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Resumo:

Os medidores da analise de geracéo de riqueza (liderados pelo valor econémico agregado) possuem 5 (cinco)
opcdes de computo: 2 (duas) formulacbes contdbeis, do lucro operacional e do lucro liquido; e 3 (trés)
formulagdes financeiras, dos retornos residuais sobre o investimento e o capital proprio e do custo médio
ponderado de capital. O objetivo geral deste trabalho centra-se na edificacdo de uma apreciacao quantitativa
aprofundada dedicada as variantes interpretativas dos medidores da andlise de geracdo de riqueza. Para
tanto, os esforcos despendidos concentraram atencdo na exposicao das férmulas relacionadas a cada tipo de
abordagem contabil e financeira, bem como no detalhamento do comportamento dos medidores em
apreciagoes graficas avancadas. Com referéncia a metodologia: quanto aos fins, pode ser considerado
explicativo;, quanto aos meios, bibliografico e documental. Sob a perspectiva da proposicdo central, os
resultados apurados sustentam a adocdo de uma conduta superficial por parte dos principais veiculos
didaticos disponiveis na literatura pertinente ao estudo da analise de geracdo de riqueza. Considerando a
gama de equacdes e gréficos sugeridos e examinados na apresentacéo e andlise de resultados, neste artigo
encontra-se uma importante leitura complementar ao estudo da avaliacdo do desempenho econdmico
empresarial, em nivel de graduacao e pés-graduacao.
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As variagdes logico-quantitativas dos medidores danalise de geracao
de riqueza das empresas

Resumo

Os medidores da andlise de geracao de riquezaadioe pelo valor econdmico agregado)
possuem 5 (cinco) opgBes de cOmputo: 2 (duas) tagdes contdbeis, do lucro operacional e
do lucro liquido; e 3 (trés) formulacbes financgjralos retornos residuais sobre o
investimento e o capital proprio e do custo médinderado de capital. O objetivo geral deste
trabalho centra-se na edificacdo de uma apreciggaatitativa aprofundada dedicada as
variantes interpretativas dos medidores da an@leseaeracdo de riqgueza. Para tanto, os
esforcos despendidos concentraram atencdo na edipasas férmulas relacionadas a cada
tipo de abordagem contabil e financeira, bem comadetalhamento do comportamento dos
medidores em apreciacoes graficas avancadas. Ger@rmeia a metodologia: quanto aos fins,
pode ser considerado explicativo; quanto aos mdiddiografico e documental. Sob a
perspectiva da proposicéo central, os resultadosdps sustentam a adocdo de uma conduta
superficial por parte dos principais veiculos dm# disponiveis na literatura pertinente ao
estudo da analise de geracdo de riqueza. Consilterangama de equacOes e graficos
sugeridos e examinados na apresentacdo e analissulados, neste artigo encontra-se uma
importante leitura complementar ao estudo da aé&diado desempenho econdmico
empresarial, em nivel de graduacéo e pds-graduacao.

Palavras-chave: Medidores de Geragdo de Riquezaiagdas Logico-Quantitativas.
Exposicdes Graficas.

Area Tematica: Controladoria.

1 Introducgao

O desempenho de uma empresa pode ser analisadoegmrdo emprego de dois
conjuntos de medidores com objetivos distintos.r@g@ encarregado do levantamento de
conclusdes atinentes a capacidade de pagamen&z peperspectiva financeira. A qualidade
da remuneracéo da estrutura de capital e a capacaka gerar riqueza sdo indagacbes com
arremates vinculados a perspectiva econdmica. Assindo, uma empresa pode ter seu
desempenho apurado a partir da consecucdo degdesdiinanceira e econémica.

O grupo encarregado da analise de desempenho elconéntontra-se subdividido
em 3 (trés) seguimentos: andlise de lucratividadegesas vendas, analise de retorno sobre
recursos investidos e analise de geracao de riqueza

Na andlise de geragéo de riqueza constam trésaduaties basicos: valor econémico
agregado, valor de mercado agregado e valor deadwrde uma empresa. O valor
econdmico agregado representa o principal medidogrdpo — devido sua participacdo no
cObmputo dos demais —, podendo ser processado pordaé (cinco) formulacdes distintas,
sendo 2 (duas) contabeis e 3 (trés) financeiragorksulacdes contabeis pregam a utilizacao
dos lucros liquido e operacional. As formulacOesriceiras sugerem o emprego das taxas
residuais de rentabilidade sobre o investimentaapital proprio e o custo médio ponderado
de capital.
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Assim sendo, este trabalho tem por objetivo geregadizacdo de uma apreciacao
aprofundada das formulagcfes contabil e financedsardedidores de geracdo de riqueza, a
partir de exposicdes algébricas e graficas poucndidas na literatura especializada.

Com referéncia a metodologia da pesquisa: quangofias, pode ser considerada
explicativa, em funcédo de sua proposta situar-saprofundamento do estudo quantitativo
das alternativas de calculo dos medidores de geragd riqueza; quanto aos meios,
bibliografico e documental, em funcdo da adocagmiEedimentos exploratorios junto a
manuais e artigos de periodicos das seguintes:dfieascas corporativas, avaliacdo de
empresas e analise das demonstracdes contabeis.

Concluindo, neste artigo encontra-se uma importeaitiera complementar ao estudo
das disciplinas envolvidas, em funcdo da escassem -literatura especializada — de
abordagens quantitativas mais acuradas dedicadisnaslacdes contabil e financeira dos
medidores de geracao de riqueza.

2 Fundamentacao Teorica

2.1 Analise de Retorno sobre Recursos Investidos

Na analise de retorno sobre recursos investidoprsfi@ssadas taxas de rentabilidade
sobre o volume do investimento praticado e sobEfas especificas dos capitais proprios e
onerosos empregados. As taxas séo utilizadas aotlwmento de ponderacdes relacionadas
ao potencial de capitalizacdo, constituido a pakiirgeracdo interna de fundos, sobre os
capitais manipulados na montagem da estruturandadiamento. Para esclarecer a qualidade
do desempenho econémico através das taxas daead@ligtorno sobre recursos investidos,
necesséria se faz a consecucao de comparacdepanceatuais projetados e executados.

Um investimento devidamente planejado possui sd@riar referéncia de retorno
minimo a ser consolidado, representado pelo custdindnciamento inerente ao arranjo
atribuido a estrutura de capital especificamentetatta (DAMODARAN, 2002). O custo de
capital sera comparado a rentabilidade potencigh,|sendo o segundo superior ao primeiro,
tem-se a constatacdo de um ambiente propicio anasimultaneo da remuneragdo devida e
da criacao de riqueza.

Os medidores trabalhados na andlise de retorne sebursos investidos e relevantes
ao presente estudo sdo: a taxa do custo de captata de retorno sobre o investimento e a
taxa de retorno sobre capital proprio. Nas demag3&s matematicas contidas em topicos
posteriores as variaveis extraidas do balanconpaial apresentardo seus valores medios.

2.1.1 Custo Médio Ponderado de Capital

O custo de capital representa a taxa minima denceta ser auferida por meio da
execucao de todos os investimentos devidamentejptios, tendo como fim a manutencéo
do valor de uma empresa em patamares consideradit&vais. Quando em circunstancias
onde o retorno sobre os investimentos mostra-srianfao custo de capital, os titulos
patrimoniais sofrem desvalorizagéo, culminandoasugcdo do valor de mercado empresarial
(BREALEY, MYERS e ALLEN, 2008).

No calculo do custo de capital, somente as fongefirdnciamento de longo prazo
participam por possuirem carater permanente em daceecessidade de sustentacdo dos
dispéndios nao-correntes (ROSS, WESTERFIELD, e FAFF002). Os integrantes do
processamento do custo sao: dividas de longo [§E2iz8), acdes preferenciai®\P), acoes
ordinérias AO) e lucros retidosLR).
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Em funcdo do custo de capital ser expresso com é@senais de uma fonte de
recursos, o0 mesmo tem calculo sustentado por urdeménderada derivada dos valores dos
custos especificos e das participacbes isoladas es@mutura de financiamento
(DAMODARAN, 2004). Com a realizagdo do referido gedimento tem-se constituido o
custo médio ponderado de capitale{ghted-average cost of capitAMACC) — principal
parametro a avaliagdo da qualidade do desempeninadapcom as taxas de rentabilidade.

As férmulas 01 e 02 apregoam os procedimentos dsadie calculo d¥WACC, onde:
wi, participacdo da divida de longo prazo na estaudier capitalws, participacdo das acdes
ordinarias na estrutura de capital;, participagédo das agdes preferenciais na estralera
capital; ki, custo da divida de longo prazq; custo dos lucros retidok;, custo de novas
emissdes de agbes ordinarigs;custo da agao preferencial.

WACC =w, xk; +w xk +w xKk_ (01)
wacc=— PP AP e A0 sk, (02
DLP+ AP+ AO DLP+ AP+ AO DLP+ AP + AO

Na ponderacdo envolvendo o capital social o cusserapraticadoki ou k;) vai
depender da forma como o patriménio liquido da eswrseja financiado (GITMAN e
MADURA, 2003).

2.1.2 Taxa de Retorno sobre o Investimento

A taxa de retorno sobre o investimentetrn on investmentROIl) exprime o
desempenho econdmico relativo auferido por uma esapao término de um determinado
periodo de tempo (DAMODARAN, 2007), configurada artp da lucratividade auferida
sobre as vendas e da eficiéncia com a qual ostimergos foram administrados (ASSAF
NETO, 2003). Portanto, o cOmputo B®I exige a elucidacéo antecipada de dois medidores:
margem operacionaMO) e giro do investimentddINV ).

A MO pertence ao conjunto dos medidores da analisecdatividade sobre as vendas
e tem emprego justificado pela perene necessidadescarecimento do residuo da receita
operacional liquidaROL) dedicado a remuneracdo dos capitais e a geragaiqueza
(COPELAND, KOLLER e MURRIN, 2002). O célculo d4O resulta do quociente entre o
lucro operacional liquido do imposto de rentd®) e aROL, como pode ser observado na
férmula 03. Ainda, d_.O representa a soma entre despesa finandeka € lucro liquido
(LL).

LO

ROL
O GINV vincula-se a tradicional analise de atividade, mametida com
esclarecimentos relacionados a eficiéncia com haguativos foram administrados (ASSAF,
2007). OGINV sustenta a quantidade de reproducdeidNio garantida pel®OL — formula
04.

310

GINV =R—OL (04)
INV
Para calcular dROI, basta efetuar o produto entdO e GINV — férmula 05. A
formula 06 expde o procedimento simplificadoRIOI .
ROl = MOxGINV (05)

rol = =2 (06)
INV
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2.1.3 Taxa de Retorno Residual sobre o Investimento

Por representar a taxa minima requerida sobrevestimentos AVACC deve ser
observado como uma referéncia de valor minimo &etdraoROI (FERNANDEZ, 1999).
Fruto da diferenga entreROI e oWACC — formula 08 —, a taxa de retorno residual sobre o
investimento RROI, residualROI) divulga o retorno adicional garantido p&0®I| sobre sua
prépria expectativa de retorno minimo\WACC.

RROI = ROl -WACC (07)

Também conhecido pa@pread(KASSAI, KASSAI e ASSAF NETO, 2002) BROI
apura uma taxa livre de quaisquer compromissos meratorios inerentes aos capitais,
aludindo o percentual ddNV a ser efetivamente considerado fruto do poteni@axpansao
econdmica empresarial.

2.1.4 Taxa de Retorno sobre o Capital Proprio

Para calcular o retorno sobre o capital propmbugn on equityROE) necessario se
faz identificar preliminarmente dois medidores pecente as andlises de lucratividade e de
atividade: margem liquidaML , férmula 08), empregada na identificacdo da fraf@BOL
dedicada a remuneracdo do capital proprio e a @erde riqueza; e giro do patriménio
liquido (GPL, férmula 09), capaz de averiguar a quantidadepieducdes do capital proprio
pelaROL. Logo, oROE deriva conjuntamente da lucratividade auferida cdoh sobre as
vendas e da eficiéncia com a qual o capital propora administrado (COPELAND,
KOLLER e MURRIN, 2002). CROE tem seu valor determinado a partir do produtoeeatr
ML e oGPL - formula 10 —, culminando na verséo simplificadpressa na formula 11.

MO=—— 80
ROL
opL= ROt (09)
PL
ROE = ML xGPL (10)
ROE = Lk (11)
PL

2.1.5 Taxa de Retorno Residual sobre o Capital Proprio

A remuneracdo do capital proprio tem efetivacdocwiedda a parcela da.O
descompromissada com o capital de empréstimo quiesmentd.L . DoLL espera-se obter
um nivel de capitalizacdo sobrePb capaz de superar sem dificuldades o custo doatapit
proprio Ke, podendo sek, ouky) e de garantir a geracéo de riqueza (EMERY, FINNER
STOWE, 2004).

Em sua composicdo BOE apresenta duas taxas:ke — parcela conhecida antes
mesmo do inicio das atividades responsaveis petc@e interna de fundos — e a taxa de
retorno residual sobre o capital propriesidual ROE: RROE, férmula 12) — utilizada na
apuracdo do valor da geracdo de rigueza com ba$tl &KASSAI, KASSAI e ASSAF
NETO, 2002).

RROE = ROE -k, (12)

2.2 Andlise de Geracao de Riqueza

A geracado de riqueza tem seu raciocinio montadoongolidacdo de um resultado
operacional dotado da capacidade de cobrir tribetemmuneracdes da estrutura de capital e
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de alcancar um residuo de lucro livre de quaisqbegacdes operacionais ou ndo — custos,
despesas, impostos e remuneragoes. O referidopod® ser tratado por lucro econdémico ou
residual, tendo por responsabilidade primaria diNzacdo do aprimoramento do valor de

mercado de uma empresa (BRASIL, 2002).

Ainda, o lucro residual consegue interferir na exgd® econdmica por ser capaz de
contribuir com a realizagcdo de novos projetos deeshmentos e com a manipulacdo da
estrutura de capital visando o arrefecimento doorfghanceiro — isolada ou conjuntamente,
promovem a maximizacao do valor de mercado.

Amplamente tratado por valor econémico agregado¢ci residual se junta ao valor
de mercado agregado e ao valor de mercado emplepara constituir o conjunto de
medidores da analise de geracao de riqueza (ASEAFON2007).

2.2.1 Valor Econémico Agregado

A geracgao interna de fundos por meios das vendastebrigacdo de cobrir custos e
despesas operacionais e nao operacionais, tribmosyunerar devidamente os capitais
envolvidos no fomento dos ativos e ainda garantageegacdo de valor através do lucro
econdémico (COPELAND, KOLLER e MURRIN, 2002).

Em circunstancias onde figurem lucros liquidos &bets positivos néo
necessariamente havera margem a ratificacéo dedgondémico, em funcéo do lucro liquido
contabil ndo ter em sua apuracdo a participacdcudto do capital proprio (YOUNG e
O'BYRNE, 2003). Destarte, uma empresa tem a olimate formar um lucro liquido
contébil capaz de remunerar o capital préprio gatar lucro econémico.

O lucro econdmico encontra-se difundido na litetsob a denominacéo valor
econdmico agregadoEVA, economic value addgdconfirmando sua fungcdo enquanto
variavel responsavel pela geracdo de riqueza (STEWHA, 2005). Ainda, oEVA é uma
marca registrada de propriedadeSdarn Stewart Co

2.2.2 Valor de Mercado Agregado

Para se entender o conceito do valor de mercadegadp VA, market value
added necesséario se faz compreender os raciociniosd@guantitativo do valor presente de
uma perpetuidade.

Na teoria do valor do dinheiro no tempo uma peidatle representa uma seérie
uniforme de prestacfes periddicas por prazo indgfijustificando a ado¢do de uma segunda
nomenclatura: rendas infinitas. Para calcular @rvaresente de uma perpetuidade basta
dividir a prestacéo pela taxa de juros vigente (MVABIRNE, 1997).

Como nao se detém certeza acerca do momento exa&iocdrramento das atividades
de uma empresa em definitivoE&¥A do periodo passado mais recente deve ser cortidera
um valor minimo de expansdo econdmica a se repetiuturo por tempo indeterminado.
Portanto, oMVA, considerado uma medida definitiva de criacao igeeza (YOUNG e
O'BYRNE, 2003), exprime o valor presente de umgerridade com &VA e oWACC
assumindo posi¢des de prestacao e taxa de juspeatevzamente — formula 13.

MVA = EVA
WACC

(13)

2.2.3 Valor de Mercado Empresarial

O MVA representa uma das duas variaveis inseridas rmad&fdo do valor de
mercado de uma empreda\, enterprise valug aludindo o potencial nominal de expanséao
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econdmica por tempo indefinido (YOUNG e O'BYRNE03). A segunda variavel deriva de
alguns ajustes imputados aos ativos, sendo justarmemlume ddNV praticado. Destarte, o

VME resulta da adicdo entrdldV e oMVA — férmula 14.

EV =INV + MVA (14)

3 Apresentacéo e Analise de Resultados

Existem duas perspectivas associadas a forma cammedlidores de geracdo de
riqueza podem ser matematicamente esclarecidosalibre financeira. O conjunto das
formulagBes contabeis sustenta os computds\dd, doMVA e doEV através dd L e do
LO. As formulacfes financeiras sugerem o empregcagiastde capitalizacado especificas,
sendo exatamente ®ROI, RROE e o WACC. Portanto, os medidores podem ser
processados por meio de 5 (cinco) alternativas tqaava e conceitualmente distintas
(KASSAI, KASSAI, SANTOS e ASSAF NETO, 2000).

3.1As Derivagfes Logico-Quantitativas dos Medidore§&édeacdo de Riqueza
3.1.1 Valor Econémico Agregado

As formulacdes contabeis do. e do LO para o calculo ddEVA podem ser
compreendidas a partir da observacao das segexpémnacoes:

* Tendo oLL responsabilidade remuneratoria vinculada somentspital proprio,
de seu valor retira-se a cifra representativa dsiocdo referido capitalkf) —
produto entrd. e PL — para se processaE&¥A — formula 15.
EVA=LL-PLxKk, (15)

* O LO possui as duas responsabilidades remuneratériasagi@s da estrutura de
capital, logo, cEVA tem calculo baseado nas exclusdes das cifrasseapietivas
dos custos dos capitais proprikke— e de terceiros ki — doLO — formula 16 —,
sendo o valor da remuneracao do capital de tescéml ao produto entre ki e
passivo onerosd”Q).

EVA=LO-PLxk, - POxk, (16)

A formulacéo financeira d&®ROI para o célculo d&EVA pode ser explicada da

seguinte forma:

* Como oRROI define a porcdo diNV a ser tratada como parametro a divulgacéo
da agregacéao de valor auferida por uma empresgramb de um exercicio social,
o produto entre &ROI e oINV culmina exatamente rieVA — formula 17.
EVA=INV x RROI a7)
Sobre a formulacao financeira BROE:

* Por exprimir a versao relativa & com base n®L, o ROE permite computar o
EVA a partir do produto entre o seu percentual liquiddk. e oPL, portanto,
produto entrd’L e RROE — formula 18.
EVA = PL x RROE (18)
Quanto a formulacgéo financeira WACC :

* OLO tem em sua composicadé, os dividendos§lV) e oEVA; sendo assim,
a diferenca entre bO e o produto entrlNV e WACC também resulta nBVA —
formula 19.
EVA = LO - INV xWACC (19)
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3.1.2 Valor de Mercado Agregado

Como o calculo dMVA exige a divisdo d&VA peloWACC suas formulacfes de
ordem contabil e financeira seguem a seguinte seié
* Afdérmula 20 apresenta a perspectiva contabMaA por meio dd_L ;
_ LL-PLxk,
~ WACC

* Aférmula 21 expde a formulacao contabill¥A por meio dd_O;
MVA = LO-PLxk, - POxk,

WACC

e Afdérmula 22 esclarece a versao financeirdfioA a partir doRROI;
_ INV xRROI

MVA =
WACC

« A férmula 23 descreve a vertente financeirdtd®d com oRROI;
X
MVA= m (23)
WACC

» Aformula 24 expde a abordagem financeirdtdéA com oWACC.

MVA = LO-INV xWACC (24)
WACC

MVA (20)

(21)

(22)

3.1.3 Valor de Mercado Empresarial

Sendo EV fruto da soma entreldVA e oINV, suas formulacdes de ordem contabil
e financeira seguem a mesma sequéncid\da :

+ Aformula 25 apresenta a versado contabil. Hopara cEV.
LL-PLxk,

WACC
* Afdérmula 26 apresenta a formulacéo contabiL@opara cEV.
EV = INV + LO-PLxk, —POxK,
WACC

* Aformula 27 expde a versao financeiraRIROI para cEV.
EV = NV + [NV X RROI 27)
WACC

* A formula 28 destaca a formulacdo financeirdRiROI para oEV.
EvV = NV + P X RROE (28)
WACC

* Afdérmula 29 assinala a formulacéo financeirddACC para oEV.

EV = [NV + LO-INV xWACC (29)
WACC

EV =INV + (25)

(26)

3.2 ApreciacOes Graficas Pertinentes

Neste topico serdo explorados os raciocinios I&gitas derivacdes quantitativas dos
medidores, com apreciacdes graficas associadamdaranulacao contabil e financeira.
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As conclusdes da avaliacéao grafica da formulacatébd doLL paraEVA, MVA e
EV encontram-se listas abaixo e derivam da obsendeagi@iguras 01 e 02:

» Afigura 01 ilustra os possiveis valores assumpyEVA e MVA de acordo com
a relacdo entre bL e o valor monetario do custo do capital préprejgiais, o
EVA e oMVA apresentaréo valores nulos;L$e inferior, oEVA e oMVA serao
negativos; séL superior, VA e oMVA serdo positivos.

» A figura 02 ilustra os possiveis valores assumigel® EV segundo os valores
observados paralol e o custo do capital préprio; se iguaisEd sera igual ao
INV; seLL inferior, o EV sera inferior adNV; se LL superior, OEV sera
superior adNV .

EVA/MVA ($)
A
LL :
MVA @:smmesssses R g LL LL>PL x ke
e
'\ > LL/PLxK.($)
PLxke LL<PL xk,
PLxk,

Figura 01 Formulacéo contabil doL para cEVA e oMVA.

LL

“  LL>PLxke
TN AV . . :-"..> LL=PL x ke

% LL<PLxke
PLxk. i

23 LL/PLxk($)

Figura 02 — Formulagéo contabil dh para oEV.

A apreciacéo gréafica da formulacdo contabilldd paraEVA, MVA e EV sugere
interpretacdes a partir das figuras 03 e 04:

» A figura 03 ilustra a relacdo entreL® e os custos especificos dos componentes
da estrutura de financiamento na definicAd=d¥® e doMVA ; se iguaisEVA e
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MVA seréo nulos; seO inferior, EVA e MVA serdo negativos; 460 superior,
EVA e MVA seraopositivos.

Segundo a figura 04 BV tem seu valor originado da relagdo ent e custo
monetario total da estrutura de capital; se iguaBy sera igual adNV ; com o
LO inferior, oEV seré inferior adNV ; com oLO superior, dEV sera superior ao

INV.
EVA/MVA ($)
A
LO :
MVA I ........... ST : LO i LO > (PLxket POxk)
EVA --------------------- .E
=—> LO/(PLxk -+ POXxk.) ($)
PLxkoF POxK¢
= LO < (PLxkgt+ POXxke)
PLxkgt+ POxke
Figura 03 — Formulagéo contabil H® para oEVA e oMVA.
EV ($)
N
LO
LO > (PLxket POXxke)
INV feeeeerermmrrmnmsnnnisPornmnmmmnmsnsnsnnnnnnnind»  LO = (PLxK g+ POXK)
EV < INV L0 <(PLxket POXK)
PLxk. + POx k; :
£S5 LO/(PLxk <+ POXky) (3)

Figura 04 — Formulacéo contabil H® para oEV.

A apreciacdo grafica da formulacado financeirdRiROI para oEVA, o MVA e oEV
propicia 0s seguintes esclarecimentos:

* A figura 05 divulga uma total dependéncia HYA e do MVA em face do
percentual assumido peRROI; se RROI nulo, EVA e MVA serdo nulos; se

RROI negativo,EVA e MVA seréo negativos; 8ROl positivo, EVA e MVA
serao positivos.
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A figura 06 expbe os comportamentosEMA e doMVA segundo a relacdo entre
ROI e WACC; como oRROI deriva da diferenca entROl e WACC, se oROI
manifestar percentual inferioEVA e MVA serdo negativos; se igualBVA e
MVA serdo nulos; comROI superiorEVA e MVA seréo positivos.

De acordo com a figura 07,6V apresenta dependéncia parcial anRRDI; se
RROI nulo, oEV sera igual adNV ; se negativo, &V serd inferior adNV ; se
positivo, oEV seré superior aNV .

Ainda, como oRROI resulta da diferenca entiROl e WACC, a figura 18
apresenta a condudv de acordo com 0s percentuais assumidosR©F e
WACC; se iguais, &V sera igual adNV ; seROI inferior, 0oEV sera inferior ao
INV ; seROI superior, cEV sera superior aiNV .

EVA/MVA ($)
A

MVA

EVA

> RROI (%)
Figura 05 — Formulacéo financeira B®OI para oEVA e oMVA.

EVA/MVA ($)

ROI :
MVA I ........... Wy oo g ROI ROI > WACC

<> ROI/WACC (%)

WACC 2 ROI < WACC

WACC

Figura 06 Formulacéo contabil doL para oEVA e oMVA.
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EV ($)

INV

/

> RROI (%)

Figura 07 — Formulacao financeira RROI para oEV.

EV ($)
N
ROI
RROI >0
[N\VZ S, \ /L G =1 (0| 1
% RROI<0
WACC
23 ROI/WACC

Figura 08 — Relacéo entROl e WACC na definicdo d&V.

A apreciacao gréfica da formulagéo financeirdRROE para oEVA, o MVA e oEV
a partir das figuras 09, 10, 11 e 12, propiciagggigites esclarecimentos:

» O grafico 09 expde com rigor de detalhes a depam@&oEVA e dOMVA em
face doRROE; o EVA e o MVA assumirdo valores nulos seRROE for
igualmente nulo; assumirdo valores positivoREROE for positivo; manifestarao
valores negativos seRROE for negativo.

« Como oRROE deriva da diferenca entiBOE e ke, 0 grafico 10 expde os
comportamentos dBVA e doMVA conforme a relagcéo entROE e ke; quando
iguais,EVA e MVA serédo nulos; quandoROE mostra-se superioEVA e MVA
serdo positivos; quandoROE apresentar percentual inferigiyA e MVA serdo
negativos.

« Conforme a figura 11, oEV exprime dependéncia parcial em relacdo a
porcentagem assumida pdkROE; se RROE nulo, oEV sera igual adNV ; se
negativo, cEV sera inferior adNV ; se positivo, &V sera superior aiNV .
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Como oRROE tem origem na diferenca entROE e ke, 0 grafico da figura 12
apresenta a conduE/ conforme os percentuais RDE e doke; se iguais, &V

serd igual adNV ; seROE inferior, oEV sera inferior adNV ; seROE superior,
0 EV sera superior aiNV .

EVA/MVA ($)
A

MVA

EVA

> RROE (%)
Figura 09 -Formulacéo financeira d®ROI para cEVA e oMVA.

EVA/MVA ($)
N

ROEf.-. ROE > k,

<> ROE /K. (%)

ROE < k.

Figura 10 — Formulagéo contabil b para oEVA e oMVA.

EV ($)
A

INV

/

> RROE (%)

Figura 11 — Formulacéo financeira RROE para oEV.
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EV ($)
A
ROE

“* RROE>0

INV b Do, :» RROE=0
% RROE<O

ke i

23 ROE / k.

Figura 12 — Relacéo entROE ek, na definicdo d&V.

A apreciacao gréfica da formulagéo financeiraddCC para oEVA, o MVA e o
EV a partir das figuras 13 e 14, propicia 0s seguiesetarecimentos:

* O grafico 13 apregoa os comportamento£¥@d e doMVA segundo os valores
assumidos pot.O e custo monetario das fontes de funddsACC vezes o
volume doINV); se oLO manifestar valor inferiolVA e MVA serdo negativos;
se igual EVA e MVA serdo nulos; se superi@@yA e MVA serao positivos.

» Conforme o gréfico da figura 14,/ tem definicdo condicionada e relacdo entre
os valores d&.O e do custo monetario total da estrutura de cagialguais, &V
serd igual adNV ; seLO inferior, 0EV serd inferior adNV ; seLO superior, 0
EV sera superior aiNV .

EVA/MVA ($)
N

LO :
MVA I ............ VR _ LO LO >INV x WACC

: <> LO/ INV x WACC ($)
mAcci

LO <INV x WACC
INV x WACC

Figura 13 Formulagéo contabil doO para oEVA e oMVA.
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EV ($)
A
LO

“  LO>INV x WACC

[INLVZ T £> LO=INV X WACC
- INV % LO<INVXWACC

INV X WACC
Z3 1O/ INV x WACC ($)

Figura 14 — Formulacéo financeira WAACC para oEV.

4 ConsideragOes Finais

A andlise de geracao de riqueza tem se apresentado principal modalidade de
analise aplicada no esclarecimento do desempemmndm®mico de uma empresa. Tendo como
principal medidor o lucro residual ou econdmicoeaigio com a geracao interna de fundos,
divulga ponderacdes vinculadas a repercussédo nuocpch —MVA e EV — da capacidade
de agregar valor econdmicd=vA.

Os medidores da andlise de geracdo de riquezatpermai utilizacdo de 5 (cinco)
opcOes de computo: 2 (duas) formulacdes contatheisO e doLL ; e 3 (trés) formulacbes
financeiras, vinculadas @ROI, RROE e WACC. Atualmente os tradicionais manuais de
avaliacdo econémica ndo dedicam a devida atenc@erapectivas interpretativas atreladas
ao conjunto de medidores da anélise de desempenhéraico.

Destarte, neste artigo encontra-se uma importaiitted complementar as disciplinas
onde seja trabalhada a andalise de geracdo de aiguemvaliacdo de empresas, financas
corporativas e analise das demonstracbes contédbaisconsideragdo fundamenta-se na
realizacdo de uma apreciacdo quantitativa aprofim@ar meio de exposicbes algébricas e
graficas pertinentes ao estudo do conteudo.
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