capital de terceiros, esperamos que tenha ficado claro 

para o leitor, que se trata de fontes de financiamentos externos e, sendo assim, 

as origens do capital próprio serão internas. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Figura 13 – Fontes de Financiamentos 
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3.4.1. – Custo da Ação Preferencial 

 

 Antes de mensurarmos o custo do capital próprio, há a necessidade de 

encontrar os custos conforme o diagrama da figura acima. O custo das ações 

preferenciais12 está relacionado diretamente à perspectiva de recebimento de 

dividendos. 

 

 Para entendermos melhor esta situação, citamos GITMAN (1997, p. 390) 

na descrição de uma fórmula adaptada, para encontrarmos o valor da mesma, 

relembrando ao leitor que, nesse caso, não existe a necessidade de efetuar o 

desconto dos impostos, visto que os dividendos são pagos com base no 

resultado do exercício já tributado pelos impostos em referência. 

 

Custo da Ação Preferencial = Dividendos esperados / Valor Líquido de 

Venda da Ação Preferencial 

 

 Para esclarecer a fórmula acima, exemplificaremos da seguinte maneira: 

                                                 
12 As ações preferenciais, como a própria denominação conduz, possui algumas vantagens em relação às 
ações ordinárias, sendo que ressaltamos como uma de suas principais características seria predileção a 
distribuição de dividendos, de no mínimo 10% maiores do que os atribuídos as ações ordinárias, com 
exceção as que não possuem dividendos fixos ou mínimos atribuídos em estatuto. 
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Ações Preferenciais      

      

Dividendos esperados  10%   

Valor de venda das ações  $ 100   

Custo emissão das ações   $ 5   

      

Sendo:      

1) dividendo esperado a ser recebido: (100 x 10%) = 10  

2) recebimento líquido por ação 100 - 5 = 95   

      

Portanto:      

Custo da Ação Preferencial (CAP) = Dividendos esperados /  

   Valor Líquido de Venda da Ação Preferencial 

   (CAP) = 10 / 95 = 10,5 %  

 

Figura 14 – Custo das Ações Preferenciais 

 

 Pode-se perceber que a diferença entre a taxa sobre a captação do 

capital de terceiros é bem menor do que a taxa do custo da ação preferencial, 

basicamente pelo fato de haver o desconto da taxa dos impostos. 

 

 

3.4.2. – Custo da Ação Ordinária 

 

 Dentre os custos de capital, o que exige uma maior sensibilidade em sua 

mensuração é o custo das ações ordinárias. Pode-se, talvez, dizer por se tratar 

do custo do “principal acionista” ou o que deterá uma maior responsabilidade 

sobre a administração da empresa, em grande parte dos casos, conforme o 

estatuto da companhia. 
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 Os dois modelos mais utilizados para encontrar o custo da ação 

ordinária estão relatados abaixo. Entretanto, as discussões detalhadas não 

iremos reproduzir nesta dissertação, por entendermos não se tratar de nosso 

objetivo principal de estudo. Seguem, portanto, os modelos: 

 

• Modelo de Avaliação Constante, conhecido também como Modelo de 

Gordon; 

 

• Modelo de Precificação de Ativos de Capital13 – CAPM (Capital Asset 

Pricing Model). 

 

O modelo de crescimento constante (Modelo de Gordon) parte de uma 

suposição de que existe um encadeamento favorável. Quando ocorre um 

crescimento dos lucros, os dividendos seguem na mesma proporção, desde 

que o pagamento dos dividendos esteja relacionado diretamente a uma 

participação fixa nos resultados apresentados pela companhia. 

 

 A equação utilizada para encontrar após o desenvolvimento do Modelo 

de Gordon segundo GITMAN (1999, p. 391) será: 

 

ks = (D1 / P0) + g 

 

Onde: 

 P0 = preço corrente da ação ordinária 

 D1 = dividendo por ação esperado no final do ano 1 

 ks = custo do capital acionário 

                                                 
13 Esta tradução obedece seu sentido literário. 
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 g = taxa anual de crescimento constante dos dividendos 

 

 Exemplificando, para um melhor entendimento do leitor, citamos um 

caso. Imaginemos uma companhia deseja determinar o custo de suas ações 

ordinárias, tendo como preço vigente de mercado P0 um valor de $ 100 e que 

esta mesma tenha um dividendo esperado por ação ao final de período 

determinado D1 (um ano no exemplo aplicado) de $ 8 e os dividendos pagos 

nos últimos cinco anos seguem conforme dados abaixo, para nos auxiliar a 

determinação do g e por conseguinte o ks: 

 

Distribuição de Dividendos       

Ano Dividendo  Então:   Desenvolvendo a fórmula proposta: 

2000 $ 6,08  P0 = $ 100  ks = (D1 / P0) + g  

1999 $ 6,00  D1 = $ 8  ks = (8 / 100) + 0,04  

1998 $ 5,80  g =  4%  ks = 0,08 + 0,04   

1997 $ 5,60     ks = 12 %   

1996 $ 5,25        

1995 $ 5,00        

 

Figura 15 – Custo ação ordinária (Modelo de Gordon) 

 

 O valor encontrado (12 %) determina o retorno exigido pelos acionistas 

para que o projeto torne-se viável. 

 

 Quanto ao CAPM, segundo COPELAND et al. (2000, p. 236): 

... Em essência, o CAPM postula que o custo de oportunidade do capital 
é igual ao retorno dos títulos livres de risco mais o risco sistemático da 
empresa (beta – ß), multiplicado pelo prêmio de risco de mercado. A 
equação do custo do capital acionário (ks) é a seguinte: 

ks = rf + [E(rm) – rf] x ß 

 Onde: 

rf = taxa de retorno livre de risco. 
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E (rm) = taxa de retorno esperada sobre o portfólio geral de mercado. 

E (rm) rf = prêmio de risco de mercado. 

ß = risco sistemático da ação. 

 

 Percebemos que, para a determinação do custo do capital acionário por 

este modelo, são necessárias aplicações de diversas variáveis, casualmente, 

não usuais no mercado de capitais brasileiro, entre elas: 

 

• A taxa de retorno livre de risco; 

• prêmio de risco do mercado; 

• risco sistemático. 

 

Na bibliografia pesquisada, observamos que a mesma taxa encontrada 

para o custo da ação ordinária fora também o atribuído para o custo dos lucros 

retidos, pelo fato de, não havendo sua distribuição, subenterde-se que os 

mesmos deveriam ser pagos aos seus acionistas. 

 

Diante da complexidade do modelo, optamos em não efetuar um 

exemplo para a sua determinação, apenas destacamos a fórmula para sua 

mensuração. Contudo, para a execução do cálculo do EVA®, em nosso caso 

prático, utilizamos uma taxa estimada de retorno aos acionistas de 25 % a.a. 

 

 

3.5. – Custo Médio Ponderado de Capital – CMPC 

 

 O Custo Médio Ponderado de Capital, WACC (Weighted Average Cost 

of Capital), como sua própria definição diz, trata -se de nada mais do que o 

encontro da taxa ponderada entre os todos empréstimos captados pela 
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companhia (capital de terceiros e capital próprio). Aplicando os conceitos 

adquiridos ao exemplo citado no item 2.5. – Utilizando o EVA®, um exemplo 

prático, encontramos as seguintes taxas médias ponderadas: 

 

Custo Médio ponderado de Capital - CMPC     

        

       Valores em $ 

Fontes de Capital  Ano 01 Ano 02 Ano 03 Ano 04 Ano 05 

 Capital de Terceiros (CT)            15.000           15.000           15.000           15.000           15.000 

 Capital Próprio (CP)             23.000           23.854           24.774           37.785           25.330 

 Capital Total (CTP)             38.000           38.854           39.774           52.785           40.330 

        

       Valores em % 

 Capital de Terceiros (CT)   10,50% 10,50% 10,50% 10,50% 

 Capital Próprio (CP)    25,00% 25,00% 25,00% 25,00% 

        

       Pesos 

 Capital de Terceiros (CT)                 0,39               0,39               0,38               0,28 

 Capital Próprio (CP)                  0,61               0,61               0,62               0,72 

 Capital Total (CTP)                  1,00               1,00               1,00               1,00 

        

       Custo Médio 

 Capital de Terceiros (CT)   4,14% 4,05% 3,96% 2,98% 

 Capital Próprio (CP)    15,13% 15,35% 15,57% 17,90% 

 Custo Médio Ponderado do Capital (CMPC)  19,28% 19,40% 19,53% 20,88% 

        

       Valores em $ 

Custo do Capital (CC)               7.325             7.539             7.768           11.021 

 

Figura 16 – Custo Médio ponderado do Capital 

 

 Em todos os períodos analisados, o valor do CMPC foi abaixo do retorno 

esperado pelos acionistas, deste modo contribuindo para encontramos um 

EVA® positivo. 
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 Portanto, todos os investimentos que obtiverem uma taxa de retorno 

maior que o CMPC, virão criar valor para o acionista. Entretanto, todos aqueles 

cujos os rendimentos ficarem abaixo do desejado, destruirão valor para o 

acionista. 

 

 Percebemos que a metodologia de cálculo do custo médio ponderado de 

capital não foi efetuado através da aplicação de nenhuma fórmula, até o 

presente momento. Porém, BREALEY e MYERS (1995, p. 471), apresentam 

em sua obra uma fórmula para obtenção do custo de capital, denominado pelos 

próprios como custo ajustado do capital, aplicável para a empresa em seu 

conjunto de capitais (terceiros e próprios) e não somente para um projeto 

específico ou estudo isolado. Abaixo, segue sua apresentação: 

 

r* = rd x (1 – Tc) x D/V + (re x E/V) 

 

Onde: 

 r* = custo ajustado do capital. Esse será o custo médio ponderado de 

capital; 

 rd = custo de oportunidade do capital de terceiros. Valor referente à taxa 

de juros do endividamento da empresa; 

 Tc = benefícios fiscais provenientes dos juros. Será a taxa marginal dos 

impostos sobre os lucros da empresa; 

 D = refere-se ao valor total do capital de terceiros; 

 V = valor total dos capitais (de terceiros e próprio); 

 re = taxa de rentabilidade esperada pelos acionistas no empreendimento; 

 E = refere-se ao valor total do capital próprio. 
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 Esclarecendo ao leitor, abaixo segue a aplicabilidade desta fórmula para 

obtenção do custo médio ponderado do capital: 

 

Custo Médio ponderado de Capital - CMPC     

(conforme fórmula de BREALEY e MYERS)     

        

      Valores em $  

Fontes de Capital  Ano 01 Ano 02 Ano 03 Ano 04 Ano 05 

 Capital de Terceiros (D)            15.000           15.000           15.000           15.000           15.000 

 Capital Próprio (E)             23.000           23.854           24.774           37.785           25.330 

 Capital Total (V)             38.000           38.854           39.774           52.785           40.330 

        

Taxas juros         

 Capital terceiros (rd)    15,00% 15,00% 15,00% 15,00% 

 Capital próprio (re)    25,00% 25,00% 25,00% 25,00% 

 Impostos (Tc )    30,00% 30,00% 30,00% 30,00% 

        

CMPC (r*)        

r* = rd x (1 – Tc) x D/V + (re x E/V)  19,28% 19,40% 19,53% 20,88% 

 

Figura 17 – CMPC, conforme BREALEY e MYERS 

 

 Percebemos, então, que o valor calculado pela expressão algébrica 

apresentada pelos autores acima coincide com os mesmos valores calculados 

anteriormente (vide página 51). 

 

 Há uma inconveniência quanto ao cálculo deste custo de capital. Se 

repararmos bem a taxa do custo de capital próprio, é muito superior à taxa de 

juros sobre o capital de terceiros. Portanto, se diminuirmos o capital próprio e 

aumentarmos o capital de terceiros, teremos um custo médio ponderado de 

capital, obviamente, muito mais baixo. 
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Como gestores, não podemos aplicar esse exercício imaginando um 

total de captação, apenas capital de terceiros. Deve-se considerar, também, 

que, ao efetuar uma captação de recursos de uma magnitude considerada, 

como a apresentada nesse exercício, haverá a necessidade de apresentação 

de garantias. As garantias hoje aplicadas ao mercado financeiro oscilam de 

acordo com seu porte, indicadores de desempenho empresarial, prazo de 

pagamento, com as intenções do próprio projeto em si, enfim com fatores que 

alteram as taxas de juros, podendo ficar entre 20% a 50% sobre o valor do 

empréstimo pretendido. 

 

 Para finalizar este capítulo, gostaria de citar a 3ª lei de BREALEY e 

MYERS (1995, p. 470): “Pode ganhar muito mais dinheiro no lado esquerdo do 

balanço do que no lado direito.” 
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4 – DEMONSTRAÇÃO DO FLUXO DE CAIXA 

 

 

 

 A Demonstração do Fluxo de Caixa (DFC) é uma demonstração 

dinâmica e, como já dito anteriormente, deve ser considerada como uma 

metodologia a ser utilizada para a mensuração da obtenção dos resultados de 

uma organização, especificamente em seu aspecto financeiro. Muito utilizada 

pelos principais executivos responsáveis pelas finanças de uma corporação. 

 

 

4.1. – Finalidades 

 

 Sua principal finalidade é descrever os ingressos e desembolsos de 

caixa, otimizando a aplicação de recursos (próprios e de terceiros) em suas 

atividades, encontrando as mais rentáveis, e deste modo verificando como está 

a “saúde” financeira da companhia, se há a existência de gargalos, excesso de 

gastos e também, verificar suas respectivas fontes de recursos. 

 

 A DFC, está entre uma das principais mudanças do anteprojeto da nova 

legislação societária, que muito em breve será sancionada pelo Presidente da 

República. Isso reforça sua importância e necessidade de apresentação tanto 

para acionistas, como para os considerados terceiros como governo, 

fornecedores, funcionários enfim, todos que por ventura necessitem obter 

informações econômicas e financeiras da pessoa jurídica em estudo. 
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 Na literatura encontramos diversos cognomes, dentre os quais 

destacamos: cash flow (expressão inglesa), fluxo financeiro, usos e fontes de 

recursos, fluxo do disponível, todos relatando o fluxo de caixa como objeto de 

controle e projeção (orçamento) financeira. 

 

 

4.2. – Fluxo de Caixa Operacional e Fluxo de Caixa do Acionista 

 

 Dentre os diversos tipos de demonstrativos pesquisados e denominados 

para a apresentação do fluxo de caixa, encontramos o que relata sua 

apresentação operacional e sua apresentação ao acionista. 

 

 O fluxo de caixa operacional, considera os investimentos que serão 

necessários para suportar as receitas da companhia, sejam elas realizadas ou 

orçadas. Examina os investimentos como um todo, ou seja, seu capital 

circulante (ativo circulante menos seu passivo circulante) e seu capital fixo 

(investimentos). Percebe-se uma identificação mais forte com o lado esquerdo 

do balanço patrimonial, independente de como estão sendo apoiados 

(financiados).  

 

Em resumo, a valorização está muito mais forte aos investimentos 

realizados, indiferentes aos tipos de financiadores (terceiros ou acionistas). 

 

 O fluxo de caixa para o acionista irá complementar os fluxo de caixa 

operacional, agregando a ele o pagamento das dívidas contraídas com 

terceiros. Abaixo uma exemplificação de ambos fluxos. 
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Resultado do exercício (após provisão para imposto de renda) 

      
(+) Depreciação     

(+) Amortização     

(+/-) Resultado da participação em outras cias (equivalência patrimonial) 

      
(+) Fontes circulantes de caixa    

      
(-) Necessidades circulantes de caixa    

      
(-) Investimentos     

      
(=) Fluxo de Caixa Operacional    

      
(-) Pagamento dos serviços da dívida (principal e juros)  

      
(=) Fluxo de Caixa para o Acionista    

 

Figura 18 – Fluxo de caixa operacional e para o acionista 

 

 

4.3. – Fluxo de Caixa Direto e Indireto 

 

 Dando prosseguimento aos tipos de fluxos de caixa encontrados em 

nossa pesquisa, os citados neste tópico, como direto e indireto, são também 

bastante utilizados por estudiosos. 

 

 A demonstração do fluxo de caixa direto, é um instrumento 

particularmente interno, cabendo à administração da companhia seu controle e 

elaboração. Sua finalidade principal é de gerenciamento, sendo que seu 

principal objetivo é otimizar as aplicações de recursos, oriundos de suas 

atividades ou por intermédio de terceiros, em atividades mais lucrativas para a 

companhia. Neste momento se torna oportuno citarmos ZDANOWICZ (1991, p. 

38), onde este destaca os mais importantes objetivos do fluxo de caixa: 
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a) “facilitar a análise e o cálculo na seleção das linhas de crédito a 
serem obtidas junto às instituições financeiras; 

b) programar os ingressos e os desembolsos de caixa, de forma 
criteriosa, permitindo determinar o período em que deverá ocorrer 
carência de recursos e o montante, havendo tempo suficiente para as 
medidas necessárias; 

c) permitir o planejamento dos desembolsos de acordo com as 
disponibilidades de caixa, evitando-se o acúmulo de compromissos 
vultosos em época de pouco encaixe; 

d) determinar quanto de recursos próprios a empresa dispõe em 
dado período, e aplicá-los de forma mais rentável possível, bem como 
analisar os recursos de terceiros que satisfaçam as necessidades da 
empresa; 

e) proporcionar o intercâmbio de diversos departamentos da 
empresa com a área financeira; 

f) desenvolver o uso eficiente e razoável do disponível; 

g) financiar as necessidades sazonais ou cíclicas da empresa; 

h) providenciar recursos para atender aos projetos de implantação, 
expansão, modernização ou relocalização industrial e/ou comercial; 

i) fixar o nível de caixa, em termos de capital de giro; 

j) auxiliar na análise dos valores a receber e estoques, para que se 
possa julgar a conveniência em aplicar nesses itens ou não; 

k) verificar a possibilidade de aplicar possíveis excedentes de caixa; 

l) estudar um programa saudável de empréstimos e financiamentos; 

m) projetar um plano efetivo de resgate de débitos; 

n) analisar a conveniência de serem comprometidos os recursos 
pela empresa; 

o) participar e integrar todas atividades da empresa, facilitando 
assim os controles financeiros;” 

 

Diante do exposto, observamos que para o desenvolvimento do fluxo de 

caixa direto, há uma relação direta com as seguintes demonstrações 

financeiras: o BP (balanço patrimonial), a DRE (demonstração do resultado do 

exercício) e a DOAR (demonstração das origens e aplicações de recursos). A 

figura abaixo, retrata esta exemplificação. 
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Figura 19 – Fluxo de Caixa Direto 

 

 Agora ao apresentarmos o fluxo de caixa indireto, o faremos de acordo 

com a NPC14 20 do IBRACON15, revisada e atualizada em abril de 1999, que 

trata da Demonstração dos Fluxos de Caixa. Conforme foi apresentado 

anteriormente, segue abaixo a representação gráfica desta demonstração:  

 

 

Figura 20 – Fluxo de Caixa Indireto 

 

                                                 
14 NPC – Normas e Procedimentos Contábeis  
15 IBRACON – Instituto Brasileiro de Contadores 

 
Fluxo de Caixa Direto 

 

Demonstração do 
Resultado do Exercício 

DOAR e Balanço 
Patrimonial 

 
Fluxo de Caixa Indireto 

 

DOAR Balanço Patrimonial 
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 Para desenvolver essa demonstração nos moldes apresentados pelo 

IBRACON, são imprescindíveis as demonstrações financeiras obrigatórias, 

conforme a Lei 6.404/76 de 15/12/64, doravante publicadas em jornais de 

grande circulação e no Diário Oficial. 

 

 Neste objeto de estudo daremos continuidade ao apresentarmos abaixo, 

a Demonstração das Mutações do Patrimônio Líquido (DMPL) e a 

Demonstração das Origens e Aplicações de Recursos (DOAR) da Cia 

Exemplo, apresentada no início desta dissertação. 

 

 Assim sendo, será possível o desenvolvimento da Demonstração dos 

Fluxos de Caixa, onde procuraremos efetuar um comparativo com a obtenção 

do EVA®. 
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Cia Exemplo           

           Valores 
em $ 

     Capital Social  Lucros/(Prejuízos) 

Demonstração das Mutações do Patrimônio Líquido e Reservas   Acumulados  

            

Saldo em 31/12 Ano 01      23.000    0 

            

Lucro Líquido do Exercício          8.540 

            

Dividendos propostos          (7.686) 

            

Saldo em 31/12 Ano 02      23.000    854 

            

Lucro Líquido do Exercício          10.220 

            

Dividendos propostos          (9.300) 

            

Saldo em 31/12 Ano 03      23.000    1.774 

            

Lucro Líquido do Exercício          13.011 

            

Dividendos propostos          0 

            

Saldo em 31/12 Ano 04      23.000    14.785 

            

Lucro Líquido do Exercício          13.275 

            

Dividendos propostos          (25.730) 

            

Saldo em 31/12 Ano 05      23.000    2.330 

 

Figura 21 – Demonstração das Mutações do Patrimônio Líquido 

 



 62 

 Abaixo apresentaremos a Demonstração das Origens e Aplicações de 

Recursos (DOAR) da Cia Exemplo, desencadeada por meio de seu balanço 

patrimonial, de sua demonstração do resultado do exercício e da mutação do 

patrimônio líquido. 

 

Cia Exemplo           

           Valores em 
$ 

Demonstração das Origens e Aplicações de Recursos  Ano 02  Ano 03  Ano 04  Ano 05 

            

Origens de Recursos           

 Das Operações          

 Lucro Líquido do Exercício            8.540         10.220         13.011         13.275 

 Depreciação do exercício            4.800           7.020           9.504           2.732 

Total           13.340         17.240         22.515         16.007 

            

Fluxo de Caixa das Atividades de Investimentos         

 Aquisição de Imobilizado   (4.000)          (5.400)          (8.910)          (6.831) 

Total    (4.000)          (5.400)          (8.910)          (6.831) 

            

Fluxo de Caixa das Atividades de Financiamentos         

 Proposta para pagamento de Lucros/Dividendos (7.686)          (9.300)                 -          (25.730) 

Total    (7.686)          (9.300)                 -          (25.730) 

            

Aumento/(Redução) no Capital Circulante Líquido          1.654           2.540         13.605        (16.554) 

            

Variações no capital Circulante Líquido        

Ativo Circulante           

 No fim do exercício          10.070         14.270         20.696         35.672 

 No início do exercício            9.000         10.070         14.270         20.696 

              1.070           4.200           6.426         14.976 

Passivo Circulante          

 No fim do exercício          14.416         16.076           8.897         40.427 

 No início do exercício          15.000         14.416         16.076           8.897 

     (584)           1.660          (7.179)         31.530 

            

Aumento/(Redução) no Capital Circulante Líquido          1.654           2.540         13.605        (16.554) 
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Figura 22 – Demonstração das Origens e Aplicações de Recursos 

 

 Deste modo, podemos desenvolver o fluxo de caixa indireto, através do 

encadeamento das demonstrações financeiras (BP, DRE, DMPL e DOAR) da 

Cia Exemplo que será demonstrado a seguir: 

 

Cia Exemplo           

           Valores em 
$ 

Demonstração dos Fluxos de Caixa  Ano 02  Ano 03  Ano 04  Ano 05 

            

Fluxo de Caixa das Atividades Operacionais         

 Lucro Líquido do Exercício            8.540         10.220         13.011         13.275 

 Depreciação do exercício            4.800           7.020           9.504           2.732 

 (Aumento)/Redução do Contas a Receber              
(50) 

                -               (205)              221 

 (Aumento)/Redução dos Estoques                
(20) 

                -               (101)             (509) 

 Aumento/(Redução) dos Fornecedores                 60                50               (65)                19 

 Aumento/(Redução) dos Impostos e Encargos a 
Recolher 

(644)             (724)              990           5.668 

 Aumento/(Redução) do Imposto de Renda a Recolher                -                720           1.196              113 

Total           12.686         17.286         24.331         21.519 

            

Fluxo de Caixa das Atividades de Investimentos         

 Aquisição de Imobilizado   (4.000)          (5.400)          (8.910)          (6.831) 

Total    (4.000)          (5.400)          (8.910)          (6.831) 

            

Fluxo de Caixa das Atividades de Financiamentos         

 Proposta para pagamento de Lucros/Dividendos (7.686)          (7.686)          (9.300)                 -   

Total    (7.686)          (7.686)          (9.300)                 -   

            

Aumento/(Redução) nas 
Disponibilidades 

          1.000           4.200           6.120         14.688 

Saldo inicial das Disponibilidades           5.000           6.000         10.200         16.320 

Saldo final das Disponibilidades           6.000         10.200         16.320         31.008 

 

Figura 23 – Demonstração do Fluxo de Caixa 
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 Após a apresentação destas inúmeras demonstrações financeiras, nos 

caberá fazer um breve comentário comparativo entre elas. Relembramos que 

no exemplo dado como caso de estudo, foi esporádico, ou seja, não foi 

extraído de nenhuma demonstração financeira publicada ou divulgada. 

 

 Percebemos nas demonstrações que, quando relatam o que aconteceu 

na movimentação do ano 04 para o ano 05, a não distribuição de dividendos, o 

seu EVA®, diminuiu, o CMPC aumentou e sua geração de fluxo de caixa 

também obedeceu uma tendência de alta. 

 

Cia Exemplo        

        Valores em 
$ 

Indicadores   Ano 01 Ano 02 Ano 03 Ano 04 Ano 05 

         

EVAR = ROLAI - CC             2.790          4.257          6.818          3.828 

CMPC     19,28% 19,40% 19,53% 20,88% 

Proposta para pagamento de Lucros/Dividendos  (7.686) (7.686) (9.300) 0 

Aumento/(Redução) nas Disponibilidades  1.000 4.200 6.120 14.688 

 

Figura 24 – Comparativo de indicadores 

 

 Assim sendo, podemos crer que o EVA®, corrobora como uma 

ferramenta de gestão financeira, assim como a DFC e o CMPC. Concebe aos 

gestores, usufruir de mais uma metodologia de mensuração para a gestão 

financeira, com isto, assisti-los em suas tomadas de decisões. 

 

 Não podemos estabelecer neste estudo, uma relação matemática para 

ambos os itens assinalados, até mesmo pelo fato de obedecer as delimitações 
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deste estudo, relatadas no início desta dissertação. Caberá aqui uma proposta 

de projeto de estudo a ser desenvolvida. 

 

 

 



 66 

 

 

5 – CONCLUSÃO 

 

 

 

 Nesta dissertação procuramos mostrar o desenvolvimento do cálculo do 

EVA® como ferramenta de criação de riqueza ao acionista. Percebemos que, 

como já fora mencionado, não se trata de um novo ponto de vista, mas sim de 

uma nova metotologia de aplicabilidade mensurativa. O que realmente 

acontece é um mix de apontamentos agrupados visando a adicionar valor ao 

capital dos acionistas, o que para alguns administradores, pode passar 

desapercebido ou seja, eles parecem haver esquecido qual a verdadeira 

função do negócio da empresa. 

 

 A exaltação que a mensuração do EVA® vem causando deve-se claro, a 

uma estratégia por parte da Stern & Stewart Co. em sua divulgação, 

patenteando-o e relacionando o desempenho do EVA® com um aumento de 

riqueza dos acionistas, melhoria na distribuição de dividendos e até mesmo na 

remuneração dos executivos, gestores e colaboradores. 

 

 Esta nova forma de mensuração do resultado de um projeto ou 

investimento, despertou o interesse, em averiguar o que apresentava de 

especial esta nova metodologia. 

 

 Não fora encontrado nenhum fato novo mas sim um conceito antigo que 

em síntese seria atribuir uma simples pergunta a um investidor: Qual tipo de 

investimento você prefere efetuar, o que lhe gera riqueza ou que lhe gera 

lucro? Parece simples mas nem tanto, pois em muitos casos pode haver um 
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lucro contábil contudo, este lucro pode não estar remunerando o acionista 

como ele gostaria que acontecesse. 

 

 Ao perceber isto, os acionistas poderão até mesmo modificar a forma de 

remuneração dos gestores, baseando-se agora não mais sobre o lucro e sim 

sobre o valor adicionado ao negócio. Poderá ser criado também um banco de 

remuneração, pois dependendo do momento pode haver até mesmo uma 

destruição de valor. 

 

 Ao desenvolver a fórmula para calcular o EVA®, deparamos com o custo 

do capital, este sim, o verdadeiro gargalo que para alguns gestores, passava 

desapercebido na obtenção de resultado da companhia. 

 

 A observação que deve ser feita é a de como mensurar o custo do 

capital em nosso mercado de capitais. As variáveis são muito complexas para 

nossa estrutura de mercado. Ainda há uma participação muito ativa do governo 

brasileiro neste mercado o que não corresponde às participações nos países 

considerados desenvolvidos ou de primeiro mundo. 

 

 A alteração na Lei das Sociedades Anônimas (Lei 6.404/76), que 

encontra-se em fase de ser sancionada pela Presidência da República, poderá 

trazer modificações significativas à nossa sociedade, como uma melhora em 

nosso mercado de capitais deste modo proporcionando uma maior 

confiabilidade e credibilidade ao mesmo. Deste modo, uma entrada de recursos 

via investidores externos com um menor interesse especulativo em nosso país. 

 

 Doravante entende-se que o EVA® deverá ser mais aproveitado como 

uma ferramenta de gestão financeira estimulando aos acionistas, 
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estabelecerem formas de remuneração mais adequada aos seus executivos e 

gestores, através da criação de valor ao seu negócio. 

 

 Nesta dissertação não nos coube estabelecer uma correlação de  

aumento do EVA® ao valor da ação ou a dividendos distribuídos pelas 

companhias que possuem suas ações negociadas em bolsa. 

 

 O que realmente demonstrou uma certa insegurança foi a obtenção do 

custo de capital próprio, que é um assunto merecedor um estudo mais 

aprofundado. 
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