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INFORMACAO RELATIVA AO VALOR DOS NEGOCIOS: MENSURAGAO
BASEADA EM CRITERIOS CONTABEIS E VALUATION
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RESUMO

Uma das limitacGes presentes na informacéo contabil diz respeito a ndo informacéo do valor
da empresa, que € de utilidade para distintos usuarios, inclusive para definir, entre outras
possibilidades, estratégias de investimentos e de maximizacdo da sua riqueza. O objetivo
desta pesquisa foi apresentar a possibilidade de associar a informacéo contabil e de valuation,
para mensurar a criacdo de valor das organizacdes, como um produto da necessidade em
ampliar a utilidade da informac&o contabil, unindo dois relevantes instrumentos que podem
auxiliar na preservacdo e manutencdo de um negdécio. A aplicacdo do valuation pode ser
realizada para avaliar empresas para fins de investimento de pessoas fisicas ou em casos de
fusBes e aquisicBes e para auxiliar decisbes que sdo tomadas a partir da perspectiva do valor
econdmico da organizacdo. A pesquisa é do tipo ensaio tedrico, utilizando como instrumento
a pesquisa bibliografica, com abordagem qualitativa. Espera-se que o resultado da pesquisa
possa ampliar o conhecimento a respeito da utilizacdo conjunta de informacdes contébeis e
valuation, apresentando uma alternativa de associacdo por meio da medida de valor EVA®,
As préticas de avaliacdo de empresas podem ndo apenas atribuir um valor a um ativo, mas
também fornecer direcionadores de valor, que associados as informagfes contabeis, tem a
possibilidade de gerar uma informacgédo mais completa, contribuindo no processo decisério das
organizagoes.

Palavras-Chaves: Informagéo contabil; Valuation; EVA®; Valor econdmico.
ABSTRACT

One of the limitations present in accounting information concerns to the non-information of
the company's value, which is useful for different users, including to define, among other
possibilities, investment strategies and to maximize their wealth. The objective of this
research was to present the possibility of associating accounting and valuation information, to
highlight the creation of value by organizations, as a product of the need to expand the utility
of accounting information, joining two relevant instruments that can assist in the preservation
and maintenance of a business. The application of valuation can be performed to evaluate
companies for investment purposes of individuals or in cases of mergers and acquisitions and
to assist decisions that are made from the perspective of the economic value of the
organization. The research is of the theoretical essay type, using bibliographic research as a
tool, with a qualitative approach. It is hoped that the result of the research may increase
knowledge about the joint use of accounting information and valuation, presenting an
alternative of association through the measure of value EVA®. The valuation practices of
companies can not only assign value to an asset, but also provide value drivers, which
associated with accounting information, have the possibility to generate more complete
information, contributing to the decision making process of organizations.
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1 INTRODUCAO

A contabilidade, também entendida como a “linguagem dos negocios”, produz um
conjunto de relatorios econdémico-financeiros que expdem de forma estruturada a posicao
patrimonial e financeira da entidade que reporta, bem como o seu desempenho econémico,
evidenciacao esta a luz das regras contébeis.

Os relatorios sdo apresentados com o principal objetivo de fornecer informacdes
quantitativas e qualitativas relevantes para seus USU&rios internos ou externos. Essas
informacdes dao suporte a uma grande quantidade de decisdes, sejam elas de investimento ou
financiamento.

A partir do inicio do século XXI, o mundo entrou na era pés industrial ou “era da
informagdo” (CASTELLS, 2002, p.478), onde a tecnologia tem impactado a sociedade e
contribuido para o aumento da competitividade das organizac6es, gerando novos negacios.
Nesse contexto, a gestdo das empresas tem requerido mais informagdes que possibilitem um
melhor entendimento sobre o seu desempenho e demonstrem como elas devem direcionar
suas agdes em busca da maximizagéo do valor para os donos do capital.

Nos ultimos anos, as organizacdes sofreram muitas mudangas em Sseus processos
decisorios, decorrentes das transformacgdes ocorridas no mercado em que elas atuam. Essas
mudancas tém resultando em novas demandas informacionais para a contabilidade.

Considera-se, no campo desta discussao, a informacdo contabil produzida a luz das
Normas Internacionais de Contabilidade — IFRS, ou seja, aquela que o CPC denomina de
relatorios financeiros para fins gerais.

Vale destacar o potencial da informacéo contabil, tendo em vista que ela fundamenta a
maior parte das decisdes tomadas pelos interessados nas organizacgdes, sendo o valor dessas
informacBes mensurados a partir da utilidade e pelos resultados que elas podem apresentar
para 0s seus usuarios, no que se refere a informacéo sobre a entidade.

No entanto, a informacdo contabil tem seus limites, como reconhece o Comité de
Pronunciamentos Contébeis no CPC 00 (R2) (2020, p. 5): “Contudo, relatérios financeiros
para fins gerais ndo fornecem nem podem fornecer todas as informacdes de que necessitam
investidores, credores por empréstimos e outros credores, existentes € potenciais”.

Uma das limitacbes que podem ser apontadas em relacdo a informacdo contabil,
quando disponibilizada por meio dos relatérios financeiros para fins gerais, € que aquela
informacdo ndo tem o objetivo de evidenciar o valor da empresa, sendo esta, também,
requerida por usuarios e que pode ser encontrada por meio da aplicacdo de técnicas de
valuation.

O valuation, que em portugués significa “Avaliacdo de Empresas”, tem se tornado
mais conhecido em virtude do aumento da publicidade do mercado financeiro e o crescimento
do nimero de pessoas que tém investido em acdes.

Em agosto de 2020 a plataforma Bolsa, Brasil, Balcdo (B3) divulgou o histérico de
perfil dos investidores pessoas fisicas com um total de 2.958.442 de investidores, comparando
com a informacéo divulgada do periodo de dezembro de 2019 que apresentou um total de
1.681.033, percebe-se um aumento de investidores pessoas fisicas, chegando a mais de 70%.

Essa busca por novas opcdes de investimentos, refletida pelo aumento no nimero de
participantes da bolsa, trouxe um interesse maior por varios modelos de avaliagdo de ativos
(valuation).
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No entanto, a aplicacdo do valuation pode ser realizada para avaliar empresas para fins
de investimento de pessoas fisicas ou em casos de fusdes e aquisicdes e para auxiliar decisdes
que sdo tomadas a partir da perspectiva do valor econdémico da organizacéo.

O valuation é um processo que atribui um valor econémico a um ativo, esse valor
econdmico é formado, normalmente, com base em beneficios futuros de caixa, descontados a
uma taxa de atratividade (ASSAF NETO, 2019, p.203). Todavia, existem diferentes aspectos
que precisam ser avaliados em relagdo a um ativo como: o risco, 0 patrimbnio, 0
endividamento, sendo o mais conhecido o valor presente dos fluxos de caixa.

Segundo Assaf Neto (2019, p. 9), “O objetivo de qualquer empresa ¢ criar valor
econdmico aos seus acionistas, promovendo a maximizac¢do da riqueza”. Para alcangar esse
objetivo, é preciso ter o maior nimero de informacgdes relevantes possiveis para que as
empresas possam atingir melhores resultados, sendo mais assertivas em suas decisOes e
criando estratégias que aumentem o seu desempenho.

Diante do tema abordado, se propde a seguinte questdo de pesquisa: Como associar
informacéo contabil e informacéo de valuation para mensurar a criacdo de valor para as
organizacoes?

O objetivo desta pesquisa é apresentar a possibilidade de associar informacao contabil
e informacéo de valuation para mensurar a criagdo de valor das organizagdes. Unindo assim,
dois relevantes instrumentos que podem auxiliar na preservacao de um negaocio.

Geralmente, informacdes contabeis e valuation sdo tratados como assuntos distintos,
sem que seja considerada a proximidade que possuem e a possibilidade de serem usadas em
conjunto no sentido de ampliar a informacao a respeito da entidade que reporta.

Dessa forma o presente trabalho justifica-se pela relevancia que a informacéo contabil
possui no processo de tomada de decisdo dos usuarios, no contexto das organizacles, e 0
importante papel que esta pesquisa pode apresentar em ampliar estudos sobre esse tema e
contribuir para a criacdo de informacGes mais amplas e, espera-se, mais relevantes para 0s
usuarios.

Normalmente trabalhos académicos que abordam valuation ndo fazem uma relacéo
entre essa técnica e a informacdo contabil. Essa lacuna viabiliza a realizacdo desta pesquisa,
que pretende demonstrar como as informacdes contdbeis podem ser associadas para dar
suporte ao processo de tomada de decisdo dos usuarios.

Ressalta-se também o crescimento do nimero de participantes, no mercado de valores
mobiliarios, que se constitui um motivo para todos os aspectos relativos as decisdes pelos
agentes desses mercados a serem investigados e discutidos.

A pesquisa serd desenvolvida com a aplicacio de metodologia de pesquisa
bibliografica com abordagem qualitativa baseada na revisao tedrica sobre o tema, em relacdo
a natureza da pesquisa qualifica-se como basica, pois pretende responder o problema
levantado e ampliar os conhecimentos sobre o tema proposto.

Esta pesquisa foi classificada como um ensaio tedrico, tendo como principais
instrumentos para a coleta de dados livros sobre o tema abordado, periddicos e artigos que
serviram como base para a revisdo bibliografica que possibilitou a discursdo levantada neste
trabalho.

Além desta Introducdo, este trabalho contém: (i) uma revisdo teorica, que sera
realizada com o objetivo de discutir os principais conceitos que dardo sustentacdo as
conclusoes; (ii) a especificagdo da metodologia que se pretende seguir, para responder a
questdo de pesquisa formulada; (iii) apresentacdo da proposta de associacdo entre a
informacdo contabil e o valuation, especificamente 0 EVA - Economic Value Aggregated ;
(iv) um topico de consideracOes finais, no qual serdo destacados 0s pontos principais da
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concluséo, inclusive como a questéo de pesquisa foi respondida; (v) a bibliografia pesquisada
para a elaboracdo do trabalho.

2 REVISAO BIBLIOGRAFICA
2.1 INFORMACAO CONTABIL

Na literatura encontramos muitos conceitos sobre o que vem a ser informagéo, como
por exemplo, o conceito colocado por RASCAO (2006, p.36) “A informagio representa uma
quantidade que mede e/ou reduz a incerteza, isto é, tudo aquilo que permite diminuir a
incerteza experimentada por um observador em relacdo a ocorréncia de um determinado
evento.” A informacdo ¢ um objeto criado que pode ser organizado de forma estruturada e
entendida como um processo de conhecimento que permite a reducdo de incertezas.

No que diz respeito a informacgdo contabil, ela resulta de um processo de registro,
mensuracdo e acumulacédo de eventos que afetam o patrimoénio da entidade que reporta, sendo
evidenciada com o intuito de reduzir a incerteza dos denominados usuarios, 0s quais Sao
agentes que tém interesse naquela entidade e, portanto, precisam tomar decisées em relacdo a
ela.

As informagBes contabeis, como estabelecido na sua estrutura conceitual para
relatdrios financeiros (CPC 00 (R2), 2020), sdo produzidas pela contabilidade e utilizadas por
muitos usudrios e para diversas finalidades. Essas informagfes sdo destinadas ao governo,
investidores, fornecedores de recursos, funcionarios, gestores das empresas, entre outros.

No que diz respeito a gestdo das empresas, Padoveze (2010, p.39) afirma que a
informacdo contabil é uma ferramenta fundamental nos processos de administracdo, que
precisa ser desejavel e util para os gestores de uma entidade. A informacéo sé sera desejada se
tiver um valor maior que o seu custo. Essas informacdes precisam suprir as caracteristicas
informacionais das entidades.

De acordo com Hendriksen e Van Breda (2009, p.90), a presenca de caracteristicas de
qualidade servem para elevar a utilidade da informacdo produzida pela contabilidade. Nesse
sentido, conforme opina o CPC 00 (R2) (2020, p.5), a informacdo contabil Gtil deve ser
relevante e representar com fidedignidade a natureza dos fatos, sendo tais aspectos
denominados de Caracteristicas Qualitativas Fundamentais da informacdo produzida pela
contabilidade.

Informacdes relevantes devem possuir aspectos como valor preditivo e valor
confirmatorio, atribuindo a informacdo a capacidade de influenciar as decisdes dos seus
usuérios sobre a previsdo dos seus resultados e confirmar ou modificar avaliagdes anteriores.
A informacdo relevante também deve possuir aspecto material.

O CPC 00 (R2) conceitua, ainda, que a informacdo deve representar de forma
fidedigna a natureza dos fenbmenos para que sejam Uteis. Nesse sentido a informacdo deve
ser completa, contendo todas as informagdes necessarias para 0 entendimento dos seus
usuarios, deve ser neutra, possuindo um carater imparcial, e livre de erros. 1sso ndo quer dizer
que seja uma informacao perfeita, mas ao respeitar essas caracteristicas € possivel o aumentar
as qualidades da informacao.

Martin (2002, p. 11) afirma que: “[...] as decisdes empresariais precisam de
informac0des pertinentes e relevantes para dar-lhes fundamento e orientacdo”. Em um contexto
de competitividade, as empresas se deparam constantemente com situacdes em que a
informacdo contébil, aplicada da forma adequada, pode resultar em um grande diferencial e
levar a empresa a uma posicao favoravel em relacdo aos seus concorrentes.
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Apesar da demanda vinda das organizagdes (ARAUJO; ASSAF NETO, 2003, p. 18),
“[...] é notorio saber que a contabilidade, como reflexo de sua estrutura convencional, deixa a
desejar quando usuérios solicitam informacbes sobre resultados obtidos voltados para a
criacdo de valor”.

Segundo Assaf Neto (2019, p.1), apesar da capacidade que a contabilidade possui em
demonstrar os fatos ocorridos no passado através dos valores historicos dos balancos,
percebe-se uma limitacao referente a capacidade preditiva da informacao.

E importante ressaltar que a informagao contabil possui valor preditivo, pois baseado
em seus dados historicos é possivel identificar tendéncias de desempenho futuro de uma
determinada empresa. No entanto, existem varidveis importantes que precisam ser
consideradas como o custo de oportunidade e o valor, variaveis tais que ndo fazem parte da
informac&o contébil.

Essa limitagcdo ¢ descrita no CPC 00 (R2) (2020, p.5), ao afirmar que: “Relatérios
financeiros para fins gerais ndo se destinam a apresentar o valor da entidade”.

Assim, considerando demandas voltadas ao conhecimento do valor criado a partir das
atividades das empresas, e tendo-se em conta a relevancia da informacdo contabil para
agentes interessados na entidade que reporta, vé-se exposta a necessidade de se buscar
ampliar a utilidade daquela informacéo, sendo a associagdo com critérios de valuation uma
das alternativas.

2.2 VALUATION

Valuation, que em portugués significa avaliacdo de empresas, segundo Assaf Neto
(2019, p.203), € um processo que atribui um valor econdmico a um ativo. Cabendo destacar a
diferenca existente entre os conceitos de valor e de preco.

O conceito de preco se trata da quantia monetaria que é atribuida a um ativo no
momento de sua venda no mercado. J& o conceito de valor é atribuido com base na utilidade
ou beneficio esperado. O valor econémico é formado, normalmente, com base em beneficios
futuros de caixa, descontados a uma taxa de atratividade.

Povoa (2012, p.2) afirma que “Valuation €, por definicdo, a técnica de “reduzir a
subjetividade” de algo que ¢ subjetivo por natureza”. O conceito de valor ¢ baseado na
interpretacdo individual, ndo depende apenas do preco, mas também do interesse do avaliador.

Dentro desse conceito, Damodaran (2012, p.14) apresenta duas abordagens da
avaliacdo de empresas: a intrinseca e a relativa. A abordagem intrinseca é determinada pela
expectativa de geracdo de fluxos de caixas durante a vida Util e o nivel de incerteza de um
ativo. Ja na avaliacdo relativa, toma-se por base o preco de mercado de ativos que sdo
semelhantes. A avaliacdo intrinseca, inicialmente seria o objetivo, porém a maioria dos ativos
séo analisados com base na abordagem relativa.

Essa inclinagdo se explica devido a tendéncia de comparacdo de ativos semelhantes
com fundamento nos precos de mercado. Porém o equilibrio sobre a escolha de qual
abordagem adotar deve existir, pois existem fatores positivos nos dois pontos de vista e a
utilizacdo de ambos pode levar ao sucesso dos investimentos.

A avaliagdo de ativos é realizada ndo apenas para escolher o melhor investimento, mas
pode ser utilizada em muitas fases do ciclo de vida de uma organizacdo. Damodaran cita o
exemplo de como as empresas que abrem o seu capital na bolsa de valores precisam realizar
avaliacdo para determinar o preco de suas acdes:

Fazem-se avaliacBes em todas as fases do ciclo de vida das empresas. Nos pequenos
empreendimentos em vias de expansdo, a avaliacdo desempenha papel fundamental
na hora de procurar capitalistas de risco (venture capitalists) ou investidores em
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empresas de capital fechado (private equity) como fontes de fornecimento de capital
proprio. A participagdo societdria que ambos exigirdo em troca de seus
investimentos dependerd do valor que atribuirem a empresa (DAMODARAN, 2000,
p. 15).

A avaliacdo é baseada em expectativas futuras que sdo formadas a partir de premissas.
Essas premissas ddo sustentacdo as expectativas futuras. Segundo Assaf Neto (2019, p.114), a
premissa central da avaliacdo é atingir o valor justo de um ativo. O valor justo é o mais
adequado em relacdo a realidade.

Mesmo a contabilidade ndo estd imune. A tendéncia global mais significativa nas
normas contabeis é para a value accounting, ou contabilidade pelo valor justo,
segundo a qual os ativos e passivos sdo avaliados no balanco patrimonial pelo valor
justo, e ndo pelo custo original. Assim, mesmo a leitura superficial das
demonstracdes financeiras exige conhecimento dos fundamentos da avaliacdo
DAMODARAN, 2000, p. 16).

Existem diversos modelos de avaliacdo como avaliacdo relativa, multiplos, porém o
que possui maior relevancia é o Fluxo de caixa descontado (FCD), ele também é o mais
indicado para avaliacdo de empresas. Esse método € objeto de varios trabalhos académicos e
tem como base “o conceito de que 0 valor de um ativo € determinado pelo valor presente de
seus beneficios futuros esperados de caixa”. (ASSAF NETO, 2019, p.209)

O valuation também fornece medidas de valor que podem ser usadas como
indicadores de desempenho. A despeito de tal utilidade, cabe destacar que a determinacédo do
valor da empresa ndo é realizada a partir de um Unico conceito. Nesse mister, sdo possiveis,
no minimo, duas alternativas: (1) aplicar um modelo especifico, o qual deve ser escolhido a
partir da decisdo que se pretende tomar; (2) aplicar um modelo genérico, o qual possa ampliar
a utilidade da informacdo para muitos e distintos usuarios. A segunda alternativa pode ser
alcancada pelo Economic Value Aggregated (EVA®) ou Valor Econdmico Agregado (VEA),
em portugués.

O valor econémico agregado (VEA) é um exemplo de medida de desempenho que demonstra
o valor que foi criado ou destruido pela empresa (ASSAF NETO, 2019, p.113).

2.3 ASSOCIACAO DA INFORMACAO CONTABIL E VALUATION

O Valuation utiliza varias informacGes para atribuir valor a um ativo, porém a
principal base de informacBes é a contdbil. De acordo com Damodaran (2012, p.25), as
principais demonstracfes, para fins de avaliacdo de empresa, sdo o balanco patrimonial, a
demonstracédo de resultado e a demonstracéo de fluxo de caixa.

As demonstracOes financeiras apresentam dados sobre o resultado operacional, o lucro
liquido, a rentabilidade de uma entidade, entre outros. Ja as técnicas de valuation buscam o
valor econdmico, baseadas em expectativas futuras que sao formadas a partir de premissas.

Segundo Brandao e Correia Neto (2018, p.139) “[...] as premissas podem ser
compreendidas como metas, defini¢cbes e fundamentos sobre quais os fluxos de caixa seréo
projetados”. E importante ressaltar que a defini¢do de premissas adequadas permite avaliagdes
menos enviesadas, ou seja, com uma tendéncia menor de que estejam baseadas de forma
inadequada.

No contexto da avaliagdo existem diversas medidas que consideram o valor
econémico das empresas, algumas séo usadas para mensurar a criacdo de valor, essas metricas
sdo chamadas de medidas de valor.
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O Economic Value Aggregated (EVA®) é uma medida de valor que pode ser
considerada como uma informacdo de valuation, tendo em vista que considera o valor
econdmico de uma empresa. Estd métrica utiliza a informacdo contabil sobre o lucro
operacional ou o lucro liquido de uma entidade para identificar a criacdo ou a destruicdo de
valor.

Esse conceito de criacdo ou destruicdo de valor foi definido inicialmente pelo
economista David Ricardo no seculo XIX, e conhecido como lucro supra normal.
Posteriormente tornou-se conhecido como lucro residual ou lucro econdmico, conceito
definido pelo economista Alfred Marshall (1890, p. 142) como “o total de rendas liquidas
menos a taxa de capital investido no mesmo periodo”.

No ano de 1982, esse conceito passou por alguns ajustes e foi registrado pela empresa
Stern Stewart & Co (ASSAF NETO, 2019, p.114). Graficamente o conceito do EVA® pode
ser representado de acordo com a figura 01.:

Figura 01: Definicdo EVA®

VALOR
AGREGADO

LUCRO

CUSTO DE
OPORTUNIDADE

CUSTOE
ENCARGOS DE
CAPITAL

Fonte: (ASSAF NETO, 2019, p. 113).

Embora os conceitos sejam semelhantes, o lucro residual denominado pela economia
como lucro econdmico, basicamente é diferenciado do EVA® devido aos ajustes que s&o
realizados no célculo do valor econémico agregado.

De acordo com o modelo formulado pela empresa de consultoria Stern Stewart & Co,
que registrou a sigla EVA®, foram identificados mais de 160 ajustes nas informacoes
contabeis para a aplicacdo do calculo do valor econémico agregado (EHRBAR, 1999, p. 131),
para que as informacdes que fundamentam o resultado apurado de criacdo ou destruicdo de
valor representem a realidade, sem ocultar informacgdes que podem ser relevantes na apuracéo
do resultado.

Desta forma é possivel que o nimero dos ajustes necessarios represente uma limitagéo
devido a complexidade que pode estar envolvida no célculo deste indicador, no entanto, esses
ajustes podem ser vistos como objetos de estudos posteriores, visando um aprimoramento da
informacdo contébil que podera representar de forma mais assertiva a realidade das empresas.

De acordo com Ehrbar (1999, p.131), alguns dos ajustes necessarios para o calculo do
EVA® sdo: pesquisa e desenvolvimento; investimentos estratégicos; contabilizagdo de
aquisicdes; lancamento de despesas; depreciacdo; encargos de reestruturagdo; impostos;
ajustes ao balanco, etc.

Ao gerar um retorno superior ao custo de oportunidade e aos custos e encargos de
capital as empresas criam valor para os donos do capital (ASSAF NETO, 2019, p.113).
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Dentro deste entendimento é observado a aplica¢do de conceitos como custo de oportunidade,
custo de capital, taxa de retorno, entre outros.

Segundo Luiz Carlos P. Carvalho (2000, p. 134), o custo de oportunidade “[...] mede o
valor das oportunidades perdidas em decorréncia da escolha de cada alternativa de producéo
em lugar de outra alternativa, também possivel”, ja o custo de capital € o retorno minimo que
justifica a viabilidade de um investimento.

Com base em seus fundamentos o EVA® distingue-se dos indicadores tradicionais, isto
por considerar em seu célculo o custo de oportunidade do capital proprio, custo este que 0s
indicadores tradicionais ndo consideram.

Existem trés possiveis resultados do EVA®, que so: positivo, negativo ou nulo. A
figura 02 apresenta graficamente a constituicio da riqueza considerando as trés
possibilidades.

Figura 02: Possiveis casos do EVA®

EVA=>0 EVA<O EvA=0
Ativos Valor Ativos Valor Ativos Valor
Capital econdmico Capital econémico Capital econdmico
Investido da empresa Investido da empresa Investido da empresa
(Vo) (Vo) (Vo)
Goodwill Goodwill
favoravel negativo

Fonte: (ASSAF NETO, 2019, p. 117).

O EVA® pode apresentar em sua projecdo a apuragdo de um resultado maior do que
zero (EVA® > 0), entende-se nessa situacio que o valor econdmico é maior que o capital
investido, gerando uma riqueza econémica que € resultado da diferenca entre o valor
econémico e o valor do capital que foi investido. Essa riqueza criada também é chamada de
goodwill favoravel.

Segundo o conceito apresentado por Assaf Neto (2019, p.117), goodwill é um ativo
intangivel que surge apenas quando a empresa expressa o potencial de criagdo de lucro
superior ao custo do capital, e pode ser calculado da seguinte forma:

Figura 03: Célculo do Goodwill.

Goodwill = Valor Economico total da Empresa— Ativos (Capital Investido).

Fonte: (ASSAF NETO, 2019, p. 117).


https://www.sinonimos.com.br/expressa/
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No entanto de acordo com Martins, Diniz e Miranda (2020, p. 312) é possivel que o
goodwill possua também origem no passivo, essa € uma abordagem que € pouco estudada,
porém possivel para se chegar ao valor liquido do goodwill.

O valor econdmico agregado menor que zero (EVA® < 0) ocorre quando o valor do
capital investido foi maior que o valor econdmico da empresa, isso indica que o capital
investido ndo gerou o retorno esperado, demonstrando a inviabilidade econémica de um
investimento ou destruicao de valor. Esse resultado pode ser ocasionado por diversos motivos,
como cendrios de crise em um setor especifico, decisdes estratégicas equivocadas, expansao
dos negdcios, sendo necessario um maior nimero de investimentos entre outros.

Ainda é possivel que uma empresa apresente um resultado do EVA® nulo, onde o
valor do capital investido foi igual ao valor econémico da empresa, esse resultado indica que
o0 capital investido gerou o retorno exatamente igual ao esperado. Nessa situagdo ndo existe
criacdo ou destruicédo de valor.

O EVA® pode ser calculado considerando o lucro operacional ou o lucro
liqguido. Matematicamente o célculo utilizando o lucro liquido operacional pode ser
representado da seguinte forma:

Figura 04: Calculo EVA® pelo NOPAT
LUCRO OPERACIONAL (NOPAT)

EVA =NOPAT — (WACC x INVESTIMENTOS])

Fonte: (ASSAF NETO, 2019, p. 118).

O lucro liquido operacional, nesse modelo, é representado pelo Net Operating Profit
Taxes — NOPAT que em portugués significa lucro operacional liquido apés os impostos. O
Weighted Average Cost of Capital - WACC em portugués representa o custo total de capital
exigido que é multiplicado pelos investimentos da empresa.

Segundo Assaf Neto (2019, p.118), o EVA® ainda pode ser calculado de forma mais
analitica utilizando o indicador que demonstra o retorno sobre o capital investido - ROI
menos 0 WACC multiplicado pelos investimentos da empresa.

J& o célculo utilizando o lucro liquido pode ser representado pela diferenga entre o
lucro liquido e o produto entre dois fatores que sdo o custo de capital e patriménio liquido.
Matematicamente é entendido da seguinte forma:

Figura 05: Célculo EVA® pelo lucro liquido
LUCRO LIQUIDO

EVA = LUCRO LIQUIDO- (KexPL)

Fonte: (ASSAF NETO, 2019, p. 119).

E importante realcar que a maior parte das decisdes tomadas pelos interessados nas
empresas tem foco na rentabilidade. Assim, ao utilizar o EVA® ndo apenas como um
indicador de performance, mas como a base de um sistema de gestéo voltado para a criagéo de
valor da companhia, ou seja, um value driver, a instituicdo ira auferir melhores resultados
para todos 0s seus funcionarios e para 0s seus acionistas, 0 que elevara a sua competitividade
tanto no mercado comercial quanto no mercado financeiro.
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3 METODOLOGIA

Segundo Marconi e Lakatos (2017, p.142), pode-se dizer que metodologia
corresponde aos métodos, procedimentos, técnicas e ferramentas que tém a funcéo de auxiliar
na estruturacdo de uma pesquisa demonstrando o caminho utilizado para a construcdo do
conhecimento.

A aplicacdo da metodologia adequada € fundamental para o desenvolvimento de um
trabalho cientifico consistente, que por vezes pode servir de fundamento para outros estudos.

No que se refere a abordagem de uma pesquisa, ela pode ser qualitativa, quantitativa
ou usar as duas abordagens, de acordo com Marconi e Lakatos (2017, p.73):

Para afirmar em qual abordagem a pesquisa se encaixa, é preciso considerar a
natureza da pesquisa: se 0 objetivo principal for de classificar um conjunto de
observagdes, ela sera qualitativa; se o objetivo for avaliar e analisar como os dados
se distribuem em um espago amostral, entdo a pesquisa tera conotagdo quantitativa.

Para este estudo a abordagem utilizada sera a qualitativa baseada na revisdo
bibliografica sobre a informacdo contabil e informacdo de valuation, interpretando as
informagbes obtidas com a aplicacdo, nesse estudo inicial, da medida de valor EVA®, mas
sem o intuito de quantificar qualquer aspecto da discussao.

O Modo de anélise serad o hipotético-dedutivo, pois se tem como base da pesquisa um
problema no que se refere a limitacdo da informacdo contabil, partindo da hipdtese da
utilizacdo da informacdo de valuation tentard se chegar a uma solugéo viavel possibilitando a
criagdo de informacOes mais abrangentes do ponto de vista de utilidade para suportar o
processo de tomada de decisBes dos interessados na entidade que reporta.

Em relacdo a natureza desta pesquisa, é classificada como bésica. Freitas e Prodanov
(2013, p.51) afirma que: "[...]pesquisa bésica: objetiva gerar conhecimentos novos Uteis para
0 avan¢o da ciéncia sem aplicacdo préatica prevista. Envolve verdades e interesses
universais".

Tendo em vista que esta pesquisa se constitui em um passo inicial de abordagem do
assunto, o que implica em futuros desenvolvimento do tema, neste momento a classificacdo
da pesquisa quanto a forma de estudo é de um Ensaio Tedrico.

Inicialmente foi realizada uma revisdo bibliografica para aprofundar os conceitos
sobre informages contabeis, valuation e sobre a medida de valor EVA®. Buscou-se entender
0s principais conceitos relacionados a aplicacdo deste indicador como: custo de oportunidade,
lucro residual, lucro econdmico entre outros.

Posteriormente, foram demonstrados, através de exemplos hipotéticos, com base em
demonstracfes ficticias, mas que obedecem as regras estabelecidas pelas normas de
contabilidade os possiveis resultados na aplicacio do indicador abordado, EVA®, em conjunto
com informacdes contabeis.

4 APRESENTACAO DE RESULTADOS

Diante dos conceitos abordados, para um melhor entendimento sobre a forma que €
realizado o calculo do EVA®, o quadro 01 apresenta de forma simplificada a demonstragdo do
resultado do exercicio-DRE e informacGes sobre o balanco patrimonial que serviram de base
para realizacdo dos célculos.

O exemplo ilustrativo foi realizado a partir dos dados de uma empresa que possui
capital aberto, onde ja estdo sendo considerados 0s ajustes necessarios para que os valores
apurados possam representar informacdes adequadas.
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Quadro 01: Principais demonstracdes divulgadas

ESTRUTURA PATRIMONIAL

ATIVO TOTAL 9.000,00
(-) PASSIVO NAO ONEROSO 0,00

(=) INVESTIMENTO TOTAL 9.000,00
(-) PASSIVO ONEROSO 3.000,00
(=) PATRIMONIO LIQUIDO 6.000,00
DEMONSTRACAO DO RESULTADO

VENDAS 10.000,00
(-) CPV 5.500,00
(=) LUCRO BRUTO 4.500,00
(-) DESPESAS COM VENDAS -500,00
(-) DESPESAS GERAIS E ADMINISTRATIVAS -1.000,00
(=) EBITIDA 3.000,00
(-) DEPRECIAGAO 580,00
(=) LUCRO ANTES DO IR 2.420,00
(-) DESPESAS FINANCEIRAS 420,00
(=) LUCRO ANTES DO IR 2.000,00
() IR (34%) 680,00
(=) LUCRO LIQUIDO 1.320,00

Fonte: (ASSAF NETO, 2019, p. 120).

O célculo do EVA® envolve alguns valores que precisam ser apurados. No quadro 02,
a sequir, sdo informados os indicadores calculados com base nas demonstrac¢des de resultado

e no balanco patrimonial.

Quadro 02: Principais demonstracdes divulgadas

DADOS PARA CALCULO DO EVA®

Ki - Custo da Divida

9,24%

Ke - Custo de oportunidade do capital proprio / taxa minima de retorno

17,00%
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ROI - Retorno do investimento 17,75%
ROE - Retorno sobre o patrimonio liquido 22,00%
WACC - Custo total de capital 14,41%
NOPAT - Lucro liquido do IR 1597,20

Fonte: (ASSAF NETO, 2019, p. 121).

Desta forma, com base nas informagdes obtidas, o quadro 03 apresenta o valor
econbémico agregado obtido através do NOPAT - Lucro liquido do IR, e o quadro 04

apresenta o valor calculado com base no lucro liquido.

Quadro 03: EVA calculado pelo NOPAT

EVA® CALCULADO PELO NOPAT

(=) LUCRO OPERACIONAL LIQUIDO DO IR- NOPAT 1R5$97 20

WACC 14,41%
R$

INVESTIMENTOS 9.000,00
R$

(-) (WACC x INVESTIMENTO) 1.297,20
R$

(=) VALOR ECONOMICO AGREGADO 300,00

Fonte: (ASSAF NETO, 2019, p. 121).
Quadro 04: EVA® calculado pelo LUCRO LiQUIDO

EVA® CALCULADO PELO LUCRO LiQUIDO

(=) LUCRO LIQUIDO 1.320,00

Ke - CUSTO TOTAL DE CAPITAL 17,00%

PATRIMONIO LiQUIDO 6.000,00

(Ke x PATRIMONIO LIQUIDO) 1.020,00

R$
(=) VALOR ECONOMICO AGREGADO 300,00

Fonte: (ASSAF NETO, 2019, p. 121).

O resultado positivo de R$300,00, como demonstrado no quadro 04, revela que nessa
situacdo o valor econémico foi maior que o capital investido, gerando uma riqueza econémica
que é resultado da diferenca entre o valor econdmico e o valor do capital que foi investido

expressando que a empresa criou valor.

A partir do EVA® também é possivel identificar a atratividade econémica de um
negocio utilizando a medida do spread econdmico que possibilita analisar resultados do
retorno gerado pela empresa tanto da perspectiva do desempenho da empresa como do
desempenho do acionista, ou seja, essa medida que deriva do EVA® demonstrar o retorno do

capital do acionista e da prépria empresa.
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Diante do resultado do exemplo ilustrativo acima, podemos calcular o spread
econémico do acionista e da empresa da seguinte forma.

Quadro 05: Spread econémico da empresa

SPREAD ECONOMICO DA EMPRESA = ROl -WACC

17,75% - 14,41% = 3,34

Fonte: (ASSAF NETO, 2019, p. 121).

Quadro 06: Spread econémico da empresa

SPREAD ECONOMICO DA O ACIONISTA = ROE -Ke

22,0% - 17,0% = 5,0%

Fonte: (ASSAF NETO, 2019, p. 121).

Como uma possibilidade de associacdo da informacdo contébil e da informacdo de
valuation, os indicadores calculados acima, podem, apresentados em conjunto com as
informacBes contabeis, ser considerados direcionadores para decisGes estratégicas das
organizagoes.

6 CONSIDERACOES FINAIS

A despeito de a informacdo contabil servir como amparo ao processo de decisdo de
interessados na entidade que reporta, conforme apresentado na revisdo bibliogréafica, a
informacdo contabil possui limitacbes no que diz respeito a informacdo sobre o valor da
empresa, tornando mais dificil a mensurag&o do valor ou da criacdo de riqueza.

A reflexdo sobre a limitacdo acima citada resultou no presente estudo que buscou
apresentar formas de associacdo entre a informacdo contabil e a informacdo de valuation,
propondo um olhar diferente para esses dois conceitos que muitas vezes sao tratados de forma
distinta, sendo a informacao contabil a que representa “apenas” os dados historicos de uma
empresa e o0 valuation, um modelo que atribui de um valor econémico a um ativo para auxiliar
nas decisdes de investimento.

Como visto, a informacéo contabil & um instrumento utilizado pelos seus usuarios para
tomar decisdes e € a principal fonte de informacao para que um ativo seja avaliado em relacdo
ao seu valor. Portanto a pesquisa entende ser possivel essa associagao, pois sdo conceitos que
podem ser aprofundados, trazendo para a informag&o contébil conceitos de valor.

Esta pesquisa busca, como contribuicdo de estudo, apresentar um olhar diferente para
conceitos tratados de forma distinta que podem ser aproximados e, apresentados da forma
adequada, podem suprir uma demanda informacional que vem aumentando por parte dos
usuarios da informacéo contabil, possibilitando também outros estudos sobre o tema.

Ao longo da revisdo bibliografica a limitagdo da informacgéo contébil em relagdo ao
valor econdmico de uma empresa é pode ser percebida, bem como a possibilidade de
associacdo com informacdes de valuation. Vale ressaltar que nesta associa¢ao existem pontos
positivos e pontos negativos.

Como pontos positivos identificados, podemos citar a apresentacdo de informacdes
mais completas e a possibilidade de identificacdo de criacdo ou destruicdo de valor, que pode
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representar um instrumento relevante na elaboracdo de estratégias para melhorar o
desempenho de uma empresa.

Como pontos negativos, que devem ser tomados como motivos para ampliar este
estudo, observamos o numero de ajustes que de acordo com o modelo proposto pela
consultoria Stern Stewart & Co deve ser maior que 160 e, ainda, o célculo do custo de
oportunidade que precisa ser aprofundado para se chegar a um valor adequado.

Foi proposto, inicialmente, uma associagdo utilizando o indicador de valor EVA®, que
pode ser considerado uma informacdo de valuation, e apesar da limitacdo, j& apresentada,
percebe-se que é possivel a utilizagdo deste indicador.

O indicador que demonstrar criagdo ou destruicdo de valor de uma empresa pode ser
usado como medida de desemprenho, auxiliando no planejamento estratégico e contribuindo
para a maximizagao de riqueza.

Como exposto na apuracdo do valor agregado, no exemplo ilustrativo foram
desenvolvidos os célculos pelas formulas do NOPAT e do lucro liquido, onde o resultado
apresentado pelo EVA® positivo observamos assim que a taxa de retorno gerada em excesso
superou o custo total do capital demonstrando assim o valor agregado.

Essa associacao contribui para a criacdo de informac6es mais completas para 0s donos
do capital, visto que, as informacgdes contébeis apresentadas de forma isolada podem nao ser
suficientes para suprir as necessidades informacionais das empresas, tornando-se, muitas
vezes, apenas um meio para que 0s impostos sejam apurados.

No entanto, podemos percebemos que usuarios que tem uma visdo voltada para o
valor de uma empresa tem necessidade de informacdes que representem a maximizacao de
sua riqueza.

As préticas de avaliacdo de empresas podem ndo apenas atribuir um valor a um ativo,
mas também fornecer direcionadores de valor, que associados as informacdes contabeis, tem a
possibilidade de gerar uma informacéo mais completa, contribuindo no processo decisorio das
organizacoes.

Desta forma seria interessante ampliar este estudo, que propde uma associacdo das
informacdes aplicando um método de valuation, como o fluxo de caixa descontado, refletindo
sobre a possibilidade de criar modelos possiveis para que a contabilidade possa utilizar essas
informacdes e oferecer aos seus usuarios dados que considerem o valor da empresa bem como
conceitos que sdo relevantes, como o custo de oportunidade, custo do capital, o valor
econdmico dos ativos entre outros.
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