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RESUMO:
Este artigo tem por objetivo apresentar os principios basicos da teoria de
avaliacdo de empresas, além das técnicas utilizadas para calcular o valor
econdmico agregado (EVA). Complementarmente, o artigo destaca a
contribuicdo do calculo do EVA no processo de andlise de crédito. Com isso,
visa possibilitar um entendimento intuitivo dos fatores determinantes do valor

econdmico agregado e do risco de crédito de empresas.
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ABSTRACT:

This paper is intended to present the basic principles of valuation theory, along
with the tools of appraisal used to calculate economic value added (EVA) and
support the decision making in the credit risk management area. Bridging the
gap between finance theory and appraisal practice, this guide is intended to
give all those who make operating decisions an intuitive understanding of the
factors most likely to affect both, the firm value and its credit risk.
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“A CONTRIBUIGAO DO EVA NO
PROCESSO DE ANALISE DE CREDITO”

1 Introducao

Toda e qualquer empresa, financia os seus investimentos com Patrimdnio
Liquido e Passivo Total. O Patriménio Liquido representa os recursos proprios
da empresa e esta diretamente relacionado com o capital dos socios e a
acumulacdo de lucros, ao longo da atividade operacional. O Capital de
Terceiros compreende as dividas assumidas para financiamento de capital de
giro e capital fixo™.

A Figura 1.1 apresenta exemplos de fontes alternativas para o financiamento
do investimento total:

Figura 1.1 Fontes de Financiamento do Investimento Total
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Para continuar obtendo empréstimos em condi¢des favoraveis no mercado de
crédito, é indispensavel que as empresas mostrem-se continuamente viaveis,
ou seja, consigam gerar taxas de retorno sempre superiores ao custo de capital

e agregar valor ao patriménio de seus proprietarios.

Como forma de mensurar o risco de crédito e verificar se foi criado valor no
periodo, os concessores de financiamento devem fazer uma analise minuciosa

de todas as informacdes do negdcio (cadastrais, financeiras e de idoneidade),

! Entende-se por Capital de Giro, os recursos négessao financiamento da atividade operacional (ex
matéria-prima e méao-de-obra). O Capital Fixo corapde 0s gastos com a atividade produtiva, tais
como os relacionados a aquisi¢cdo de bens (ex.:inggjequipamentos e instalacdes).



visando identificar empreendimentos com capacidade de geragao de fluxos de

caixa operacionais, suficientes para cobrir o custo do empréstimo.

2 Analise de Crédito - Informacoes Averiguadas do Negoécio

A coleta, andlise e monitoramento de informagfes relacionadas a atividade
operacional das empresas, constitui-se em tarefa essencial para determinar o
risco de crédito. Dentre as informacdes do negocio, destacam-se as

apresentadas na Figura 2.1 e descritas resumidamente, em seguida.

Figura 2.1 Informagdes Relacionadas ao Risco do Negdcio
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a. Informacdes Administrativas : informacdes relacionadas a competéncia

dos administradores no gerenciamento dos recursos (financeiros, humanos e

materiais) e, consequentemente, na geracao de lucratividade operacional.

Exemplos de atribuicdes para a andlise da estrutura administrativa:

* Identificar o(s) profissional(is) que toma(m) as principais decisbes na
empresa,;

* Obter uma cépia do organograma administrativo;

°* Verificar nome, idade, qualificagbes, treinamento/especializacéo e
tempo de servico, para todos os membros importantes do staff ou da
administracao;

* Verificar o indice de rotatividade funcional e analisar as causas;

* Relacionar o custo por funcionario, em cada unidade de negécio, com a



performance do lucro operacional.
b. Informagdes Contabeis : informacbes extraidas das demonstragfes
contabeis (Balanco Patrimonial, Demonstracdo de Resultados, Demonstracao
de Origens e Aplicacbes de Recursos e Demonstracdo das Mutagcbes do
Patriménio Liquido), para avaliar o desempenho historico e atual do negdcio.

Exemplos de atribuicdes para a andlise da situagéo contabil:

® Calcular e analisar os indices de desempenho (ex.: liquidez,
endividamento, lucratividade, cobertura, rotatividade e rentabilidade), a
partir de informacdes extraidas das demonstracdes contabeis;

® Analisar a composi¢ao da estrutura de capital, ou seja, a proporcéo entre
capital préprio e capital de terceiros no financiamento do ativo total;

° Avaliar a eficiéncia operacional, baseando-se na performance do ciclo
financeiro, medida pela relagcdo entre os prazos médios de estocagem,
recebimento dos clientes e pagamento aos fornecedores;

* Confrontar os indices contabeis com os parametros de mercado.

c. Informagbes de Crédito : consiste no levantamento de informacdes
relacionadas ao montante de empréstimos (valor, prazo, garantias acessorias®
e pontualidade no pagamento) que a empresa obteve junto aos Bancos

Comerciais e demais Instituicdes Financeiras.

Exemplos de atribuicdes para a andlise das informa¢  8es de crédito:

* Detalhar quais sao os bancos e outros financiadores de recursos,
tanto para a empresa como para quaisquer subsidiarias ou coligadas;

* Examinar os empréstimos de curto e longo prazo, observando o prazo,
taxas de juros e garantias oferecidas;

* Obter detalhes de quaisquer garantias de terceiros, tais como de diretores,
subsidiarias ou de outras empresas;

* Verificar se a empresa possui informacdes restritivas no mercado

2 Entende-se por garantias acessorias, 0s bensrdaml®o (méveis e iméveis) vinculados ao contrato de
crédito.



crédito, através de levantamento em arquivos de empresas

especializadas (ex.: Serasa e Equifax).
d. Informacdes Econdmicas : informacgbes relacionadas aos fatores
sistematicos ou externos (ex.. consumo, inflagdo, taxa de juros, politica de
crédito, politica cambial, racionamento de energia, concorréncia etc.), que
podem afetar a capacidade das empresas na geracao de fluxos de caixa para

cobertura de juros, investimentos e dividendos.

Exemplos de atribuicdes para a andlise de informagd  es econémicas:

* Monitorar, periodicamente, o comportamento de variaveis
macroecondmicas ou sistematicas, influenciadoras da geracédo de fluxos

de caixa futuros;

* Monitorar, periodicamente, o nUmero de concordatas e faléncias
decretadas por segmento empresarial, fazendo uma relagédo com o
impacto de fatores econémicos;

° Avaliar o impacto do acirramento da concorréncia, influenciado por agdes
governamentais para forcar uma reducao de pregos e , consequentemente,

reducdo inflacionéria.

e. Informacdes Setoriais : consiste no monitoramento de dados relacionados
ao nivel da atividade econdmica (por setor empresarial) e ao comportamento

da participacao de mercado das empresas concorrentes.

Exemplos de atribuicdes para a andlise das informa¢  6es setoriais:
* Analisar as vendas por produto e servi¢o, nos ultimos anos;

® Analisar as tendéncias das vendas, sua sazonalidade ou nao;

* Analisar as tendéncias para o custo de vendas, considerando o

produto/servi¢co, a méao-de-obra, materiais e despesas administrativas.

f. InformagBes Financeiras : informacg@es regidas pelo principio de caixa, que
possibilitam analisar se as empresas conseguem gerar fluxos de caixa

operacionais suficientes para cobrir investimentos e financiamentos.



Exemplos de atribuicdes para a andlise de informa¢gd  es financeiras:

* Montar a Demonstragéo do Fluxo de Caixa do Exercicio, a partir das
informacdes extraidas do Balango Patrimonial e da Demonstragéo de
Resultados;

* Analisar a Demonstracéo do Fluxo de Caixa do Exercicio, verificando se a
empresa possui recursos financeiros para cobrir as imobilizacdes, as
despesas financeiras e os dividendos;

* Verificar se a empresa agregou valor no periodo, ao aumentar o saldo das

disponibilidades de caixa.

Além da andlise das informacdes coletadas, os analistas de crédito devem
estimar o valor da empresa e, principalmente, verificar se 0 negécio vem
gerando Lucro Econ6mico (EVA). Ao enquadrar-se nesta condicdo, diz-se que
a empresa agregou valor no periodo, ou seja, conseguiu aumentar a riqueza de
seus proprietarios, ao gerar taxas de retorno superiores ao custo do capital

investido no negécio.

Para constatar a geracdo de Lucro Econdémico, é necessério calcular o Fluxo
de Caixa Livre (FCL), o Custo Médio Ponderado de Capital (CMPC) e o

Retorno sobre o Capital Investido (ROIC) — descritos no tépico, a seguir.



3 FLUXO DE CAIXA LIVRE, VALOR DA EMPRESA E EVA

3.1 O FLUXO DE CAIXA LIVRE

E essencial definir o Fluxo de Caixa Livre (FCL) corretamente para garantir a
consisténcia entre o fluxo de caixa e a taxa de desconto usados para avaliar a
empresa. O FCL é o verdadeiro fluxo de caixa operacional de uma empresa.
Ele é o fluxo de caixa total depois de impostos gerado pela empresa e
disponivel a todas as suas fontes de capital, tanto credores quanto acionistas.

Para calcular o FCL — também conhecido como Fluxo de Caixa das Operacdes
—, € necessério acrescentar os saldos da depreciacdo e dos investimentos
(capital de giro e ativo fixo), ao Lucro Operacional apés o Imposto de Renda do
periodo (NOPLAT).

Lucro Operacional apés o Imposto de Renda (NOPLAT)
+ Depreciagao
= Fluxo de Caixa Bruto
(-)  Investimentos em Capital de Giro
(-)  Investimentos em Capital Fixo
(-)  Outros Investimentos
= Fluxo de Caixa Livre

3.2 O VALOR DA EMPRESA

Apos calcular o FCL do periodo, o procedimento consiste em estimar o valor da
empresa. Para isso, é necessario projetar os Fluxos de Caixa Livres e o Valor
Residual®’, baseando-se na simulacdo de cenarios e adocdo de premissas

relacionadas ao comportamento das vendas, custos, despesas e variaveis de

3 Copeland, Koller e Murrin (2001; p. 273) definem Valor Residual ou Perpetuidade como orvalo
presente dos fluxos de caixa apds o periodo degéoj O valor residual é estimado para o Ultimodmo
periodo projetado.



natureza macroecondmica (ex.: taxa de juros, inflagdo, taxa cambial,

racionamento de energia, etc.).
Em seguida, os fluxos de caixa do periodo projetado e o valor residual séo
atualizados para o presente (Periodo 0), utilizando como taxa, o Custo Médio

Ponderado de Capital (CMPC). — ver Figura 3.1.

Figura 3.1 Fluxos de Caixa Projetados (FC) e Valor Residual (VR)
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O valor da empresa é calculado entéo, a partir da seguinte férmula:

VALORcwpresa = EC. + EC. + . EC.
(1 +cMPc)t (1 + cMPC)? (1 + cmpc) "

3.3 O CUSTO MEDIO PONDERADO DE CAPITAL (CMPC)

Damodaran (1996; p. 62) define o CMPC como a média ponderada dos custos
dos diversos componentes de financiamento utilizados por uma empresa, ou
seja, a média ponderada dos custos das dividas (passivos) e do custo do

capital acionario (patriménio liquido).

A formula utilizada para a estimativa do CMPC depois dos impostos é a

seguinte:

CMPC = pr*KpT*(1 _I-R-) + pr*KpL

Sendo:
Wer = Proporcédo do passivo no financiamento do negdécio (ativo)



Ker = Custo bruto do capital de terceiros (passivo)

I.LR. = Aliquota do Imposto de Renda
Wee = Proporcédo do patrimdnio liquido no financiamento do negécio (ativo)
Kee = Custo do capital proprio (patrimdnio liquido)

3.4 O RETORNO SOBRE O CAPITAL INVESTIDO (ROIC)

Como requisito para manutencao da capacidade competitiva, espera-se que as
empresas fagcam investimentos em capital de giro e em imobilizagdes. Para
medir o resultado sobre os investimentos realizados no periodo, recorre-se ao

célculo do Retorno sobre o Capital Investido (ROIC), baseando-se na férmula:

ROIC = Lucros Operacionais Apods o I.R. (NOPLAT)
Capital Investido

Para medir o quanto de valor foi adicionado ao patriménio do acionista, &
necessario fazer uma relagéo direta entre o Custo Médio Ponderado de Capital
(CMPC) e o Retorno sobre o Capital Investido* (ROIC).

Como regra, 0s investimentos criardo valor para 0s seus proprietarios sempre
gue gerarem ROIC superior ao CMPC. Caso contrario, destruirdo valor,
reduzindo a riqueza dos proprietarios, uma vez que o retorno gerado é
insuficiente para atender as expectativas dos investidores para projetos com

riscos similares.

3.5 0 VALOR ECONOMICO AGREGADO (EVA)

Para verificar se ocorreu ou ndo criacdo de valor em um dado exercicio, ou em
um periodo projetado, os autores recorrem a utilizacdo da técnica do Lucro
Econdmico, a qual representa o valor econdbmico agregado (EVA) de cada

unidade de negacio.

* O Capital Investido representa o valor investids nperacdes da empresa. Ele é a soma do capital de
giro operacional, do ativo imobilizado liquido, @ autros ativos liquidos (liquido do passivo naeroro
de longo prazo).



O EVA poderé ser utilizado para avaliar, no presente, o desempenho financeiro
passado (o ultimo ano por exemplo), evidenciando se foi ou ndo agregado valor
ao negocio no periodo, e quanto e como foi agregado/desagregado de valor,
dependendo da profundidade da analise.

O EVA é uma medida superior de performance porque elimina as distor¢gdes
contabeis ao trabalhar na base de regime de caixa. Por isso, trata-se do
verdadeiro lucro econdémico, pois leva em conta ndo s6 0s custos e despesas
lancados contabilmente, mas também o custo de oportunidade do capital

empregado na empresa.

Para calcular o EVA utiliza-se as seguintes formulas:

3.1 EVA

[Capital Investido nas Operacdes*(ROIC - CMPC)’]; ou

3.2 EVA

[NOPLAT - (Capital Investido nas Operacdes * CMPC)]

Regras de analise:

12 ROIC > CMPC: Valor Econémico Agregado (EVA) positivo - Negodcio Viavel;

22 ROIC < CMPC: Valor Econémico Agregado (EVA) negativo - Negocio Inviavel.

3.6 EXEMPLO: CMPC, ROIC e EVA

A Industria de Papel e Celulose S.A. atua no mercado ha 35 anos, possuli
administracao qualificada e carteira diversificada (clientes, fornecedores e
concorrentes). Contabilmente, apresentou as seguintes informagdes nos dois

ultimos anos:
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Quadro 3.1 Indicadores de Desempenho

Indicadores Ano 1 Ano 2
indice de Liquidez Corrente 1,01 1,14
RPL 12,5% 14,7%
Receita Liquida de Vendas $8.596 $10.527
Lucro Operacional $1.117 $1.474
NOPLAT $681 $897
Capital Investido $5.669 $5.752
Necessidade de Capital de Giro +$109 -$563
Fluxo de Caixa Livre $576 $42
CMPC 9,7% 9,7%

Usando os dados dos Quadro 3.1, teriamos os seguintes EVAs:

Quadro 3.2 EVAs

Indicadores Ano 1 Ano 2

1. ROIC 12,0% 15,6%

2. CMPC 9,7% 9,7%

3. Spread 2,3% 5,9%

4. Capital Investido $5.669,0 $5.752,0
5. Lucro Econémico (EVA) $130,4 $339,4
Indicadores Ano 1 Ano 2
NOPLAT $681,0 $897,0
Custo de Capital $550,6 $557,6
Lucro Econémico (EVA) $130,4 $339,4

Caso a empresa solicitasse financiamento bancario para a necessidade de

capital de giro — a partir do Ano 2 -, o parecer de crédito tenderia a favoravel,

influenciado pelo seguinte conjunto de informacoes:

. E tradicional no mercado ( atua ha mais de 30 anos);

. Seus produtos séo de 12 necessidade;

. Indicadores contabeis favoraveis (liquidez, lucratividade operacional e retorno)
. Conseguiu aumentar as vendas e reduzir os custos

(crescimento do lucro operacional > crescimento da receita liquida de vendas);

. Gerou spreads positivos e evolutivos;
. Gerou ROICs > CMPCs;

. Agregou valor aos acionistas (EVAs positivos e evolutivos).

®ROIC - CMPC = spread

11



4 CONCLUSAO

A utilizacdo da técnica de EVA, no processo de andlise de crédito, contribui
para a qualidade da tomada de decisao, uma vez refletir o sucesso da gestéo
administrativa em acrescentar valor a empresa. Para isso, esta técnica leva em
consideracdo o montante de capital necessario para financiar as operacdes e 0
guanto este capital custa, eliminando as distor¢des contabeis. Todavia, para
gue o0 seu uso seja popularizado, é indispensavel que os analistas de crédito
tenham acesso a informacgfes confidveis do negécio e, paralelamente, possam
calcular e projetar os fluxos operacionais de caixa, baseando-se na utilizagcéo
de uma taxa de retorno compativel com o risco do neg6cio e com o custo de

oportunidade observado em investimentos similares.
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