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Resumo

O presente trabalho consiste numa aplicacdo da abordagem de gestdo baseada em valor
(VBM) na analise econdmica de projetos. O objetivo é de verificar a consisténcia entre as
ferramentas tradicionais (NPV — valor presente liquido, TIR — taxa interna de retorno), com
as novas métricas VBM (EVA -valor econbémico agregado, CVA -valor adicionado base
caixa e CFROI - retorno sobre o investimento base caixa), utilizadas para medir o
desempenho antecipado de novos projetos. Com isso, a utilizagdo dessas métricas de
geracdo de valor, possibilitara aos gestores escolher a melhor alternativa de investimento
pela evidencia de uma oportunidade de incremento da riqueza da empresa.

Palavras chaves. EVA, CVA, CFROI, NPV, TIR, Criagédo de valor.
1. Introducéao

As andlises para avaliar a decisdo de investir sdo feitas a partir dos resultados das projectes
econdmico financeiras do projeto, sendo de interesse dos 6rgéos financiadores verificar a
viabilidade financeira do empreendimento. As empresas, em avaliar alternativas que
maximizem a contribuicdo marginal dos recursos de capital, promovendo o incremento de
suariqueza liquida.

Segundo Fama e Bruni (2003, p.15):

Um investimento pode ser caracterizado genericamente como um sacrificio
hoje em prol da obtencéo de uma série de beneficios futuros. Em finangas, os
conceitos de sacrificios e beneficios futuros estdo associados aos fluxos de
caixa necessarios e gerados pelo investimento. Assm, a andlise de
investimentos consiste, basicamente, em uma analise de projecdo de fluxos de
caixa.

O processo de andlise pode ser mais sofisticado em funcéo das hipéteses que sejam adotadas
e, sobretudo, em fungdo da importancia da decisdo para a empresa. Algumas consideracoes
complementares permitirdo ampliar o ambito da andlise, de modo atorna-la mais compativel
com a realidade decisoria e com as praticas de andlise tradicionalmente adotadas pelas
organizacoes.
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Na avaliacdo de projetos de investimentos os critérios de andlise agregam todas as
informacBes contidas nas projegdes do fluxo de caixa (beneficios do empreendimento,
custos, despesas, investimentos, amortizagoes , juros, etc); normalmente esses parametros séo
expressos pelo Payback (prazo de retorno do investimento inicial), da TIR (taxa interna de
retorno) ou NPV (valor presente liquido, resultado dos fluxos de caixas, descontados a data
zero pelo custo de capital do projeto e subtraido do investimento inicial).

Para a avaliagéo de projetos utilizando os conceitos de geragéo de valor econdémico, Martin e
Petty (2004, p.3), comentam :

Os gestores geram valor para o acionista ao identificar e empreender
investimentos que obtém um retorno maior do que o custo para a empresa de
levantar o capital. Quando fazem isso, ha um beneficio adicional a sociedade.
A competicdo entre empresas por fundos que financiam seus investimentos
atrai o capital aos melhores projetos e a economia como um todo se beneficia.

O objetivo dos administradores € criar valor econdmico para o acionista. Dentro do contexto,
tomam decisdes que causem impacto diretamente no fluxo de caixa e/ou nos lucros da
empresa, estando permanentemente envolvido com a andlise de projetos, em seu significado
mais amplo. As decisdes por ele tomadas devem elevar o valor de mercado das empresas
(MARTELANC, PASIN e CAVALCANTE, 2005).

Para Rodrigues e Mendes (2004, p.16-17), o conceito de valor esta associado a investimento
e a0 crescimento das empresas:

Sem investimento uma empresa ndo tem condicéo de expandir sua funcéo
econdmico-social de gerar emprego, satisfazer a demanda dos consumidores,
encomendar insumos e servigos de fornecedores, pagar impostos e taxas sobre
0 movimento operacional e seus resultados.

O investimento resultando em crescimento € a condicdo basica para o
incremento de valor do negdécio, beneficiando aqueles que aplicaram recursos
para tornar factivel o empreendimento. O aumento de valor do negécio traduz
a valorizacdo do capital préprio aplicado pelos acionistas além de
tranquilizar os credores que financiaram parte dos investimentos. Nesse
ambiente favoravel de geracdo e incremento de valor, os credores sdo
incentivados a aplicar mais empréstimos em novos projetos seqlienciais de
expansdo do empreendimento.

Conclui-se que o conceito basico de valor de um empreendimento é
indissociavel ao da performance de crescimento, viabilizada pela forca-mestra
do investimento. Com seguranca vale indicar que um investimento pode até
acabar ndo gerando valor por concepcdo defeituosa, ma execucdo de
implantagéo ou desvios da rota inicial. Mas a criagdo e a expansao de valor
somente se concretizam por via de um investimento adequado, bem
desenhado, monitorado e sempre conectado a novas oportunidades de
ampliacdo e desenvol vimento.



X1l SIMPEP - Bauru, SP, Brasil, 7 a 9 de novembro de 2005.

Diante deste contexto, o presente trabalho pretende verificar a existéncia de consisténcia das
ferramentas de gestdo econdmico-financeira, as métricas de criagcdo de valor e riqueza em
novos empreendimentos (EVA, CVA e CFROI) com os métodos tradicionais de andlise de
projetos de investimentos (NPV, TIR e PAYBACK).

2 M étodos Tradicionais de Avaliacdo de Projetos de | nvestimentos

2.1 Periodos de recuperacéo - payback

O periodo de payback consiste na determinacéo do tempo necessé&rio para que o dispéndio
de capital (valor do investimento) seja recuperado por meio dos beneficios incrementais
liquidos de caixa (fluxo de caixa) promovidos pelo investimento (ASSAF NETO, 2003).

O payback é utilizado como referéncia para julgar a aratividade relativa das opcdes de
investimento. Deve ser encarado com reservas, apenas como um indicador, ndo servindo
para selecdo entre alternativas de investimento, pois ndo considera o custo de capital, o valor
do dinheiro no tempo e todos os fluxos de caixa.

2.2 Payback descontado

O payback descontado consiste na atualizacdo por meio de uma taxa de desconto que leva
em consideracdo o valor do dinheiro no tempo, dos varios fluxos de caixa para 0 momento
inicial, e confronta esse resultado liquido com o valor do investimento.

Tem como vantagem, a consideracdo do valor do dinheiro no tempo, porém, ndo considera
os resultados de caixa que ocorrem apds o periodo de payback, ou sgja, o fluxo de caixa
total do projeto, tornando-o inferior aos métodos da taxa interna de retorno (TIR) e do valor
presente liquido (NPV) que, por suavez, consideram o fluxo de caixatotal.

23 Taxainternaderetorno (TIR)

Segundo ASSAF NETO (2002), o método de taxa interna de retorno (TIR) representa ataxa
de desconto que iguala, em determinado momento (geralmente usa-se a data de inicio do
investimento — momento zero), as entradas com as saidas previstas de caixa.

Com base na regra da TIR, um investimento é aceito se a TIR for maior do que o retorno
exigido. Caso contrario, deve ser rejeitado.

As vantagens na utilizagdo da TIR, por estar intimamente relacionada com o VPL (valor
presente liquido), geramente conduz a mesma deciséo

Como desvantagens, pode apresentar respostas multiplas, se os fluxos de caixa ndo foram
convencionais (representar mais de uma TIR), assim como levar a decisdo errada na
3
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comparacdo de investimentos mutuamente excludentes (uma situacdo na qual aceitar um
investimento impede que se aceite outro).

2.4- Valor presente liquido (VPL ou NPV - Net Present Value)

A medida do valor presente liquido representa a diferenca entre os fluxos de caixa futuros
trazidos a valor presente pelo custo de oportunidade do capital e o investimento inicial;
sendo positivo, deve ser aceito.

Comrelagcdo a TIR, ASSAF NETO (2003, p. 314) comenta:

Comparativamente ao méodo da TIR, o valor presente liquido exige a
definicdo prévia da taxa de desconto a ser utilizada nos varios fluxos de caixa.
Na verdade, o NPV ndo apura diretamente a mensuragao da rentabilidade do
projeto; ao descontar todos os fluxos de entradas e saidas de caixa de um
investimento por uma taxa de desconto minima aceitavel pela empresa, o NPV
expressa, em Ultima analise, seu resultado econémico (riqueza) atualizado.

Um investimento deverd ser aceito se seu valor presente liquido (NPV) for positivo, e
rejeitado se for negativo. Na eventualidade pouco provavel de que o valor presente liquido
seja exatamente igual a zero, ficaindiferente entre realizar ou ndo o investimento.

Quando da escolha do melhor projeto, Bruni, Fama e Siqueira (1998, p.66) comentam :

Segundo a maioria dos livros cldssicos de financas, o principal méodo de
avaliacdo de projetos consiste no VPL (valor presente liquido). Sendo assim,
em caso de selecdo de projetos poderiamos sempre escolher aquele que
apresenta 0 maior VPL. No caso de basearmos nossa escolha de maior TIR
(taxa interna de retorno), deveriamos tomar cuidados, ja que o projeto de
maior TIR n&o representa necessariamente o melhor projeto.

Neste caso, sugere-se montar os fluxos de caixas incrementais, comparando-
se a TIR desses incrementos com o custo de capital do projeto. Cada vez que o
fluxo incremental de um projeto desafiante superar o custo de capital, este
desafiante deve ser aceito no lugar do desafiado.
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3 Métricas de Gestdo baseada em Valor

Saber se a estratégia gera valor econdmico para o acionista, com um mundo incerto, sd pode
ser conhecida depois que a estratégia for implementada e utilizada por inteiro. Entretanto, o
gestor operacional deve avaliar 0 sucesso ou a falha da estratégia em intervalos finitos ao
longo do percurso para que 0S responsavels possam ser recompensados por seu SUCESSO ou
punido por suas falhas. As métricas tipicas utilizadas para medir o desempenho periodico de
uma empresa sd0 baseadas em informagdes contébeis que estdo prontamente disponiveis.
Exemplos incluem lucro, crescimento em lucro ou indices financeiros de uma empresa, tais
como a margem de lucro ou o retorno sobre o capital investido. Estas sd0 quase sempre
medidas de desempenho contébeis de periodo Unico que sofrem de duas importantes
limitagdes. Primeira, uma vez que estas medidas de desempenho se baseiam somente em um
periodo histérico de operagdes, ndo harazéo para acreditar que elas sejam um bom indicador

de valor a ser criado ao longo de toda a vida do investimento. Segunda, os sistemas
contébeis de informagdo ndo incorporam um custo de oportunidade do capital dos acionistas.
Os sistemas VBM (gestéo baseada em valor, Value Based Management) tentam superar
ambas limitagdes (MARTIN e PETTY, 2004).

Embora as ferramentas do VBM sgjam conhecidas por varios nomes, trés

principais subgrupos do método estdo atual mente em utilizacao:

(1) o método do fluxo de caixa livre como proposto de uma forma ou de outro
pela McKinsey & Co. e LEK/Algar (o modelo baseado no conceito do
valor adicionado ao acionista);

(2 o método valor econdmico agregado/valor de mercado adicionado
(EVA/IMVA) concebido pela Sern Sewart & Co.;

(3) o método retorno sobre o investimento base caixa/retorno total do
acionista (CFROI / TSR) utilizado pelo Boston Consulting Group. No
Brasil, essa metodologia recebe o nome de GVA — Gerenciamento de
Valor ao Acionista, adaptada para a condi¢cdo brasileira pela FGV-SP e
BCG “ .(Idem, 2004, p. 5)

Para muitas empresas as novas métricas de gestdo baseada em valor (VBM) substituiram
com sucesso as ferramentas-padréo baseadas na contabilidade (lucros por agdo, retorno sobre
o investimento — ROI ) para medir o desempenho das operacdes em andamento da empresa
como um todo.

Num esforgo de manter consisténcia com as ferramentas utilizadas para medir o desempenho
antecipado de novos projetos, € importante usar as novas métricas como uma substituicéo
para as ferramentas padrdo de fluxo de caixa descontado na andlise de projetos (valor
presente liquido — NPV etaxainterna de retorno — TIR).

As métricas do VBM sdo adaptacOes diretas das tradicionais ferramentas de fluxo de caixa
descontado (DCF); como tal, elas devem resultar nas mesmas previsoes com relacdo ao valor
do projeto (utilizadas apropriadamente) que as ferramentas tradicionais de andlise pelo fluxo
de caixa descontado.
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3.1 Valor econdmico agregado (EVA — Economic Value Added)

O valor econdmico agregado (EVA) é definido por ASSAF NETO (2003, p. 174), como
sendo:

...0 resultado apurado pela empresa que excede @ remuneracéo minima
exigida pelos proprietarios de capital (credores e acionistas). E um
indicador sobre se a empresa esta criando ou destruindo valor por meio
de um resultado definido como supranormal por David Ricardo no inicio
do século retrasado (1820). A partir de entdo, a medida foi sendo adotada
por um numero cada vez maior de empresas e recebendo diferentes
denominagdes. Sua popularizacdo maior deu-se com a denominacao
Economic Value Added (EVA — marca registrada de propriedade da Stern
& Sewart).

O célculo do EVA exige o conhecimento do custo total de capital da empresa (WACC —
Weithted Average Cost of Capital — custo médio ponderado de capital), o qual € determinado
pelo custo de cada fonte de financiamento (propria e de terceiros) ponderado pela
participacdo do respectivo capital no total do investimento realizado (fixo e de giro).
Representa, em esséncia, 0 custo de oportunidade aplicado por credores e acionistas como
forma de compensar o risco assumido no negocio.

(+) Lucro Operacional (liquido do imposto renda)
(--) Cudto total de capital (WACC x investimento)
(=) Valor Econdmico Agregado (EVA)

3.2- Valor adicionado base caixa (CVA - Cash Value Added)

O BCG (Boston Consulting Group) desenvolveu uma métrica do lucro econdmico chamado
valor adicionado base caixa (CVA), que é defendida pelo BCG como uma melhoria sobre o
valor econdmico agregado (EVA), poiso CVA se baseia em fluxos de caixa e ndo em lucro.

O CVA ¢é medido como o fluxo de caixa operacional menos a depreciacdo econbmica
(chamado de fluxo de caixa sustentdvel) menos uma despesa de capital sobre o montante
total de caixa investido no negocio. A despesa de capital importa um custo pelo uso detodo o
capital que esta sendo utilizado pela empresa, e € igual ao custo de capital da empresa vezes
o montante bruto de capital empregado (MARTIN e PETTY, 2004).

(+) Fluxo de Caixa Operacional

(--) Depreciacdo econdomica

(--) Despesa de capital (WACC x investimento bruto)
(=) Valor adicionado base caixa (CVA)
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3.3 - Retorno sobre o investimento base caixa (CFROI - Cash Flow Returno on
I nvestment)

O CFROI representa uma métrica econdmica do desempenho de uma empresa e, como tal,
busca capturar as taxas de retorno médias basicas implicitas nos projetos de investimentos da
empresa. O BCG define o CFROI como “o fluxo de caixa sustentavel que uma empresa gera
em um determinado ano como uma percentagem do caixa investido nos ativos da empresa’”.
O BCG citatrés principais vantagens do CFROI. (MARTIN e PETTY, 2004).

(2) converte os lucro contdbeis em fluxos de caixa (caixa gerado antes dos
investimentos de capital);

(2) Lida com o caixa total investido em um negécio para produzir agueles fluxos de
caixaem vez de lidar com valores de livro depreciados; e

(3) Reconhece o periodo de vida sobre o qual os ativos produziréo os fluxos de caixa.

Ao calcular o CFROI, pressupde-se que 0s ativos da empresa continuar&o a gerar 0S mesmos
fluxos de caixa reais a0 longo do periodo de vida média do ativo. Uma vez que o se tenta
calcular uma medida do desempenho atual, pressupde que os fluxos de caixa reais da
empresa ndo aumentam nem diminuem em periodos futuros. O CFROI, portanto, representa
o retorno médio sobre todos os projetos existentes da empresa em um determinado momento.

(+) Receitas base caixa

(--) Custos/ despesas operacionais base caixa

(=) Fluxo de caixa operacional (caixa gerado pela atividade operacional)

(/) Investimentos em Ativos (total de recursos, base caixa, aportados pelos
investidores na atividade operacional e que precisam ser remunerados
a0 Menos ao Seu custo de oportunidade)

() CFROI (%)

4. Projeto de Investimento de Capital (uma aplicacao)

Para ilustrar o relacionamento entre as métricas tradicionais de avaliagdo de projetos, tais
como o NPV (valor presente liquido) e taxa interna de retorno (TIR) e as ferramentas do
VBM (EVA, CVA e CFROI), um exemplo numérico aplicando os conceitos expostos e para
tanto, foi adotado as seguintes premissas (MARTIN e PETTY, 2004):

- investimento total — R$ 16.000;

- capital de giro — R$ 2.000;

- depreciacdo linear ao longo 7 anos até valor residual zero;

- 0s R$ 2.000 de capital de giro serdo recuperados ao final da vida do projeto;

- 0 investimento tem expectativa de produzir NOPAT (Net Operating Profits
Adjusted Taxes — lucros operacionais liquidos apds impostos ) de R$ 1.080
para 0s primeiros trés anos, aumentando para R$ 1.883 para 0s anos seguintes,
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- adicionado a depreciacdo linear a0 NOPAT proporcionando um fluxo de
caixalivre de R$ 3.366 para os primeiros trés anos, aumentando para R$ 4.169
para 0s quatro anos remanescentes,

- custo de oportunidade do capital (WACC) para o investimento — 10% aa.

Quadro 1- Andlisetradicional de projetos— TIR e NPV

Periodos do Projeto - Fluxos de caixa desiguais
ITENS 0 1 2 3 4 5 B 7
1- Lucro operacional liguido apos
mnnstos (NOPAT) {+) 1.080¢ 1.080%¢ 1.080¢ 1.833¢ 1833 1833 1.833
2- Despesas de depreciacio (linear] (+) 2286 2286 208R: 228R: JQUBR: 28R JUBR

3- Fluxo de caixa das operacies J3BE: 33B6: 3366 4169: 4163: 4169 4169

1l
L LN

4- |nvestimentos

1

- Fabrica e equipamentos (16.000)

- Capital de gira (2.0007 2.000
5- Fluxn de caixa livre (18.0007: 3386: 3366: 3366 4169: 4163: 4163 B.169
6- Resultados TOTAL

- TIR (taxa interna retarno) 12% [ s/ item (5] - Fluxo de caixa livre

- [P (valar presente liguido) 1.324 | =/ item (5) - Fluxo de caixa livre
7 - WACC (custo medio capital) 10%

Fonte: elaborado pelos autores com baseem MARTIN ePETTY (2004)

O projeto com desembolso de investimento de R$ 18.000 onde R$ 16.000 séo para a fébrica
e equipamentos e R$ 2.000 sdo para capital de giro que seré recuperado no final da vida do
projeto em sete anos. Os fluxos de caixa livres do projeto sdo de R$3.366 para 0s primeiros
trés anos, aumentando para R$ 4.169 para os quatro anos seguintes. O custo de capital
(WACC) fixado em 10% a.a

Os resultados apresentados no quadro 1, através da andlise do valor presente liquido (NPV)
positivo de R$ 1.324, devendo ser aceito, e ataxa interna de retorno (TIR) de 12% aa., maior
gue o custo de oportunidade do capital (WACC) fixado em 10% aa.

4.2 Utilizando o EVA para avaliar a geragdo de valor do projeto

A quadro 2 contem estimativas dos EVAs anuais para o exemplo de projeto, onde pode-se
formular duas questdes:

- Como utilizar o EVA para avaliar se o projeto é um investimento que vale a pena?
- aoutra, o valor esta sendo gerado em cada periodo da vida do projeto?

A resposta paraa primeira questao é direta, 0o NPV dos fluxos de caixa livres de um projeto
sempre serd igual ao valor presente de seus EVAs. Uma vez que o NPV do exemplo, se
baseia em fluxos de caixa livres, que s8o ambos positivos de R$ 1.324, tornando o projeto
um gerador de riqueza para 0s acionistas.
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Com relagdo a segunda questéo relacionada a andlise do desempenho periodo a periodo €
problemético. Este ponto € obvio quando se observa os EV As do projeto ao longo do tempo.
Do primeiro ao terceiro periodos, os EVAS sd0 negativos, onde se pode concluir que o
projeto destréi valor, porém nos demais anos so positivos, agregando valor a empresa.
Somente ao considerar todos os EVAs ao longo do periodo de vida do projeto é que se pode
saber se ele vale a pena, que no resultado apresenta R$ 1.324 de agregagéo de valor.

Quadro 2- Andise de projetos utilizando conceitos VBM - EVA

Periodos do Projeto - Fluxos de caixa desiguais

ITENS 0 1 2 3 4 5 B b
1- Lucra operacional liquido apds
impostos (NOPAT) (+ 1.080 ¢ 1.080 ; 1.080 : 1.883 : 1.883 | 1.833 | 1.833
2- Despesas de depreciacao (linear) (+) 2286 2286 2206 2286 2280 2286 2206
3- Fluxo de caixa das operacdes = 336! 3956 33p6: 4169 4168 ¢ 4169 ¢ 4169
4- |nvestimentos (-]
- Fabrica e equiparmentos (16,000
- Capital de giro (2,000 2.000
5- Fluxo de caixa livre (18.0007: 3366 : 3366 3366 4169: 4169: 4169 : £.169
- Saldo do investimento (+ i 18.000: 18.000 : 15714 13429 : 11143 : 8857 : B5/1 ¢ 4286
- Depreciacao (- 0 (2286 2286 [2286) [(2286) (2286) (22861 (2286
B-%alor do capital livre (=1:18.000:¢ 15714 : 13429 11143 8857 BA71: 4286 2000
7- EVA (MOPAT - Custo capital) (=] (7200 491 2R3 /B9 997 1 1225 1.454
- NOPAT (+) 1080 : 1080¢ 1080 1883 1.883: 1.833: 1.533
- Custo de capital (WACC) -1 1800 1571 1343 1.114 atas 657 429
8- Resultados TOTAL
- EWA valor corrente) (200 491 (283 Fil=, 997 ¢ 1205 1.454
- TI R [taxa interna retorna) 12% | =/ item (5) - Fluxo de caixa livre
- NPY (valar presente liquido) 1.324 = s/ item (8] - Fluxo de caixa livre
- WWA fwalar presente EVA) 1.324 | sf item (7] - EVA
9-WACC (custo medio capital) 10%

Fonte: elaborado pelos autores com baseem MARTIN ePETTY (2004)

4.3 Utilizando o CVA eo CFROI para analisar a geragdo de valor do projeto

Na quadro 3 demonstra que para o exemplo, os CVAs sd0 negativos para os primeiros trés
anos, tornando-se positivos a partir do quarto ano. Um gestor cuja remuneracéo variavel é
baseada no CVA pode sentir-se inclinado a rejeitar o projeto, particularmente se ele espera
deixar a empresa nos proximos trés anos.

Uma vez que o CVA é igual ao NPV para cada ano da vida do projeto, ele proporciona
informagdes suficientes para avaliar a contribuicdo do projeto ao valor para 0 acionista
Calculado o valor presente dos CVAS, isto € 0 MCVA é igua a R$ 1.324 para o periodo
completo do projeto, gerando valor.
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O retorno sobre o investimento base caixa (CFROI) calculado para cada ano de vida do
projeto, nos trés primeiros anos representa 9% e para os demais 14%. Na primeira situacéo, o
CFROI indica que o projeto falha em obter o custo de capital (WACC) de 10%, enquanto
obtém mais do que o custo de capital a partir do quarto ano, sendo que na média o CFROI
ficano patamar de 12% aa, superior ao WACC.

Quadro 3- Andlise de projetos utilizando conceitos VBM (CVA, CFROI e MCVA)

Periodos do Prajeto - Fluxos de caixa desiguais
ITENS 1] 1 2 3 4 E B fi
1- Lucro operacional liguido apds
irmnostos (NOPAT) i+ 1.080 :1.030 {1080 {1833 @ 1853  1.883 | 1.883
2- Despesas de depreciacao (linear) [+] 222865 2286 Z2aB: 2286 22865 208K 2286
3- Capital de giro [+] 2.000
4- Fluxo de caixa das operagdes =] 336 336! 3I6E: 4169 4168 4169 : 4169
&- CWA, [wvalor adicionado base caixa) 121) 121) 121 E52 ==t B2 Eg2
- Fluxo de caixa das operacdes [+] 366 3366¢ J366: 4169 4168 4169 : 4169
- depreciacdo econdmica (-] 1B86: 1BB6: 1GSE: 1RB36: 1635 : 1636 : 1635
- Custo do capital (WACC) [--] 1.800: 1.800: 1.800: 1800: 1.800: 1.800: 1.800
B- CFROI [retorno s/ invest. Base caixa) i (=) 9% 9% 9% 14% 14% 14% 14%
- Fluxo caixa operacional ajustado § (4 169 16/ 16/9: 2482 2482 2482 2452
- Capital bruto investido ] 15.000 : 18.000 : 18.000 : 15.000 : 15.000 ; 15.000 : 18.000
7- Resultados TOTAL
- CWA fvalor corrente) 2,366 (121) (121) (121) FE2 FE2 EE2 ST
- CFROI 12% 8% 9% 9% 14% 14% 14% 14%
- MCWA (valor presente CWA) 1.324 | s/ item (5] - CWA
MEMORIAS DE CALCULO
1- WACC [custo médio capital) =] 1800 1800 1800; 1800: 1.800: 1.800: 1800
- Capital bruto investido (+) 15.000 : 18.000 : 15.000 : 158.000 : 18.000 : 15.000 : 18.000
- Custo de capital (WACC) (x] 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10%
2- Depreciacdo econdmica
- Fabrica e equipamentos 16.000 :FY
- Taxa (% aa) 10% i
- Periodos (anos) 7 n
- Depreciacdo econdmica 1.686 :FMT
3- Fluxo de caixa operacional ajustado | (=) 1679 1679 1679 : 24832 2AR2: 2482 2452
- Fluxo de caixa das operacdes [+] 336 F33BE: 3IFB6: 4169: 4169 4168 : 4169
- depreciacdo econdmica -1 1BB6: 1686 : 1BBG: 1GR86E ! 1GB3G: 1686 ! 168G
4 - Premissas
- WACC (custo medio capital) 10%
- Capital bruto investido =) : 18.000
- Fabrica e equipamentos (+] i 16.000
- Capital de giro [+ : 2.000

Fonte: elaborado pelos autores com baseem MARTIN ePETTY (2004)
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5 Conclusdes

O objetivo da administracdo de uma empresa € elevar o valor dela para os acionistas por
meio da melhoria e implantagdo de novos projetos que oferecam um retorno superior ao
custo médio ponderado do capital (WACC).

Portanto, os projetos novos e as melhorias nos projetos atuais devem ser avaliados pelo
impacto provocado no valor da empresa. Bons projetos sdo aqueles que criam valor para o
acionista, ou sgja, elevam o valor da empresa.

O objetivo deste trabalho foi verificar a existéncia de consisténcia entre os métodos
tradicionais de avaliagéo de projetos (Payback, NPV e TIR) e as métricas VBM (EVA, CVA
e CFROI), que em funcdo dos calculos do exemplo, constatou-se que o NPV é
completamente consistente com o EVA e CVA guando considerado o valor presente de todos

0os EVAs e CVAs futuros do projeto — R$ 1.324.

A gestéo baseada em valor (VBM) envolve muito mais do que o mero monitoramento do
desempenho da empresa, o valor € gerado somente quando o0s gestores estdo ativamente
enggjados no processo de identificar boas oportunidades de investimentos em novos
empreendimentos e tomando atitudes para capturar seu potencial de geragéo de riqueza.

6- Referéncias Bibliogr&ficas

ASSAF NETO, Alexandre. Financas Corporativas e valor. Sdo Paulo: Atlas, 2003.

BRUNI, Adriano Leal, FAMA, Rubens e SIQUEIRA, José de Oliveira Andlise do Risco na avaliagdo de
projetos de investimento: uma aplicacdo do método de Monte Carlo. Caderno de Pesguisa em Administracdo.
Séo Paulo, v.1, no.6, 1 TRIM./98.

FAMA, Rubens e BRUNI, Adriano Leal. As decisdes de | nvestimentos. Sdo Paulo: Atlas, 2003.

MARTELANC, Roy, PASIN, Rodrigo e CAVALGANTE, Francisco. Avaliagdo de empresas. S0 Paulo:
Pearson, 2005.

MARTINS, John e PETTY, JWilliam. Gestdo Baseada em Valor. Rio Janeiro: Qualitymark, 2004.

RODRIGUES, José Antonio e MENDES, Gilmar de Melo. Governanga Corporativa — estratégia para geracéo
devalor. Rio Janeiro: Qualitymark, 2004.

11



