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Resumo 

As organizações diferem entre si pelas motivações e razões por que são criadas. Enquanto as 

empresas existem para criar valor para os acionistas, focalizando-se em objetivos e performances 

financeiras, as outras organizações têm objetivos de caráter social e por isso rejeitam para 

segundo plano os objetivos financeiros.  

Torna-se necessário que cada empresa identifique os indicadores líderes do processo de criação 

de valor, os quais Rappaport (1998) define como indicadores mensuráveis e fáceis de 

comunicar, com impacto significativo no valor do negócio a longo prazo (satisfação do cliente, 

melhoria de qualidade, lançamento atempado de novos produtos, taxas de retenção de clientes, 

aumentos de produtividade, etc.). 

No entanto, a partir do final dos anos 80, a gestão orientada para a criação de valor para os 

acionistas segundo Copeland et al. (1994) tem vindo a progredir uma vez que estes são o único 

constituinte da empresa e maximizam o direito de todos os outros. 

Sendo assim, o presente estudo teve como objetivo verificar se existe um comportamento 

idêntico das métricas EVA, CVA e MVA de acordo com a organização ou horizonte temporal 

estudado. O objeto de estudo é uma empresa de Sociedade de Investimento e Gestão cujo 

horizonte temporal está compreendido entre 2013 e 2017.  

Os dados foram obtidos através da análise dos relatórios e contas consolidados da empresa. 

O CVA foi a única métrica que demonstrou ter existido criação de valor no horizonte 

temporal indicado e para a empresa estudada, enquanto que as restantes métricas 

demonstraram ter existido destruição de valor. 

 

 

 

Palavras-chave: Criação de valor; gestão baseada no valor, EVA, CVA e MVA 
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Abstract 

 

Organizations differ in their motivations and reasons why they are created. While companies 

exist to create shareholder value by focusing on financial goals and performance, other 

organizations have social goals and therefore reject financial goals in the background. 

It is necessary for each company to identify the leading indicators of the value creation 

process, which Rappaport (1998) defines as measurable and easy-to-communicate indicators, 

with significant impact on long-term business value (customer satisfaction, customer 

improvement). quality, timely launch of new products, customer retention rates, productivity 

increases, etc.). 

Then came a new trend that advocated shareholder value creation as the goal of the company. 

The implementation of value-based management systems has enabled the development of new 

business performance measurement metrics. 

Thus, the present study aims to verify if there is an identical behavior of the EVA, CVA and 

MVA metrics according to the studied organization or time horizon. The object of study is a 

company of Investment and Management Company whose time horizon is between 2013 and 

2017. 

Data were obtained by analyzing the company's consolidated reports and accounts. 

The CVA was the only metric that demonstrated value creation within the indicated time 

horizon and for the company studied, while the remaining metrics showed value destruction. 

 

 

Key-words: Creation value; Value Based Management, EVA, CVA e MVA 
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1- Introdução 

Desde a década de 90, no início da chamada era da informação, o capital financeiro, 

persistindo como base do crescimento económico, mostrou-nos que mais importante do que 

ter dinheiro é o saber utilizá-lo, de forma a garantir o desenvolvimento e sucesso das 

organizações. Nas últimas décadas, sendo consensual a importância da criação de valor para a 

sustentabilidade presente e futura das empresas e organizações, a discordância relativamente a 

quem se destina a criação de valor tem sido frequente e por vezes impeditiva de consensos 

(Neves, 2011). O foco na criação de valor seletiva a acionistas, clientes, colaboradores ou 

comunidade envolvente, ou transversal aos mesmos, sendo que os diferentes interesses das 

entidades atrás referidas estão intrinsecamente ligados, varia significativamente de acordo com 

a cultura da empresa ou organização, local onde a mesma desenvolve a sua atividade ou 

mercado em que atua (Neves, 2011). 

Como tal, esta ligação intrínseca das diferentes entidades face à criação de valor, torna óbvio 

que a criação de valor sustentável só pode ser conseguida se a mesma for transversal a todas as 

entidades envolvidas com a empresa, sendo que a perceção de criação de valor por cada uma 

delas, obviamente tem forma e características diferentes. 

Segundo Knight (1997), é essencial uma abordagem estruturada para selecionar um bom 

indicador, cujas características devem ser a exatidão, complexidade reduzida e elevada 

correlação com o valor criado para os acionistas e ainda adequação à empresa, estratégia e 

indústria. 

É neste panorama que se desenvolve a gestão baseada no valor com base na apresentação de 

métricas mais apropriadas e eficientes na performance empresarial. A presente dissertação tem 

como objetivo identificar se as métricas EVA, CVA e MVA têm o mesmo comportamento no 

que toca a criação de valor período entre 2013 e 2017. Desta forma, pretende-se obter resposta 

à seguinte questão: Existe um comportamento idêntico das métricas EVA, CVA e MVA de 

acordo com a organização ou horizonte temporal estudado? 

Perante a atual situação as medidas de avaliação tradicionais com ênfase unicamente nos 

resultados contabilísticos já não são métodos suficientes de avaliação empresarial, ganhando 

destaque as medidas de avaliação com base na criação de valor. 

A criação de valor acionista encontra-se vulgarmente associada à monitorização de uma técnica 

que consiste em acompanhar processos de organizações concorrentes ou não que sejam 
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reconhecidas como melhores práticas administrativas numa perspetiva de curto prazo, e dos 

quais se destaca o EVA – Economic Value Added ou o MVA – Market Value Added. 

O CVA é um indicador que avalia o valor criado para o acionista. Desenvolvido numa ótica de 

cash, considera no seu cálculo as amortizações económicas e não as contabilísticas. 

Ao avaliar a criação de valor na empresa cotada na bolsa de Lisboa o estudo fornece 

importante informação ao investidor no sentido de melhor comparar a atratividade de 

possíveis investimentos. Esta pesquisa torna-se pertinente uma vez que através desta 

investigação podemos concluir que as três métricas estudadas não seguem o mesmo padrão no 

que toca a criação de valor o que confirma com base nos estudos empíricos anteriores que por 

exemplo existe uma relação direta entre o EVA e o MVA, principalmente quando o EVA 

atinge valores positivos. 

Com a finalidade de perceber esta temática, a presente investigação está estruturada em cinco 

capítulos. Assim sendo, no capítulo 1 temos a introdução, onde é salientada a pertinência do 

tema escolhido. No capítulo 2 será efetuada a revisão da literatura destacando-se algumas 

temáticas importantes para a base do referido estudo, nomeadamente gestão baseada no valor, 

a gestão e criação de valor. 

No capítulo 3 é a apresentação do modo sistemático dos principais indicadores de criação de 

valor, nomeadamente: o Economic Value Added, Cash Value Added, e o Market Value Added. 

Apresentamos as suas principais características, vantagens e desvantagens. 

O capítulo 4 é exclusivamente dedicado ao estudo empírico onde são apresentados e 

discutidos os resultados mais relevantes tendo em conta a metodologia apresentada. 

Por fim, no capítulo 5, apresentam-se as principais conclusões decorrentes da realização da 

presente dissertação, bem como as principais limitações encontradas e as sugestões para 

futuras investigações. 
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2- Enquadramento teórico  

Este capítulo apresenta o referencial teórico que orienta a análise empírica a desenvolver 

posteriormente. Inicia-se com o reconhecimento de que os gestores enfrentam novos desafios 

na forma como gerem as empresas, apresentando a criação de valor, a gestão baseada no valor 

e os seus sistemas. 

2.1- Gestão baseada no valor  

Considerando como objetivo principal da empresa a maximização do valor para o acionista, 

esta deve implementar um sistema de gestão baseada no valor (GBV) ou Value Based 

Management (VBM). Muitas empresas criaram sistemas de gestão baseados no valor de modo a 

empenhar, motivar as pessoas que na empresa criam valor para os acionistas. 

As preocupações com a criação de valor não são recentes, fatores como a globalização, a 

inovação tecnológica e o aumento da competitividade nos mercados, provocaram profundas 

alterações na forma como as empresas são conduzidas. (Carvalho, 2008) 

A maximização do valor para o acionista como objetivo principal da empresa irá conduzir à 

implementação de sistemas de gestão baseados no valor, os quais utilizam métricas de 

avaliação da performance baseadas ou equivalentes ao desconto dos cash flows futuros. 

Caselani e Caselani (2006) consideram que a gestão baseada no valor representa um dos 

principais tópicos de estudo na área das finanças corporativas. Os autores consideram que a 

repercussão da GBV nos meios académico e empresarial deve-se ao facto das empresas terem 

percebido que é possível criar instrumentos de gestão capazes de avaliar o desempenho 

financeiro dos negócios sob a ótica de maximização da criação de valor para os acionistas. 

Arnold e Davies (2000) definem gestão baseada no valor como um sistema de gestão em que o 

principal propósito é a maximização do valor para o acionista no longo prazo, onde objetivos, 

estratégia, os sistemas, processos, técnicas de análise, medidas de desempenho, e a cultura 

organizacional se encontram subordinados ao objetivo diretor. (Carvalho, 2008) 

Para isso a empresa deve utilizar métricas que permitam fazer uma análise direta da criação de 

valor para o acionista (Martin e Petty, 2000). 
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A execução de um sistema baseado no valor deve começar por avaliar as áreas de maior 

competência no que toca à criação de valor para o acionista. Uma das principais finalidades da 

gestão baseada no valor prende-se na motivação dos gestores e dos seus stakeholders de forma a 

realizar as suas tarefas (Neves, 2002).  

Para Carvalho (2008), os sistemas de gestão baseados no valor têm como principal objetivo 

alinhar os interesses de gestores e acionistas, ou seja, fazer com que os gestores tomem 

decisões não só no seu interesse próprio, mas também no interesse dos acionistas. 

 

2.2-A gestão e a criação de valor 

O conceito de valor depende da perspetiva de abordagem, razão pela qual pode haver uma 

variedade de definições de valor e todas podem estar corretas. Knight (1997) afirma que é 

criado valor para os acionistas de uma empresa através da apreciação do preço das ações e da 

distribuição de dividendos. 

A existência de lucro não é condição suficiente para que haja criação de valor, pois este apenas 

considera o custo do financiamento, ignorando a rendibilidade exigida pelos investidores ou 

custo de oportunidade do capital. A criação de valor como objetivo supremo da empresa, e 

principal responsabilidade dos gestores ganhou aprovação nos EUA com Alfred Rappaport 

(1986), nomeadamente devido ao processo de globalização e à competitividade dos mercados 

de capitais (Carvalho, 2008). 

Martin e Petty (2000) consideram que a criação de valor resulta do “casamento” entre 

oportunidade e execução: as oportunidades deverão ser identificadas ou, por vezes, criadas de 

modo a constituir a base das estratégias empresariais. Não é condição suficiente para criar 

valor, mas são necessárias pessoas aptas e dispostas a tirar vantagens das oportunidades de 

negócio.  

O valor para o acionista poderá materializar-se de duas formas: através dos dividendos e 

através dos ganhos de capital consequentes à valorização das ações e está relacionado com a 

rendibilidade supranormal, ou seja, os retornos para além do esperado, tendo em conta o nível 

de risco incorrido ao investir na empresa. Se o retorno é inferior ao respetivo custo de 

oportunidade do capital, o risco não foi compensado de forma adequada e houve destruição de 

valor para os acionistas. 
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Para criar valor não basta adotar uma ou várias medidas de avaliação da performance; a utilização 

duma dada medida não substitui uma boa estratégia ou as melhores decisões, nem aumenta o 

valor para o acionista; capta sim, os resultados da estratégia da empresa e das ações dos 

gestores. A criação de valor de forma sustentável requer: a adoção duma estratégia, 

competência, decisão e a implementação dum conjunto de ações focalizadas nos fatores 

determinantes do valor (value drivers) da organização. 

A criação de valor para o acionista deverá então constituir o primeiro objetivo das empresas, 

naturalmente que este objetivo, como se referiu, não poderá ser alcançado sem corresponder 

às necessidades dos outros stakeholders, incluindo os clientes e os trabalhadores.  

Em suma, a criação de valor é indispensável a nível mundial. Uma gestão baseada no valor 

preocupa-se com os fluxos de caixa a médio e longo prazo, contudo o gestor deve analisar as 

oportunidades de investimento com rendibilidade superior aos custos de oportunidade. 

(Neves, 2002).  
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3- Indicadores de avaliação de performance com base na criação de valor 

De acordo com Neves (2012), qualquer indicador utilizado para a medição da criação de valor 

pode ser calculado em duas perspetivas: a dos proprietários e da empresa. 

O desenvolvimento dos conceitos fundamentais levou ao aparecimento de novas correntes de 

pensamento voltadas para a criação de valor para o acionista. Como exemplo dessas métricas 

temos o SVA (Shareholder Value Added), CVA (Cash Value Added), EVA (Economic Value Added), 

MVA (Market Value Added), CFROI (Cash Flow Return on Investment), REVA (Refined Economic 

Value Added), MCVA (Market Cash Value Added), entre outros. 

Stewart (1985,1990), Ulbehart (1985) e Brindisi (1985), citados por Neves (2002), são da 

opinião que os indicadores baseados no valor criado para o acionista podem ajudar a melhorar 

o elo entre a remuneração dos gestores e os benefícios obtidos pelos acionistas. De seguida 

será efetuada uma breve definição de alguns dos indicadores mencionados anteriormente, com 

especial atenção para o EVA, CVA e MVA, uma vez que irão ser, mais à frente, objeto de 

estudo desta dissertação. 

 

3.1- Economic Value Added (EVA) 

Em 1965, Salomon desenvolveu esta métrica pela primeira vez. O EVA – Economic Value Added 

é certamente o instrumento mais divulgado e utilizado pelas empresas para avaliar e medir o 

valor económico criado. Trata-se duma marca registada da Stern Stewart & Co. que para 

muitos não é mais do que a redenominação e o posterior registo como marca de um conceito 

antigo e descrito em diversos textos há muitos anos - o Resultado Residual. 

Este conceito vai para além do conceito de lucro ou de rendimento do investimento, pois ao 

incluir o custo de oportunidade dos acionistas conduz ao excedente efetivamente gerado pela 

empresa, dado que todos os custos estão incluídos e foi satisfeito um nível de rendibilidade 

mínimo para os acionistas. O facto de uma empresa apresentar lucros, não é condição 

suficiente para se poder tirar alguma conclusão sobre a criação de valor, pois nas contas de 

resultados apenas se inclui uma parte do custo do capital: o custo de capital alheio utilizado na 

empresa e não o custo de oportunidade do capital próprio. (Teixeira e Amaro, 2013) 
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Madden (1999), embora seja um crítico do modelo EVA, refere os seguintes aspetos distintivos 

como principais diferenças e avanços do EVA comparativamente ao clássico conceito de 

Resultado Residual: uma orientação para os ativos totais e não para o capital próprio; o retorno 

sobre o capital investido (ROCE) substitui a rendibilidade do capital próprio (ROE); o 

reconhecimento da necessidade de ajustamentos para evitar as distorções ao desempenho 

económico provocadas pelas normas contabilísticas; e a utilização do custo médio ponderado 

do capital (WACC) em substituição do custo de oportunidade do capital próprio. 

Para Stern e Stewart (1999) o EVA é uma medida de performance financeira que permite 

conhecer o verdadeiro valor da empresa. É também a medida de performance que coloca o 

acionista no centro da geração de valor. 

Ferreira (2002b) afirma que se trata de um conceito perfeitamente articulado com a nova teoria 

financeira, em que o valor de uma empresa corresponde ao somatório atualizado dos fluxos de 

fundos para os acionistas e para os financiadores.  

Segundo Martin et al. (2009) nenhuma medida de avaliação de valor para o acionista tem 

recebido maior atenção que o EVA. A revista Fortune que publica regularmente o rating de 

desempenho do EVA desde 1993, declarou o EVA como uma métrica que na atualidade pode 

ser considerada "a ideia financeira mais quente de hoje", "a real forma de criar riqueza " ou " 

uma nova forma de encontrar pechinchas" (Sharma e Kumar, 2010).  

O conceito do EVA distingue-se, assim, das medidas tradicionais de avaliação uma vez que 

considera o custo da totalidade do capital investido, incluindo o custo de oportunidade dos 

acionistas, valor não disponível nos relatórios financeiros.  

Segundo Young e O’Byrne (2003) o processo de implementação do EVA é específico de cada 

empresa, pelo que cada sistema deve ser desenhado de acordo com a empresa em questão. A 

decisão estratégica mais importante no processo de implementação refere-se ao sistema de 

incentivos de remuneração, o que vai ao encontro do cerne da gestão baseada no valor.  O 

EVA deve ser considerado uma inovação importante, uma vez que tornou a moderna teoria 

das finanças mais acessível aos gestores com pouco conhecimento na matéria. O EVA permite 

aos gestores entenderem melhor os objetivos da empresa e, assim, ajudá-los na obtenção dos 

mesmos. 
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3.1.1- Cálculo do EVA  

Damodaran (2002) considera que se deveriam utilizar os valores de mercado para estimular os 

inputs para o cálculo do EVA, mas reconhece a dificuldade em estimular o valor do mercado 

dos ativos, pois inclui não só o capital investido nos ativos atuais, mas também a expetativa de 

crescimento futuro. Admite, assim, a utilização do valor contabilístico do capital investido, 

sugerindo, contudo, que o custo do capital seja estimado com base nos valores do mercado do 

capital próprio e do endividamento. 

Basicamente o EVA poderá ser determinado de duas formas que traduzem duas óticas de 

abordagem: 

 

EVA = NOPAT – WACC × CI  (3.1) 

 

Em que: 

NOPAT- Net Operating Profit After Taxes (resultado operacional líquido após impostos) 

WACC- Weighted Average Cost of Capital (custo médio ponderado do capital) 

CI- Capital Investido 

Ou pondo em evidência o chamado EVA spread (diferencial entre a taxa de retorno do 

investimento e a taxa de custo de capital). 

 

EVA = (ROI – WACC ) × CI  (3.2) 

 “A expressão (ROI – WACC) é conhecida também por ROI residual, indicando o quanto o 

retorno dos investimentos superou as expectativas de remuneração dos proprietários de 

capital. Pode ser entendido ainda por spread económico da empresa, indicativo do potencial das 

estratégias financeiras adotadas em agregar valor aos acionistas” (Assaf Neto, 2014, pág.61). 

Teixeira e Amaro (2013) relacionam o ROI com a criação de valor como evidenciado de 

seguida no quadro 3.1. 
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Quadro 3.1- Criação de valor com base no ROI 

ROI > WACC A empresa gera rendibilidade superior ao 
custo do capital investido na sua atividade, 
existindo criação de valor (EVA>0); 

 

ROI < WACC A empresa não gera rendibilidade superior 
ao custo do capital investido na sua 
atividade, existindo destruição de valor 
(EVA<0); 

ROI = WACC A empresa apenas gera rendibilidade 
suficiente para cobrir o custo dos capitais 
investidos na sua atividade, não havendo 
criação nem destruição de valor (EVA=0). 

Fonte- Teixeira e Amaro (2013)  

3.1.1.1- Definição de NOPAT 

Uma das parcelas do EVA, o NOPAT, pode ser retirado das Demonstrações Financeiras 

como rúbrica Resultado Operacional Líquido após Impostos ou pode ser calculado da seguinte 

forma: 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 

Figura 3.1 - Esquema de Apuramento NOPAT 

Fonte: Adaptado de Carvalho (2014) 

  + 

  

 

  

  

   

  

Vendas e/ou Prestações de Serviços 

Outros Rendimentos Operacionais + 

 CMVMC 

CMVMC 

- 

Outros Gastos Operacionais - 

Resultado Operacional 
= 

Imposto sobre o Resultado Operacional - 

NOPAT = 
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3.1.1.2- Definição de Capital Investido 

O capital investido corresponde à soma do capital próprio com o capital alheio remunerado 

ou, numa outra perspetiva, à soma das necessidades de fundo maneio com o ativo fixo 

ajustado. 

Para Young (1997), o capital investido é definido como a soma de todos os financiamentos do 

património líquido (acionistas) e da dívida de longo prazo (de terceiros) da empresa. 

Segundo Stewart (1991), o capital é o conjunto de todo o recurso que foi investido em ativos 

líquidos da empresa sem considerar diversos fatores como a finalidade do investimento. 

Para Peixoto (2001), o capital investido pode ser adquirido através de duas perspetivas: a 

perspetiva financeira e/ou a perspetiva operacional. 

3.1.1.3- Definição do custo de capital 

A taxa utilizada para o cálculo do custo do capital é o custo médio ponderado do capital ou 

weighted average cost of capital (WACC).  

Para Young (1997), o custo do capital, ou WACC, é igual à soma do custo de cada um dos 

componentes do capital - dívida de curto prazo, dívida de médio e longo prazo e capital 

próprio – ponderada para as suas proporções relativas na estrutura de capital da empresa. 

WACC=  + Kd × (1-t) ×    (3.3)  

Em que: 

Ke- Custo do capital próprio  

E- Capital próprio (debit) 

D- Capital alheio (equity) 

Kd- Custo do capital alheio 

t- Taxa efetiva de imposto sobre o rendimento 

 

Stewart (1991), define o WACC como o preço que a empresa paga pela utilização dos fundos 

provenientes das fontes de capital e serve de comparação no processo de tomada de decisões 
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de investimento, sendo que, ao aplicar os recursos em ativos com retorno superior ao WACC a 

empresa estará a maximizar o valor e a riqueza dos acionistas. 

 

De um modo simples pode representar-se o cálculo do EVA da seguinte forma: 

Tabela 3.1- Método de Cálculo do EVA 

 

Resultado Operacionais                                                + 

Imposto sobre Resultados Operacionais                       - 

Resultados Operacionais Líquidos de Imposto (ROLI) = 

Imputação do Custo do Capital Investido                      - 

Economic Value Added                                               = 

Fonte: Adaptado de Neves (2011) 

 

O capital é o dinheiro que os credores e acionistas da empresa investiram na mesma, e sobre o 

qual a empresa tem de obter uma taxa de retorno. Para obter o valor do capital investido pode 

utilizar-se uma perspetiva financeira ou uma perspetiva operacional. De uma perspetiva 

financeira, obtém-se o valor do capital investido adicionando os fundos próprios (capitais 

próprios e interesses minoritários) os fundos equiparáveis a fundos próprios (tais como 

provisões para riscos e encargos, empréstimos por obrigações convertíveis e contas de 

acionistas ou sócios) e todo o passivo remunerado. 

Os interesses minoritários representam os direitos de acionistas minoritários e são 

evidenciados separadamente, numa posição intermédia do balanço, o que significa que não são 

integrados no passivo (porque não são dívidas) nem no capital próprio. 

De uma perspetiva operacional, obtém-se o valor do capital adicionando o ativo fixo 

(imobilizados e empréstimos), o fundo de maneio necessário a exploração 

(Inventários+Clientes+Estado((Ativo)) -(Fornecedores+Estado(passivo) e os excedentes de 

tesouraria. 

O valor do capital investido, independentemente de ter sido calculado pela perspetiva 

financeira ou operacional, será sempre igual. Na tabela seguinte (tabela 3.2) apresentamos o 

cálculo do capital investido de duas perspetivas: 
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Tabela 3.2 - Cálculo do capital investido de uma perspetiva operacional e de uma perspetiva 

financeira 

 
Perspetiva operacional                                        Perspetiva financeira 

(+) Ativo fixo (+) Fundos próprios  

    (+) Imobilizado corpóreo     (+) Capitais próprios  

    (+) Imobilizado incorpóreo     (+) Interesses minoritários  

    (+) Empréstimos a acionistas   (+) Fundos equiparáveis a fundos 
próprios   

(+) Fundo de maneio necessário à 
exploração 

   (+) Provisões para riscos e encargos  

   (+) Necessidades financeiras de 
exploração  

   (+) Obrigações convertíveis  

   (-) Recursos financeiros de exploração    (+) Empréstimos de acionistas 

(+) Excedentes de tesouraria (+) Passivo remunerado 

   (+) Depósitos bancários (MLP)    (+) Obrigações não convertíveis  

   (+) Títulos negociáveis     (+) Dívidas a instituições de crédito 

   (+) Outras aplicações de tesouraria     (+) Reembolso de capital em dívida 
(locação financeira) 

 

Fonte- Adaptado de Stewart (1991) e Young (1998) 

 

O EVA enquanto indicador interno de avaliação de valor criado num dado período, efetua o 

vínculo com o valor da empresa através do MVA definido como valor atual dos EVA’s 

futuros. 

 

3.1.2- Interpretação dos resultados do EVA 

O EVA é uma medida de criação de valor relacionada com o desempenho operacional da 

própria empresa. Pode ser descrito como o resultado operacional líquido de imposto que 

excede a remuneração mínima exigida pelos detentores do capital (credores e acionistas). 

Existe valor sempre que a atividade desenvolvida consegue gerar um resultado superior ao 

custo do capital investido. 
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No que concerne à interpretação do indicador EVA, há a considerar três diferentes cenários, 

conforme descrito na tabela 3.3. 

Tabela 3.3- Interpretação do indicador EVA 

 

 

 

EVA > 0 

 

 

       Criação de valor 

A entidade económica gera 
excedentes superiores aos 
necessários para remunerar os 
capitais investidos, de acordo 
com a remuneração exigida, 
verificando-se assim a criação de 
valor. 

 

EVA = 0 

 

Não houve criação de 
valor 

A entidade económica gera 
excedentes suficientes para 
remunerar os capitais investidos, 
de acordo com a remuneração 
exigida, não se verificando 
criação de valor; 

 

 

EVA < 0 

 

 

Destruição de valor 

A entidade económica não gera 
excedentes suficientes para 
remunerar os capitais investidos, 
de acordo com a remuneração 
exigida, verificando-se assim a 
destruição de valor; 

Fonte- Adaptado de Silva e Queirós (2011)  

 

3.1.3- Vantagens do EVA  

Uma das vantagens do EVA preza por ser um conceito facilmente percebido pelos gestores, de 

simples implementação e que pode ser aplicado à empresa como um todo ou a um 

departamento específico ou unidade de negócio (Young e O’Byrne 2003). No entanto, como 

qualquer outro indicador, modelo ou regra, o EVA também apresenta, para além das 

vantagens, algumas desvantagens ou limitações. 

Na revisão de literatura efetuada, identificam-se vários autores que defendem a utilização do 

EVA como modelo de gestão preferencial.  

Martin et al. (2009) referem-se ao EVA como mais do que um exercício financeiro, 

frequentemente considerado mais como uma ideologia e menos como uma análise. Quando 

utilizado conforme proposto pela Stern Stewart & Co. fornece aos administradores os 
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incentivos adequados para uma mudança comportamental, servindo como um sistema de 

gestão e não simplesmente como uma ferramenta de análise financeira.  

Segundo Stewart (1999), a principal razão para a utilização do EVA é de que esta é a única 

medida de avaliação ligada diretamente ao valor intrínseco de mercado. É também a única 

medida que mede devidamente todas as formas como a empresa pode criar ou destruir valor.  

Ferreira (2002b) e Young e O’Byrne (2003), apontam como uma das grandes potencialidades 

do EVA o facto de poder ser aplicado na análise da totalidade da empresa ou apenas a parte 

dela, fornecendo assim informação específica aos gestores de departamento.  

Segundo Mota et al. (2004), o EVA é uma importante ferramenta de gestão pois permite ao 

gestor ter uma noção clara do impacto que as suas decisões têm no futuro da empresa, 

permitindo uma maior responsabilização. 

3.1.4- Desvantagens do EVA  

Apesar da sua extrema simplicidade facilmente compreendida pelos gestores e a relativa 

facilidade de implementação nas empresas, o EVA não é um indicador perfeito. Na realidade 

tem importantes limitações e insuficiências que deram origem a muitas críticas e a estudos 

empíricos de correlação do EVA com o valor acionista, os quais conduziram ao 

desenvolvimento de outros indicadores de criação de valor tendentes a superar as 

insuficiências do EVA, embora grande parte deles constituam apenas meras variantes. (Ferreira 

2002a) 

As insuficiências do EVA apontadas pelos seus críticos assentam basicamente em alguns 

aspetos. O EVA é normalmente baixo nos períodos iniciais do investimento e elevado na 

maturidade, quando, por via das amortizações acumuladas, o capital investido é 

significativamente mais baixo e, consequentemente, o custo de capital diminui, à semelhança 

do que acontece com os tradicionais indicadores contabilísticos. A aquisição de novos ativos 

provoca enviesamentos na avaliação da criação de valor através do EVA que, tal como as 

medidas contabilísticas tradicionais, não incorpora as expetativas futuras. (Olsen, 1996) 

Por outro lado, os investimentos de maior dimensão tendem a apresentar EVA’s superiores 

aos investimentos mais reduzidos, os quais poderão ser mais rendíveis em termos relativos. Por 

último, outra insuficiência apontada a esta métrica, é que na maturidade dos investimentos, 

quando o EVA gerado é mais elevado, haverá a tendência para elevados níveis de distribuição 
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de resultados com inevitáveis consequências negativas no autofinanciamento, o que poderá 

comprometer as decisões de investimento e as oportunidades futuras de criação de valor.  

 

3.2- Cash Value Added (CVA) 

O conceito de Cash Value Added foi introduzido pela Boston Consulting Group1 como alternativa 

ao EVA enquanto medida de criação de valor. O CVA tem a particularidade, contrariamente à 

metodologia EVA, de utilizar o valor bruto dos ativos para o cálculo do capital investido. Do 

ponto de vista concetual, e conforme o próprio nome indica o CVA pretende apenas incluir 

rúbricas de cash; parte do resultado antes de amortizações, juros e impostos (EBDIT), ajusta-o 

das denominadas “non cash charges”, ou seja, da variação do fundo de maneio necessário e dos 

investimentos não estratégicos, de forma a obter o OCF (Operantig Cash Flow) (Caldeira, 2005) . 

Na prática pode definir-se o CVA como o Resultado Operacional após impostos ajustados dos 

denominados “non cash charges” (NOPAT), ao qual se adicionam as amortizações contabilísticas 

(Am), e se deduzem as amortizações económicas (AE) e o custo de capital (CI × WACC): 

 

CVA= NOPAT + Am – AE – Ci × WACC  (3.4) 

 

O valor atual dos CVA’s é igual ao valor atual dos EVA’s (MVA). O CVA pode ser calculado a 

todos os níveis da empresa (unidades estratégicas de negócio), ao contrário das medidas de 

valor baseadas no mercado como MVA. O CVA global da empresa será, assim, o somatório 

dos CVA’s de todos os investimentos estratégicos da empresa. 

3.2.1-Cálculo do CVA 

De acordo com o conceito, o CVA consiste na comparação entre fluxos gerados e os 

necessários à sua geração. Desta forma, podemos definir a forma de cálculo do CVA: 

 

1 O Boston Consulting Group (BCG) é uma empresa de consultoria de gestão fundada em 1963. A empresa 

possui 80 escritórios em 38 países e seu atual CEO é Rich Lesser. 

https://translate.googleusercontent.com/translate_c?depth=1&hl=pt-PT&prev=search&rurl=translate.google.pt&sl=en&sp=nmt4&u=https://en.m.wikipedia.org/wiki/Management_consulting&xid=25657,15700021,15700186,15700190,15700256,15700259&usg=ALkJrhhKa8BpOSKORl5gz7Qbty-lVQljLw
https://translate.googleusercontent.com/translate_c?depth=1&hl=pt-PT&prev=search&rurl=translate.google.pt&sl=en&sp=nmt4&u=https://en.m.wikipedia.org/wiki/Rich_Lesser&xid=25657,15700021,15700186,15700190,15700256,15700259&usg=ALkJrhgbLpos8ntx1C3J0GcYP2wE6nKmEg
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Quadro 3.2- Cálculo CVA 

ATIVIDADES OPERACIONAIS Ano n 

Recebimentos de clientes + X 

Recebimentos de fornecedores - X 

Pagamentos ao pessoal - X 

Fluxo gerado pelas operações ± X 

Pagamento / recebimento do imposto sobre o rendimento ± X 

Outros pagamentos / recebimentos relativos à atividade 
operacional 

± X 

Fluxos gerados antes das rubricas extraordinárias  ± X 

Recebimentos relacionados com rubricas extraordinárias  + X 

Pagamentos relacionados com rubricas extraordinárias - X 

Fluxos das atividades operacionais ± X 

Investimentos não estratégicos  - X 

Fluxo de caixa operacional ± X 

Necessidades de fluxos das atividades operacionais - X 

CASH VALUE ADDED ± X 

Fonte: Adaptado de Duarte (1998) 

Bem como: 

Quadro 3.3- Cálculo do CVA com base nos resultados operacionais 

Resultados Operacionais                                                                                       +  

Imposto sobre Resultados Operacionais                                                               ― 

Resultados Operacionais Líquidos de Imposto (ROLI)                               = 

Amortizações e Depreciações do Exercício                                                          + 

Provisões e Imparidades do exercício                                                                   + 

Meios Operacionais Líquidos de Imposto (MOLI)                                       = 

Imputação do Custo de Capital                                                                            ―                        

Cash Value Added (CVA)                                                                                 = 

Fonte: Adaptado de Neves (2011) 

 

De acordo com o conceito, o CVA consiste numa comparação entre fluxos gerados e os 

necessários à sua geração. Não estão incluídos no conceito de fluxo das atividades 
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operacionais, porém os montantes dos investimentos não estratégicos devem ser incluídos no 

conceito de avaliação na medida em que, mesmo não sendo de natureza estratégica, 

representam fundos dispensados em bens de natureza de investimento. A diferença é que não 

são sujeitas à periodização dos investimentos estratégicos, porque devem ser considerados 

como uma despesa de capital, semelhante ao custo do exercício.  

 

3.2.2- Vantagens da aplicação do modelo 

O CVA ao calcular a amortização económica e considerando os ativos pelo seu valor bruto 

ultrapassa os enviesamentos presentes no modelo EVA que segundo Ferreira (2002b, p.247) 

aparenta ser um problema grave e que podem “levar os gestores que são avaliados com base 

no EVA, a evitarem a modernização dos equipamentos e das instalações para não 

apresentarem valores mais baixos mesmo que haja crescimento.” 

Alguns autores, como Young e O’Byrne (2001), referem que a métrica CVA apresenta 

relativamente ao EVA, a vantagem do seu resultado não ser afetado pela política da empresa 

relativamente às amortizações e depreciações, e a provisões e imparidades que são custos 

aceites fiscalmente, mas que não representam saídas monetárias. 

Ainda assim esta métrica possui referentemente ao conceito do cash, o facto do CVA deixar de 

ser considerada como valor absoluto. A alocação a cada fluxo gerado, para a sua formação, 

além de constituir um avanço em termos de análise, permite uma melhor avaliação em termos 

de criação de valor. Baseia-se apenas em fluxos de caixa, não dependendo por isso de critérios 

contabilísticos. Outros modelos de análise igualmente recentes, como por exemplo o EVA, 

continuam a utilizar e a depender de conceitos e métodos contabilísticos. O CVA apenas 

trabalha com fluxos de quantificação objetiva, sendo minimizado o recurso a variáveis 

subjetivas (por exemplo, taxa de avaliação); permite ao gestor decidir o quadro de classificação 

dos investimentos, a ligação à classificação tradicional prevista no plano oficial de 

contabilidade é anulada, o que torna o modelo mais próximo da realidade de análise. 

Neves (2005) afirma que embora sem fundamento muito científico o CVA é o que apresenta 

melhores níveis de correlação com as cotações e com a rentabilidade das ações no mercado de 

capitais.  
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3.2.3- Desvantagens 

Podemos considerar como desvantagem, o facto de o CVA não considerar a depreciação no 

cálculo do lucro, enfraquece a ligação conceitual entre o lucro residual e MBO (Management 

buyout). A Management buyout (MBO) ocorre quando a administração atual de uma empresa 

adquire uma participação detentora ou toda a participação em uma empresa de acionistas 

existentes. 

O CVA elimina o crescimento contabilístico. Ainda que a reversão crescimento produza um 

número mais próximo dos fluxos correntes de caixa, este crescimento é considerado um 

problema que provêm do facto de poder eliminar do lucro, informações cruciais do mesmo e 

fluxos de caixa (Young e O’Byrne, 2003). 

De acordo com Fernandez (2001) o método CVA tem pouca relação com a criação de valor 

para os acionistas, uma vez que este é utilizado na avaliação de empresas. 

Ferreira (2002a) considera que, tanto o EVA como o CVA apresentam como lacuna o facto de 

desconsiderarem os cash flows líquidos produzidos pela atividade. 

3.3- Market Value Added (MVA)     

Para suprir a insuficiência do EVA a Stern Stewart & Co. desenvolveu o MVA. O MVA 

determina-se entre o valor do mercado da empresa e o valor dos capitais investidos, ou seja, é 

o somatório dos Eva’s gerados ano após ano devidamente atualizados. 

 

 

 

 

 

 

 

Figura 3.2 - Definição do MVA 

Fonte: Adaptado de Stern Stewart & Co. (2019)  

 



19 

 

Na ótica de Stewart (1991), o MVA corresponde ao diferencial (spread) entre o valor do 

mercado e o valor da empresa. Considera que o MVA reflete o sucesso que a empresa tem 

com os investimentos efetuados no passado e como vai ser bem-sucedida com os 

investimentos que irá efetuar no futuro. 

Para Ehbar (1999), o MVA é a medida definitiva de criação de riqueza ganhando assim a todas 

as outras medidas, por ser a diferença entre a entrada e a saída de caixa, isto é, entre aquilo que 

os investidores colocam na empresa como capital e o que poderiam receber vendendo pelo 

preço de mercado corrente.  

Se uma determinada empresa verificar um aumento do MVA, isto significa que o seu valor de 

mercado aumentou mais do que o valor de capital investido, caso contrário a empresa 

encontra-se perante um problema, uma vez que está a arruinar a riqueza dos acionistas. 

Ferreira (2002a) e Stewart (1991) caraterizam o MVA como uma métrica cumulativa de 

performance empresarial porque traduz a avaliação que o mercado faz, num certo momento, do 

valor atual da atividade passada e das expetativas quanto ao futuro e definitiva porque é a 

diferença entre o capital investido e o valor a receber no caso de venda das ações no mercado.  

Quadro 3.4- Valor de mercado Acrescentado 

 

 

 

 

Valor de mercado do capital 
próprio 

 

Valor de Mercado 
Acrescentado 

 

 

Capital Próprio 

 

 

 

 

Valor do mercado do capital 
alheio 

 

Capital alheio 
médio/longo prazo 

 

 

Tesouraria passiva 

Fonte: Adaptado de Neves (2012) 

Assumindo que o valor de mercado e contabilístico da dívida são equivalentes, então o MVA é 

a diferença entre os valores de mercado e contabilístico do capital da empresa. O MVA 
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permite apurar o valor que foi adicionado ou subtraído ao investimento efetuado pelos 

acionistas. O sucesso de uma empresa na criação de MVA depende da taxa de retorno dos seus 

investimentos quando comparada com o seu custo de capital. O mesmo se passa com o EVA, 

pelo que EVA’s positivos implicam MVA positivos e vice-versa. Deste modo, então podemos 

redefinir o MVA como o valor atual de todos os EVA’s futuros (Damodaran, 1998). 

Conforme se constata, a relação existente entre o EVA e o MVA tem implicações na avaliação 

da empresa. Ajustando as equações atrás mencionadas, permite-nos encontrar uma definição 

para o valor da empresa:    

Valor Mercado Empresa = Valor Capital Investido + Valor Atual EVA Projetos Atuais + 

Valor Atual EVA Projetos Futuros 

Ou Valor Mercado Capital = Valor Contabilístico Capital + Valor Atual do EVA Futuro. 

 

3.3.1- Cálculo do MVA 

Ehrbar (1999), apresenta-nos a seguinte fórmula para o cálculo do MVA: 

 

Ou seja, valor do mercado menos capital investido, no qual o capital investido corresponde a 

ativos operacionais menos passivos operacionais. O valor do mercado pode definir-se como a 

quantidade de ações vezes o preço das ações. 

Nos ativos operacionais estão incluídas todas a rúbricas do ativo, por sua vez, no passivo estão 

incluídas todas as rubricas expeto os passivos onerosos relacionados com os recursos obtidos 

para financiamento das operações. 

3.3.2- Vantagens do MVA  

Uma vez que o preço da ação não proporciona condições de avaliar o nível de eficiência que a 

organização possui no desenvolvimento das suas atividades, ao relacionar o valor do mercado 

com o valor do investimento, o acionista passa a exigir melhor desempenho em termos de 

recursos da empresa à disposição da empresa. Contudo, o MVA ainda apresenta algumas 

vantagens tais como as evidenciadas no quadro 3.5. 



21 

 

Quadro 3.5- Vantagens do MVA 

-Averiguar a diferença entre o valor realizado em caso de venda de ações no mercado e o 
capital inicial e compara a avaliação do desempenho pelo mercado no momento passado 
e no momento futuro. 

-Pode ser aplicado a todo o tipo de empresas. 

 

-Preocupa-se com a criação de valor para o acionista. 

-Permite perceber se a empresa numa ótica a longo prazo está bem posicionada ou não 
no mercado. 

Fonte- Adaptado de Ehbar (1999) 

 

3.3.3- Desvantagens do MVA 

O MVA resume-se numa medida que mostra o quanto a empresa tem sido eficiente na 

atribuição e administração dos recursos de forma a maximizar os retornos futuros percebidos 

pelo mercado, resultando ganhos económicos para seus acionistas. 

Por sua vez, o MVA apresenta algumas restrições mais evidentes que dificultam a utilização da 

mesma. Uma das principais limitações apresentada pelo MVA é a complexidade na perceção e 

aplicação do conceito pelo qual no momento não consta ser clara e definitiva; não reflete 

necessariamente a criação de valor como um “fruto” de um processo de gestão, pois não 

oferece a noção do intervalo de tempo em que esse valor foi criado, ou seja, o MVA pode ser 

positivo mas a empresa pode estar a destruir valor num determinado período. (Scheel,1997) 

Outra limitação é a possível rejeição do seu resultado (resultado positivo ou negativo do MVA) 

com o resultado económico do curto prazo. Tal pode ser visível a partir do momento em que é 

possível identificar empresas com prejuízo e MVA positivo, o mesmo verifica-se porque o 

MVA não é um indicador de criação de valor, mas sim um indicador de eficiência da gestão de 

valor. 

Outra questão que pode influenciar o cálculo do MVA são as distorções que podem afetar ao 

cálculo do capital investido como a inflação, alterações de preços dos ativos e oscilações do 

custo de oportunidade ao longo do tempo (Alcântara,1997). 
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3.3.4- Relação EVA com o MVA 

Como já foi referido, o MVA surgiu para colmatar uma insuficiência do EVA. A principal 

diferença entre estes dois indicadores é que o EVA, como se baseia nas demonstrações 

financeiras, apenas reflete o desempenho passado da empresa, enquanto o MVA incorpora a 

expectativa dos resultados futuros, uma vez que espelha a visão do mercado de capitais da 

empresa. 

Na realidade, por ter uma visão do futuro, o MVA está relacionado diretamente com os EVA’s 

futuros esperados pelos investidores e não com os EVA’s passados. 

Stewart (1991) efetuou um estudo empírico onde concluiu que existe relação direta entre o 

valor do EVA e do MVA, principalmente quando o EVA apresenta valores positivos. 

Já Ferreira (2002a) é da opinião que o EVA associado ao MVA pode ser utilizado como 

instrumento de aproximação ao valor de uma empresa. 
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4- Estudo Empírico 

4.1- Metodologia 

O presente trabalho foi elaborado em duas partes. Na primeira parte foi efetuada uma revisão 

de literatura analisando alguns conceitos teóricos que suportam o tema em estudo. A segunda 

parte é composta pela metodologia utilizada na investigação e pelo respetivo estudo empírico. 

Considerando que o objetivo principal deste trabalho de investigação é o estudo da capacidade 

de criação de valor, através da utilização de diferentes métricas, optou-se pela metodologia de 

investigação denominada de estudo de caso.  

Para Yan (2009), a metodologia do estudo de caso é muito importante, porque através do 

acesso a informação privilegiada da unidade de análise, devidamente triangulada pela utilização 

de diferentes fontes de dados, pode evidenciar respostas potenciais às questões que se 

pretendem evidenciar empiricamente. A opção pelo estudo de caso prendeu-se com o facto de 

existir a possibilidade de aceder a informação económica e financeira sobre a empresa, 

tornando mais fácil a aplicação e interpretação das medidas de criação de valor.  

Para a realização do estudo de caso, irá ser efetuada uma caracterização da empresa escolhida e, 

posteriormente, irá ser analisada a sua evolução económica e financeira, bem como a sua 

capacidade de criação de valor durante os anos de 2013 a 2017.  

Como fontes de informação foram utilizados os relatórios e contas dos exercícios reportados. 

4.2- Objetivo 

O objetivo central da presente investigação consiste na análise de vários indicadores e verificar 

com base nos mesmos se houve criação ou destruição de valor.  

No âmbito do quadro teórico exposto, a presente investigação propõe responder ao seguinte 

problema de pesquisa:  

⮚ Existe um comportamento idêntico das métricas EVA, CVA e MVA de acordo com a 

organização ou horizonte temporal estudado?  

Os objetivos específicos recaem na determinação do valor criado para o acionista, usando as 

métricas EVA, CVA e MVA. 
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4.3- Caraterização da empresa estudada 

O Grupo SEMAPA (Grupo) é constituído pela Semapa – Sociedade de Investimento e 

Gestão, SGPS, S.A. (Semapa) e subsidiárias. A Semapa foi constituída em 21 de junho 19912 e 

um dos maiores grupos industriais portugueses. Tem como objetivo social a gestão de 

participações sociais noutras sociedades como forma indireta de exercício de atividades 

económicas. A Semapa lidera um Grupo Empresarial com atividades em quatro ramos de 

negócio distintos: pasta e papel, cimentos e derivados , ambiente desenvolvidos e Venture 

Capital, respetivamente, sob a égide da Portucel, S.A. (Portucel ou Grupo Portucel), da Secil – 

Companhia Geral de Cal e Cimento, S.A. (Secil ou Grupo Secil) , da ETSA – Investimentos, 

SGPS, S.A. (ETSA ou Grupo ETSA) e Venture capital através da Semapa Next.  Detentora da 

totalidade do capital social da Secil, é uma holding cotada desde 1995 na Euronext Lisboa, 

fazendo parte do PSI 20, e tem como acionista maioritário Queiroz Pereira, com fortes 

tradições nas atividades industrial e financeiras portuguesas. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

2 A informação relativa ao Grupo é proveniente e adaptada do site da empresa na internet 

https://www.semapa.pt/ 

 

https://www.semapa.pt/
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Figura 4.1- Portfólio da Semapa 

Fonte: Semapa (2019) 
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Quadro 4.1- Principais Atividades Semapa 

 

Atividades  

 

Pasta e Papel 

A Navigator é um produtor integrado de 
floresta, pasta, papel, tissue e energia, cuja 
atividade está alicerçada em fábricas 
modernas de grande escala, com tecnologia 
de ponta e que constituem uma referência de 
qualidade no setor 

 

 

Cimentos e outros materiais de 
construção 

A Secil é um Grupo empresarial que assenta 
a sua atividade na produção e 
comercialização de cimento, betão pronto, 
agregados, argamassas, prefabricados de 
betão e cal hidráulica. Para além disto, 
também integra empresas que operam em 
áreas complementares como o 
desenvolvimento de soluções no domínio da 
preservação do ambiente e a utilização de 
resíduos como fonte de energia. 

 

 

 

Ambiente 

As empresas pertencentes ao Grupo ETSA 
concentram as suas atividades na área do 
Ambiente, oferecendo uma resposta global, 
profissional, segura e sustentável. Através 
dos seus serviços, procuram as melhores 
soluções para a valorização cumulativa dos 
subprodutos de origem animal e dos 
produtos alimentares contendo substâncias 
de origem animal. 

 

 

 

Venture Capital 

A Semapa Next é a capital de risco (Venture 
Capital) da Semapa. Investirá 
predominantemente fora dos principais 
setores da Semapa (Pasta & Papel e 
Cimento), visando investimentos com 
potencial significativo de crescimento e 
ambição internacional. Terá como 
investimentos-alvo oportunidades claras de 
estabelecimento de parcerias com equipas de 
gestão excecionais, alavancando a 
experiência, competências e network do 
grupo Semapa para um desenvolvimento 
bem-sucedido. 

Fonte- Adaptado da Semapa (2019) 
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A Semapa é um dos maiores grupos industriais portugueses com mais de 6.000 colaboradores 

e presença em quatro continentes. 

 

Quadro 4.2- Localização Semapa 

Sede Social:  Av. Fontes Pereira de Melo, 14, 10º Piso, 
Lisboa 

Capital Social: Euros 118.332.445 

N.I.P.C: 502 593 130 

Fonte- Adaptado da Semapa (2019)  

 

4.4- Missão 

Ser uma referência da gestão de investimentos em sectores chave da economia nacional e 

internacional, consciente dos princípios de desenvolvimento sustentável e capaz de equilibrar 

as exigências de criação de valor para os acionistas com um projeto atrativo para os 

profissionais do Grupo e uma profunda consciência social e ambiental. 

4.5- Valores  

Quadro 4.3- Valores da Semapa 

 

 

 

 
 

Fonte- Semapa (2019) 

- Consciência social e ambiental 

- Excelência, competência, inovação e empreendorismo 

- Discrição 

- Respeito, confiança, colaboração e justiça 

- Integridade, ética e honestidade 
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4.6- Princípios estratégicos  

Quadro 4.4- Princípios estratégicos da Semapa 

 

 

 

 

 

 
 

Fonte- Semapa (2019)  
 
 
 

4.7- Método de pesquisa 

O método de pesquisa utilizado baseou-se na recolha de dados e de informação indispensável 

para dar resposta ao objeto de estudo. 

Simultaneamente com a pesquisa inicial, foram recolhidas as fontes primárias com o intuito de 

obter a informação necessária para efetuar a análise da empresa, particularmente, os relatórios 

e contas anuais consolidadas disponibilizadas no site da empresa que faz parte da amostra. 

As demonstrações financeiras consolidadas, de 2013 a 2017, irão servir de base para o cálculo 

dos vários indicadores efetuando, sempre que necessário para esse efeito, os ajustes 

indispensáveis. 

Importa ainda referir que no desenvolvimento do estudo empírico poderá haver necessidade 

de efetuar alguns ajustamentos que se manifestem relevantes. 

 
 
 
 

• Crescer, com criação de valor para o acionista numa 
perspetiva de desenvolvimento sustentável e com elevada 
consciência social; 

• Promover o desenvolvimento das comunidades com que se 
relaciona; 

• Desenvolver os seus Recursos Humanos, proporcionando-
lhes valorização permanente e oportunidades de carreira de 
acordo com a ambição e capacidades demonstradas; 

• Estar atento às oportunidades de negócio concretizando 
aquisições geradoras de valor. 
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4.8-Demonstração dos cálculos dos indicadores escolhidos 

Seguidamente, iremos apresentar as fórmulas e os cálculos que irão servir de base ao estudo 

empírico desta dissertação; e que foram utilizados para a empresa da amostra, em todos os 

anos do período em análise (2013-2017). 

Considerando o que foi supramencionado torna-se relevante, nesta fase, relembrar que só os 

analistas internos têm acesso a informação suficiente para a realização dos ajustamentos 

necessários. 

Nesta perspetiva, os analistas externos ficam sujeitos, apenas, a informação dos relatórios de 

gestão que as empresas publicam, dificultando, assim, a sua tarefa quanto aos ajustamentos. 

Assim sendo, só serão efetuados ajustamentos sempre que se considere que os valores os 

justifiquem. 

4.8.1- Economic Value Added (EVA) 

De acordo com o enquadramento teórico existem diversas fórmulas algébricas para o cálculo 

do EVA, no entanto, no presente trabalho optamos pela utilização da fórmula apresentada 

pelos seus criadores Stern e Stewart (Stewart, 1991): 

 

Em que: 

NOPAT- Net Operating Profit After Taxes (resultado operacional líquido após impostos) 

WACC- Weighted Average Cost of Capital (custo médio ponderado do capital) 

CI- Capital Investido 

 

O capital investido foi calculado tendo em conta os dados do início de cada período em análise 

e de acordo com a seguinte fórmula: 

CI= capital próprio + passivo não corrente + passivo corrente (empréstimos bancários) pelo 

que consideramos todo o passivo corrente 
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Para cada ano, foi extraído o capital investido no Balanço das Demonstrações Financeiras 

Consolidadas e obtemos os seguintes valores: 

 

Tabela 4.1- Cálculo do Capital Investido 

 2013 2014 2015 2016 2017 

Capital 
Investido 

4.343.613.506 € 4.104.644.487 € 4.068.289.745 € 4.088.476.350 € 3.986.987.071 € 

(valores em euros) 

 

Fonte: Elaboração própria 

 

A taxa para o cálculo do custo do capital próprio é o WACC que representa as fontes de 

financiamento da empresa, ou seja, engloba o custo do capital alheio deduzido de impostos 

fiscais e custo do capital próprio que representa a taxa de retorno que os acionistas procuram 

obter depois do risco.  (Teixeira, 2008). O valor da taxa WACC foi retirado nas demonstrações 

dos resultados consolidados e tem como rúbrica “Segmento de negócio- Pasta e papel 

(Perpetuidade)”. 

 

Tabela 4.2- Cálculo do WACC 

 

 2013 2014 2015 2016 2017 

Taxa WACC 9,06% 9,71% 6,79% 6,75% 6,83% 

Fonte: Elaboração própria 

 

O NOPAT corresponde ao resultado operacional obtido das demonstrações financeiras das 

empresas, deduzido do imposto sobre o rendimento. Este valor foi retirado nas demonstrações 

dos resultados consolidados e tem como rubrica “Lucros retidos do exercício ou Resultados 

do exercício”. 
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Tabela 4.3- Cálculo do NOPAT 

(valores em euros) 

Cálculo do 
NOPAT 

2013 2014 2015 2016 2017 

NOPAT 191.143.068 152.266.770 130.786.499 189.305.370 193.599.630 

Fonte: Elaboração própria 
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Tabela 4.4- Cálculos e Resultados do indicador EVA                                       (valores em euros) 

 

Fonte: Elaboração própria 

 

 

 

 

 

 

 

 

Figura 4.2- Evolução EVA 2013-2017 

Cálculo do EVA 2013 2014 2015 2016 2017 

 

 

EVA= NOPAT - WACC × CI 

 

191.143.068-
(9.06%×4.343.613.50
)=   -202.388.315,603 

 

152.266.770-
(9.71%×4.104.644.487)=   

-246.294.209,687 

 

130.786.499-
(6.79%×4.068.289.74
5= -145.450.374,69 

 

189.305.370-
(6.75%×4.088.476.350

)= -86.666.783 

 

193.599.350-
(6.83%×3.986.987.071

)= -78.711.866,95 
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Tabela 4.5- Cálculos e Resultados do indicador CVA                                     (valores em euros) 

 2013 2014 2015 2016 2017 

CVA= NOPAT+Am-
Ae-CI × WACC 

191.143.068+169.408.
637-47.704.554-
4.343.613.506×9,06%
= 

-80.684.232  

152.266.770+172.287.
575-83.603.925-
4.104.644.487×9,71%
= 

 -157.610.559,69 

130.786.499+199.260.
701-117.668.819,36-
4.104.644.487×6,79%
=  

-66.326.979  

189.305.370+246.959.
406-58.394.715-
4.088.476.350×6,75%
= 101.897.907,38 

193.599.350+224.224.
765-51.831.804-
3.986.987.071×6,83%
= 93.861.094,05 

Fonte: Elaboração Própria 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Figura 4.3-Evolução CVA 2013-2017 
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Tabela 4.6- Cálculos e Resultados do indicador MVA                                     (valores em euros) 

 

Fonte: Elaboração Própria 

 

 

 

 

 

 

 

Figura 4.4-Evolução MVA 2013-2017 

 2013 2014 2015 2016 2017 

 

MVA = Valor do mercado - Capital 
investido 

146.125.472-
4.343.613.506= 

-4.197.488.034 

112797846-
4.104.644.487= 

-3.991.846.641 

85530041-
4.068.289.745= 

-3.982.759.704 

114862812-
4.088.476.350= 

-3.973.613.538 

124093467-
3.986.987.071= 

-3.862.893.604 
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4.8.2- Cash Value Added (CVA) 

A fórmula do CVA é composta pelo NOPAT ao qual são adicionadas as amortizações e as 

depreciações contabilísticas e são deduzidos as amortizações económicas e o custo do capital 

como podemos ver na fórmula seguinte: 

 

CVA= NOPAT + AM – AE – CI × WACC (4.2) 

Para o cálculo da amortização contabilística foi considerada a rúbrica depreciações, 

amortizações e perdas por imparidade dos fluxos de caixa pelo que se obteve os seguintes 

valores: 

Tabela 4.7- Cálculo da depreciação contabilística 

 

 2013 2014 2015 2016 2017 

Depreciação 
contabilística  

169.408.637 172.287.575 199.260.701 246.959.406 224.224.765 

 (valores em euros) 

Fonte: Elaboração própria 

 

A depreciação económica por sua vez é calculada da seguinte forma:  

Amortização económica = , para descobrir o número de 

anos (n) somou-se o valor fixo dos terrenos, edifícios e equipamentos, mais as propriedades de 

investimento para descobrir a média do valor do ativo: 

 = 1.099.319.346,5 €  

Uma vez que a vida útil não tem o número de anos específico, fez-se uma estimativa, ou seja, o 

nº de anos médios de vida útil de terrenos de exploração corresponde a 14 anos, e o nº de anos 

médios de vida útil de edifícios e outras construções situa-se entre 12-30, neste caso fez-se uma 

média de anos entre o valor mínimo e o valor máximo em que: 
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 = 13 anos (valor mínimo) ou  = 22 anos (valor máximo). 

 

Tabela 4.8- Cálculo da depreciação económica 

 2013 2014 2015 2016 2017 

Depreciação 
económica  

N=13 

47.704.554,73 83.603.925,38 117.668.819,36 58.394.715 51.831.804,10 

N = 22 17.352.519,12 29.229.620 48.949.921,68 24.348.022 21.512.276,49 

(valores em euros) 

 

Fonte: Elaboração própria 

4.8.3- Market Value Added (MVA) 

O MVA foi deliberado de acordo com a diferença entre o valor de mercado da empresa e o 

valor do capital investido. Para efeitos de cálculo do MVA, o valor do mercado é determinado 

a partir do somatório do valor de mercado das ações, do valor de mercado dos interesses 

minoritários, do valor de mercado das obrigações, do valor contabilístico de outro passivo 

remunerado, deduzidos da liquidez. 

Contudo, a rúbrica do valor do mercado foi retirada no capítulo “Resultados por ação” nas 

demonstrações financeiras consolidadas intitulado como Resultado atribuível aos acionistas da 

Semapa. 

A fórmula de cálculo do MVA foi selecionada pelo facto do grupo ser cotado em bolsa.  

Sendo a empresa cotada em bolsa, o valor de mercado acaba por ser sempre variável e 

ajustado, o que por sua vez será diferente do MVA calculado através do EVA (MVA 

intrínseco). Caso a empresa não fosse não cotada, em bolsa, o MVA seria calculado através do 

somatório dos EVA atualizados. 
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Tabela 4.9- Cálculo do Valor do mercado 

(valores em euros) 

 2013 2014 2015 2016 2017 

Valor do 
mercado 

146.125.472 112.797.846 85.530.041 114.862.812 124.093.467 

Fonte: Elaboração própria 

4.9- Análise e interpretação dos resultados 

A análise descritiva dos valores obtidos para o EVA (tabela 4.4) indica-nos que o valor médio 

do EVA é negativo de (151.902.309,4) milhares de euros. 

O valor máximo de EVA é (246.294.209) milhares de euros em 2014 e o seu valor mínimo é de 

(78.711.866) milhares de euros em 2017. A diferença entre o valor máximo e mínimo indica 

uma grande amplitude do intervalo dos dados analisados.  

Como é possível constatar na figura 4.2, a evolução do EVA apesar de negativa, tem vindo a 

diminuir de 2015 a 2017, embora haja uma ligeira subida no período de 2013 a 2014. Para 

melhorar os valores do EVA podem ser adotadas algumas medidas tais como: desinvestir em 

ativos cujo valor de alienação seja superior ao valor de rendimento; eliminar custos 

operacionais que não permitam o crescimento dos resultados; reduzir o fundo de maneio, ou 

seja, modificando saldos médios de clientes, existências e fornecedores; melhorar as margens; 

eliminar projetos cuja taxa de rendibilidade seja inferior ao custo do capital; modificar a 

estrutura do capital para aproximar à estrutura do ativo; reduzir o risco operacional, 

flexibilizando a estrutura de custos; e utilizar formas de financiamento adequadas. (Scheel, 

1997) 

Através da análise económico-financeira da empresa podemos verificar a rendibilidade 

económica da mesma. O rácio EBITDA (Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation 

and Amortization) é Lucro Antes dos Juros, Impostos, Depreciação e Amortização e serve para 

informar aos acionistas sobre o desempenho da empresa em determinado período, 

demonstrando sua capacidade para crescimento. No grupo Semapa entre o período 2014 a 

2017 o Rácio EBITDA apresenta os seguintes valores respetivamente: 20,5%; 22,4%, 23,6% e 

23,1%, o que significa que quanto maior a margem EBITDA, maior são os lucros do caixa da 

empresa. Um EBITDA positivo indica que a empresa está, provavelmente, saudável, que os 
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seus produtos ou serviços estão com boa margem de vendas no mercado e que a receita da 

empresa é maior que os seus custos. 

Outro rácio que permite avaliar o desempenho da empresa é Dívida líquida / EBITDA (x). 

Segundo Reis (2017), a dívida líquida é o volume de empréstimos e financiamentos, e 

representa a quantidade de dinheiro que a empresa precisa obter para “libertar” o seu 

endividamento. Índices de 4 a 5x são muito altos e deve ser um sinal de alerta. Índices de 1 a 

2x são considerados saudáveis até mesmo no máximo 3,5x.  

No caso da Semapa no horizonte temporal de 2014-2017 este rácio apresenta os seguintes 

valores respetivamente: 3,4 x 3,8 x 3,6 x 3,3 x. Podemos concluir que no ano 2015 a 

Semapa apresentou um índice que 3,8x aproximadamente 4x o que significa que o 

endividamento começa a prejudicar a liquidez da empresa, consumindo a maior parte da 

liquidez operacional. Para melhorar os resultados da empresa, como os resultados das métricas 

calculadas anteriormente para além das medidas propostas precedentemente também seria 

importante aumentar os valores do ativo do grupo Semapa (mais precisamente do ativo 

corrente), de modo a evitar a diminuição do valor de liquidez (mais concretamente o valor da 

liquidez geral que em 2013 é de 106,39% e em 2014 atinge o valor de 91,26%, o que significa 

que o valor dos passivos com exigibilidade a curto prazo é superior ao valor dos ativos 

correntes (inventários, dívidas de clientes e meios financeiros líquidos), o que equivale à 

existência de ativos não correntes (ativos fixos tangíveis e intangíveis) financiados por capitais 

alheios correntes. Uma vez que o valor é inferior a 100%, a capacidade de cumprimento das 

obrigações financeiras a curto prazo, dependerá da adequada valorização e da rotação dos stocks 

da empresa. 

No cálculo do WACC a rendibilidade dos capitais investidos é calculada sempre em função dos 

capitais investidos do ano anterior, o que consideramos pertinente uma vez que o investimento 

inicial é que irá gerar resultados no ano.  

Face ao exposto, enquanto o custo de capital no EVA é calculado com base no valor líquido 

contabilístico dos investimentos o que origina um aumento no valor do EVA, o CVA 

ultrapassa este enviesamento ao considerar a depreciação económica. 

Conforme a tabela 4.5, podemos verificar que o CVA é negativo nos períodos de 2013 a 2015, 

contudo, aumenta entre 2013 e 2014. A partir do ano 2016 o CVA apresenta valores positivos 

conforme a figura 4.3 o que indica que a empresa neste período criou valor de acordo com esta 

métrica. 
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O MVA maximiza o valor atual do EVA. A criação de valor dá-se no momento em que os 

valores do MVA são positivos, ou seja, o valor de mercado está a prémio face ao valor do CI. 

Um MVA negativo significa que o valor dos investimentos efetuados pela empresa foi menor 

que o capital investido, ou seja, o MVA só cresce quando o capital investido gera uma 

rendibilidade superior ao custo de capital. Neste estudo os valores do MVA são negativos o 

que significa que a empresa está a destruir valor. Quando se investe em projetos que geram 

valor o MVA aumenta, e quando é investido em projetos que destroem valor o MVA diminui.  
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5- Conclusão 

Serão apresentadas, através de uma síntese global da dissertação, as conclusões do presente 

estudo, nomeadamente a análise e interpretação dos resultados do estudo do caso. 

Serão também referidas as limitações do presente estudo, bem como sugestões para futuras 

investigações. 

Consequentemente as medidas de desempenho económico baseadas nos resultados líquidos, 

têm sido criticadas na literatura. Este facto levou a que várias empresas de consultoria têm 

vindo a determinar novas medidas de desempenho com o objetivo de criação de valor para os 

acionistas. 

Esta dissertação de mestrado teve por objetivo avaliar a criação de valor, recorrendo a 

indicadores de performance empresarial. 

A metodologia escolhida foi o estudo do caso, tendo este método sido aplicado a uma empresa 

de referência do setor português de Sociedade de Investimento e Gestão, permitindo assim 

observar a evolução da criação de valor numa empresa relativa a um dos setores onde Portugal 

apresenta maiores vantagens competitivas nos mercados internacionais. 

O indicador EVA tem sido apontado como uma forma de medir adequadamente a criação de 

valor da empresa. Permite aos gestores adequarem as estratégias empresariais à maximização 

da criação de valor, visto que não representa apenas uma medida de desempenho, mas sim um 

modelo de gestão que pode facilitar a tomada de decisão, tendo sido escolhido como medida a 

utilizar na realização do estudo. (Ehbar, 1998) 

O CVA ao calcular a amortização económica e considerando os ativos pelo seu valor bruto 

ultrapassa os enviesamentos presentes no modelo EVA. Em suma, quando a empresa efetua 

compra de ativos fixos, o seu valor contabilístico aumenta e o EVA tende a ser inferior. 

(Ferreira, 2002b) 

De modo a avaliar a capacidade dos indicadores baseados no valor, efetuámos uma análise 

empírica, com base nos três indicadores no período entre 2013-2017.  

O CVA é a métrica que melhor traduz a criação de valor para o acionista, pois em vez de 

avaliar o custo de oportunidade do capital dos investidores, este considera o custo numa lógica 

de cash e em valor absoluto. 
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No caso estudado os resultados obtidos permitem confirmar a pergunta de investigação. As 

métricas não seguem o mesmo comportamento no que toca a criação de valor, podemos 

verificar isto na análise e interpretação de resultados que confirma que o CVA apresenta 

valores positivos no ano 2016 e 2017 ao contrário das outras métricas (EVA e MVA) que 

apresentam valores negativos durante o período estudado (2013-2017) o que confirma com 

base em estudos empíricos anteriores efetuados por Stewart (1991) que existe uma forte 

relação entre o EVA e o MVA. 

Para os níveis intermédios e inferiores, ou seja, os gestores ou diretores de unidades de 

negócios tanto o EVA como o CVA servem para situações que não estejam relacionadas com 

a avaliação do mercado e o EVA pode ser o indicador mais útil por estar de acordo com a 

teoria do valor.  

O MVA por sua vez é uma métrica cujo objetivo principal de qualquer empresa seja a 

preocupação com a criação de riqueza de valor para os seus proprietários (acionistas) mas 

também pode ser administrada a nível superior (administradores). As outras métricas de 

avaliação de valor tais como o REVA, MVA, entre outros, são mais adequados para avaliar o 

desempenho das empresas a nível superior (administradores) o que leva a comparação com a 

concorrência e o índice do mercado. 

Contudo, ao nível da capacidade de criação de valor, observou-se que ao longo do período 

estudado o negócio nunca foi capaz de gerar uma rendibilidade superior à remuneração 

pretendida pelos investidores. 

Deste modo, verifica-se que a lógica da criação de valor poderá contribuir para a obtenção de 

uma visão mais completa sobre o desempenho financeiro das empresas. 

Quanto a limitações do estudo é importante referir a dimensão do estudo do caso. Devido à 

pequena dimensão do estudo não foi possível efetuar a análise estatística por setor ou seja, 

efetuar uma análise entre duas ou mais empresas do mesmo setor que sejam cotadas em bolsa 

e verificar se os três indicadores seguem o mesmo padrão de acordo com o setor ou se existe 

alguma variante que  influencia a interpretação dos resultados. 

Ainda como principais limitações podemos apontar a dificuldade no cálculo dos indicadores 

em especial atenção ao CVA pelo facto de cada ativo fixo tangível ter uma vida útil 

compreendida entre o valor máximo e valor mínimo e, por essa razão, os resultados da 

presente dissertação deverão ser considerados com prudência. 
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Em termos de linhas de investigações futuras, considera-se importante aumentar a dimensão 

do estudo bem como a introdução de indicadores de criação de valor para permitir uma 

melhor comparação do comportamento destes com os indicadores tradicionais. 

Como complemento de estudo poderá ser interessante verificar as empresas que não são 

cotadas, e de que modo poderiam interferir nos resultados obtidos. 
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Anexos  

Anexo I - 2013 

NOPAT 2013= Lucros retidos do exercício = 191.143.068 € 

 

 

 

 

 

 

Fonte: Semapa (Demonstrações Financeiras consolidadas 2013 
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Capital investido 2013= Capital próprio + passivo total: 4.343.613.506 € 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Fonte: Semapa (Demonstrações financeiras consolidadas 2013) 
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Valor do Mercado 2013 = Resultado atribuível aos acionistas da Semapa: 146.125.472 € 

 Fonte: Semapa (Demonstrações financeiras consolidadas 2013) 

 

Taxa WACC 2013: 9.06% 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Fonte: Semapa (Demonstrações financeiras consolidadas 2013) 
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Anexo II – 2014 

NOPAT 2014: 152.266.770€  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Fonte: Semapa (Demonstrações financeiras consolidadas 2014) 
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Capital investido 2014= Capital próprio + passivo total: 4.104.644.487 € 
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Fonte: Semapa (Demonstrações financeiras consolidadas 2014 

Valor do mercado 2014: 112.797.846 € 

 

 

 

 

 

Fonte: Semapa (Demonstrações financeiras consolidadas 2014) 

 

Taxa WACC 2014: 9.71% 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Fonte: Semapa (Demonstrações financeiras consolidadas 2014) 
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Anexo III- 2015 

NOPAT 2015: 130.786.499 € 

 

 

Fonte: Semapa (Demonstrações financeiras consolidadas 2015) 
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Capital Investido 2015: 4.068.289.745 € 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Fonte: Semapa (Demonstrações financeiras consolidadas 2015) 
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Valor do mercado 2015: 81.530.041 € 

 

 

 

 

Fonte: Semapa (Demonstrações financeiras consolidadas 2015) 

 

Taxa WACC 2015: 6.79% 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Fonte: Semapa (Demonstrações financeiras consolidadas 2015) 
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Anexo IV- 2016 

NOPAT 2016: 189.305.370 € 

 

Fonte: Semapa (Demonstrações financeiras consolidadas 2016) 
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Capital Investido 2016: 4.088.476.350€ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Fonte: Semapa (Demonstrações financeiras consolidadas 2016) 
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Valor de mercado 2016: 114.862.812 € 

Fonte: Semapa (Demonstrações financeiras consolidadas 2016) 

 

Taxa WACC 2016: 6.75% 

 

Fonte: Semapa (Demonstrações financeiras consolidadas 2016) 
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Anexo V - 2017 

NOPAT 2017: 193.599.630 € 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Fonte: Semapa (Demonstrações financeiras consolidadas 2017) 
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Capital Investido 2017: 3.986.987.07 

Fonte: Semapa (Demonstrações financeiras consolidadas 2017) 
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Valor do mercado: 124.093.467 € 

 

Fonte: Semapa (Demonstrações financeiras consolidadas 2017) 

 

Taxa WACC 2017: 6.83% 

Fonte: Semapa (Demonstrações financeiras consolidadas 2017 

 


