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Resumo

KAMIJI, Danilo. Mensuracdo do valor econdmico adicionado (EVA®) das empresas
brasileiras de capital aberto e os reflexos nos precos das agdes. S&o Paulo, 2013.
Iniciacdo Cientifica — Insper Instituto de Ensino e Pesquisa.

Esse trabalho tem como objetivo verificar a relagdo entre o Valor Econdmico Adicionado
(EVA) e o preco das agOes das empresas de capital aberto listadas na Bolsa de Valores de S&o
Paulo (BOVESPA). A partir de um modelo tedrico de De Medeiros (2005), que explica a
razdo do EVA afetar o retorno ao acionista, o estudo propée um modelo empirico para
verificar se tal fato é o observado para as empresa brasileiras no periodo de 2002 a 2011. Foi
encontrado evidéncias que o EVA ¢ capaz de explicar o retorno para o acionista, no entanto a
capacidade de explicacdo € baixa no curto prazo. Quando observado em um periodo maior de

tempo, o EVA acumulado apresenta um maior reflexo nos precos das agoes.

Palavras-chave: Finangas Corporativas, Valor Econémico Agregado (EVA).



Abstract

KAMIJI, Danilo. Economic Value Added (EVA®) of Brazilian companies listed in Bovespa
and the reflection on its prices. S&o Paulo, 2013.
Insper Instituto de Ensino e Pesquisa.

This papers aims to verify the relation between the Economic Value Added (EVA) and stock
prices of Brazilian companies listed in Sdo Paulo Stock Exchange (BOVESPA). It was first
analysis a theoretical model from De Medeiros (2005), that explains the reason to EVA affect
the equity’s return. Then it was tested empirically if it’s observed this relation in Brazilian
stock market between 2002 and 2011. It was founded evidences that EVA can explain stock
returns, but the level of explanation of EVA on stock price in short term is low. When it was

observed in long run the level of explanation is higher.

Keywords: Corporate Finance, Economic Value Added (EVA).
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1 — Introducéo

Esta pesquisa estuda o Valor Econémico Adicionado, EVA (Economic Value Added),
e sua relagdo com o preco das acdes de companhias brasileiras listadas na Bolsa de Valores de
Sdo Paulo. Foi encontrado que o EVA tem uma relacdo estatisticamente significante com o
preco das ag¢les, no entanto a capacidade de explicacdo da medida no curto prazo é pequena.
Vale ressaltar que se observado durante um longo periodo de tempo, a capacidade de

explicacdo do EVA acumulado, do periodo de 2002 a 2011, é maior do que no curto prazo.

O Valor Econdmico Adicionado para uma empresa equivale ao lucro econémico de
suas operacOes. A diferenca entre o lucro econdmico e o lucro contabil divulgado nos
demonstrativos financeiros de uma empresa € que o lucro econémico leva em consideragdo o
0 custo de oportunidade do capital investido na empresa. O custo de oportunidade, por sua
vez, reflete o quanto um acionista ou credor deveria exigir para emprestar o dinheiro a outra

empresa com risco semelhante.

Com base em um estudo com empresas pertencentes ao Novo Mercado, o nivel mais
avancado de governanca corporativa das empresas negociadas na Bovespa, Cruz, Colauto e
Lamounier (2009) concluem que ferramentas contabeis convencionais como o Lucro Liquido
podem n&o estar de acordo com indicadores econdémicos como o EVA. Por exemplo, uma
empresa pode aumentar o lucro liquido e no mesmo periodo reduzir o EVA, pois ela pode
investir em projetos que apesar de terem o lucro liquido positivo, ndo pagam o custo de
capital do investimento. Esse resultado mostra a fragilidade de se atrelar planos de bdnus a
métricas contabeis convencionais, tais medidas podem gerar conflitos de interesse entre o0s
executivos e 0s acionistas, pois podem existir situacdes que 0s executivos possuem incentivos

a aderir medidas que ndo trazem retorno aos acionistas.

O EVA, marca registrada pela empresa de consultoria Stern Stewart & Co., foi
popularizado apds um dos fundadores da companhia, G. Bennett Stewart, ter langado o livro
The Quest for Value em 1991.

Desde entdo, pesquisas relacionadas ao EVA tem sido feitas, em geral elas verificam a
relacdo entre o EVA e o retorno das agfes, comparam o EVA com métricas contabeis
convencionais, utilizam o EVA para fazer comparagdes de desempenho entre empresas e
ainda estudam se 0 EVA ¢é uma boa medida para ser referéncia no pagamento de remuneracgéo

variavel.
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Uma pesquisa qualitativa sobre o EVA foi feita em Siqueira (1999), o estudo busca
responder a utilidade do EVA, sua funcionalidade como um método de gestdo de valor,
eficacia da implementacdo em empresas internacionais e nacionais, tendo como objetivo final

fazer uma analise entre as vantagens e desvantagens do EVA.

Em De Medeiros (2005) foi apresentado um modelo tedrico da razdo do EVA afetar o
valor de mercado para o acionista, consequentemente, o preco das acdes. Ainda é feito um
estudo empirico com seis empresas brasileiras de capital aberto durante quatro anos. Nessa
pesquisa € encontrada uma relacdo positiva e estatisticamente significante entre o delta EVA

(EVA; — EVA.;) defasado em um periodo com o retorno das a¢des (log(Pi/P+.1)).

Em uma andlise feita por Malvessi (2001) para uma amostra de 62 empresas, apenas 9
empresas da amostra conseguiram ter um valor de EVA positivo no ano de 1998. O autor
ainda faz uma comparacdo entre o lucro contabil e o lucro econémico, enquanto apenas 17
empresas do periodo de 1993 a 1998 tinham prejuizo contabil acumulado no periodo, 53
empresas apresentavam um lucro econdmico acumulado negativo. Em uma das conclusdes
encontradas em Malvessi (2001), o autor conclui que o lucro liquido ndo é uma boa medida
para verificar se uma empresa criou ou ndo valor ao acionista. Para ele, o VEC (valor
econémico criado), maneira que o autor traduz o termo EVA, seria uma medida mais coerente

para examinar o quanto uma empresa criou de valor.

Embora a relagdo entre 0 EVA e o retorno das a¢des ndo seja consenso na literatura,
alguns estudos defendem que o EVA possui uma correlacdo elevada com o preco das acdes,
como encontrado em O’Byrne (1996) que encontra que a variagdo anual do EVA explicava
em 55% o retorno das ac@es, sendo estatisticamente superior a métricas contabeis, no caso o
lucro ap6s impostos. Outras pesquisas defendem que ndo existe relagdo ou que existe, mas
métricas contabeis convencionais sdo mais correlacionadas ou explicam melhor o preco das
acOes do que o0 EVA, como o estudo de Biddle et al. (1996).

Em Haddad (2012) é feito uma analise com periodo de 10 anos entre o retorno de
acOes de 15 bancos da Jordania e o EVA, para tal é utilizado uma regresséo linear multipla
com o retorno das agdes como varidvel independente e 0 EVA, retorno sobre o ativo, retorno
sobre o patriménio liquido e o indice patriménio liquido sobre o ativo, como variaveis
explicativas. E observada uma relagdo positiva, mas estatisticamente insignificante entre o

EVA e o retorno das acoes.
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Este estudo foi dividido em cinco capitulos. O primeiro capitulo € a introducéo do
trabalho, apresentando o tema e 0s objetivos da pesquisa. O segundo capitulo introduz o
conceito do EVA, mostrando suas vantagens em relacdo as medidas contabeis convencionais,
como por exemplo, o lucro liquido. O terceiro capitulo foi apresentado a metodologia
utilizada para fazer a mensuracdo do EVA das empresas e como serd feito os testes para
verificar a relacdo entre o EVA e o retorno das a¢Bes. No quarto capitulo foi analisado os
dados auferidos pela metodologia e a relagdo entre 0 EVA e o retorno das acdes. Por fim, o

quinto capitulo exibisse a concluséo.
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2-0EVA®

O EVA € o lucro econdmico de uma empresa ou projeto. Diferente do lucro contabil,
que leva em consideracdo somente o quanto a empresa conseguiu gerar de lucro apds pagar
todos 0s seus custos, despesas e impostos, o lucro econdémico também considera dois itens
importantes para avaliar o resultado, o quanto foi investido no projeto ou na empresa e 0 custo
de oportunidade desse investimento. Em suma, o custo de oportunidade de um investimento
seria 0 quanto um investidor poderia ter de retorno caso investisse em um projeto com risco

semelhante.

Um dos principais problemas ao utilizar o lucro operacional ou outras métricas
contabeis convencionais para a avaliacdo de um projeto ou empresa € gque essas nao
contemplam os riscos associados do investimento. De acordo com Assaf (2003) um lucro
positivo ndo garante que um empreendimento seja bem sucedido, para tal esse deve apresentar

um excedente do custo de oportunidade, relacionada ao risco, da quantia investida.

Dado o problema de se avaliar um projeto com métricas contabeis convencionais, uma
alternativa de se avaliar um projeto ou empresa é o valor econémico adicionado (EVA), que
mede o diferencial do lucro obtido e do lucro exigido. O valor econdémico adicionado,
consegue medir o lucro econdmico, ou seja além de considerar o lucro que um projeto ou
empresa obteve também considera os riscos associados ao capital investido. Um projeto com
EVA positivo, garante que o projeto foi bem sucedido, pois o lucro foi maior do que o lucro
exigido do investimento, no préximo tdépico desse capitulo esse assunto sera abordado com

uma maior profundidade.

Diversos grupos no mundo utilizam o EVA de alguma maneira, Siqueira (1999)
descreve 15 casos de empresas estrangeiras em que foi utilizado o EVA como ferramenta de
gestdo, como por exemplo: IBM, AT&T, Wal-Mart, Coca-Cola, entre outras. As finalidades
em cada caso sao bastante variadas, na AT&T o EVA foi utilizado como critério da aquisicdo
da McCaw Cellular; o Laboratorio Eli Lilly, utilizou o EVA para estabelecer a remuneracao
variavel dos executivos; a Coca-Cola aplicou o célculo para varios setores operacionais,
conseguindo avaliar os setores que estavam destruindo valor, na época eles trocaram a
maneira que estocavam seus xaropes concentrados, conseguindo reduzir o capital utilizado

para fazer a estocagem, o que permitiu elevar o EVA da Coca-Cola.

Ainda segundo Siqueira (1999), no Brasil algumas empresas vem adotando o EVA
como ferramenta de gestdo, como Brahma (atual AB InBev), Embratel, Ago Villares,

Andrade Gutierrez. A Brahma na época utilizava o sistema EVA para planos de remuneragéo
14



variavel, em 1998 mesmo ela tendo obtido um lucro liquido de 329 milhGes de ddlares, ela
ndo atingiu a meta EVA, por isso nenhum dos funcionarios recebeu bénus no ano. Em uma
entrevista a revista EXAME em 1998, Marcel Telles, na época o principal executivo da
Brahma, afirmou que o lucro liquido para ele ndo importava, 0 que de era relevante para ele
era 0 EVA. Por fim, Siqueira (1999) cita as seguintes vantagens do EVA: o célculo do EVA
leva em consideracdo o custo de capital, diferente das demonstracdes contabeis, além de
servir como uma mensuracdo do desempenho da empresa, 0 EVA é uma ferramenta da gestéo
empresarial, fazendo com que os administradores ajam como se fossem acionistas e a medida
EVA consegue identificar os segmentos da empresa que geram ou destroem valor aos
acionistas. Entre as desvantagens, citadas por Siqueira, do EVA estdo: subjetividade em
alguns critérios para se calcular o EVA, por exemplo, algumas pessoas argumentam que as
receitas financeiras deveriam entrar na receita operacional da empresa; e a complexidade de
se entender o que é o EVA, pois a métrica econémica ndo corresponde a geracdo de caixa do

periodo nem ao lucro contabil que é divulgado pelas empresas.

Uma das maneiras mais usuais nas companhias de se utilizar o EVA como ferramenta
de gestdo é atrelar a remuneracdo variavel dos executivos com a métrica EVA. Os
administradores podem tomar agdes que vdo contra os interesses do acionista, quando a
remuneracao variavel do administrador estiver dada por métricas contabeis convencionais, por
exemplo, o lucro liquido. Wallace (1997) demonstra que os administradores tém incentivos a
tomar empréstimos para financiar um projeto com uma taxa interna de retorno maior do que o
custo de capital de terceiros, mas essa taxa pode ser menor do que o custo de capital da
empresa. Ou seja, do ponto de vista do acionista, investir no projeto seria ruim, pois o retorno
do projeto € menor que o risco do mesmo. No entanto, como o lucro esperado do projeto é
positivo, os administradores realizam o projeto por terem incentivos a aumentar o lucro da
empresa e ndo necessariamente o valor aos acionistas da empresa. Ao se implementar planos
de remuneragdo com base no EVA, os executivos alinham seus incentivos para criar valor ao

acionista, reduzindo, portanto, os custos de agéncia.

No estudo de Malvessi (2001) € feita uma analise comparativa entre 0 EVA, métricas
contabeis convencionais e o valor de mercado adicionado para 62 empresas brasileiras no
periodo de 1993 a 1998. O valor de mercado adicionado (MVA — Market Value Added) é a
diferenca entre o valor de mercado da empresa e o valor dos livros do capital investido na
empresa. No periodo 45 empresas tiveram lucro acumulado positivo, no entanto apenas 6

empresas possuiam um valor de mercado adicionado positivo. Apenas 9 empresas possuiam
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um EVA acumulado positivo, um nimero menor do que o nimero de empresas com lucro
liquido acumulado e mais proximo do que um indicador financeiros deveria indicar aos
acionistas, dado que esses se importam com a valorizacdo do seus investimentos. Uma das
conclusdes do estudo € que métricas contabeis convencionais, como o lucro liquido, ndo séo
um bom indicador para avaliar se uma empresa gerou valor ao acionista, ja medidas como o
EVA possuem um valor apurado mais correto por considerar 0 quanto o acionista exige de

lucro dado os riscos de seus investimentos.

2.1 — Modelo teoérico do impacto do EVA no valor da empresa
Nesse topico, sera apresentado um modelo tedrico que apresenta a relacdo entre EVA
e 0 preco das acdes. O modelo exposto € o de De Medeiros (2005), no qual é demostrada uma

relacdo direta entre o valor de mercado adicionado para os acionistas e 0 EVA.

De Medeiros (2005), parte da equacdo que o MVA (Market Value Added), o valor de
mercado adicionado, € igual ao valor de mercado da empresa (VM) menos o valor contabil do
capital investido (CI).

MVA =VM -ClI

Tanto o valor de mercado da empresa quanto o capital investido, sdo divididos entre
acionistas e credores. Assumindo a hipotese simplificadora que o valor de mercado da divida
é igual ao valor contabil da divida, pode-se encontrar que o valor de mercado adicionado é

igual ao valor de mercado adicionado aos acionistas (VMAa) menos o valor contabil do

acionista (VLa).
MVA =VMAa - VLa

Pode-se verificar que o valor de mercado adicionado aos acionistas € igual ao valor de

mercado adicionado mais o valor contabil do acionista.
VMAa = MVA —VLa

De Medeiros (2005) apresenta o valor de mercado adicionado como o valor presente

dos EVA’s descontados ao custo de capital da empresa.

MVA = i EVA;
. . (1+ WACC)!
L=

16



Portanto, chega-se a equacéo que o valor de mercado adicionado aos acionistas é igual
ao valor de mercado dos livros ao acionista mais o valor presente dos EVA’s descontado ao

custo de capital da empresa.

VMAa = Via + OOE EVA;
a=rha ,0(1+WACC)1'
1=

Nota-se no modelo de De Medeiros (2005) a relacdo direta entre o valor de mercado
adicionado aos acionistas e 0 EVA, portanto, é esperado que empresas que aumentam o EVA

tenham um retorno maior do que as empresas que reduzam o EVA.

Existe ainda na literatura, como Damodaran (2012), modelos que demonstram que 0
Valor Presente dos lucros econdmicos adicionados futuros descontados ao custo de capital da
empresa € igual ao valor presente liquido do fluxo de caixa descontado para empresa, ou seja,
projetos com o valor presente dos EVAs positivos, agregam valor ao acionista. Stewart (1991)
também afirma que avaliar uma empresa pelo fluxo de caixa descontado e pelo valor presente
dos EVAs sdo idénticos do ponto de vista do valor calculado da empresa, mas adicionalmente
Stewart defende que ao se calcular o valor da empresa pelos EVAs futuros descontados, é
possivel observar uma métrica de desempenho da companhia ao longo do tempo. O mesmo
ndo € possivel observar avaliando uma empresa pelo fluxo de caixa da companhia, pois uma
empresa pode ter fluxo de caixa negativo e ter um aumento de valor, por exemplo, ao investir

em um projeto com um retorno maior do que o custo de capital.

2.2 — Resultados prévios da relagdo do EVA com o preco das agdes

N&o existe um consenso na literatura se 0 EVA possui relagdo com o retorno aos
acionistas. O'Byrne (1996) encontra evidéncias favoréveis ao EVA quando comparado ao
lucro operacional apds impostos. Enquanto a variagdo anual do EVA explicava 56% da
variacdo anual do valor de mercado da empresa, o lucro operacional apos impostos explicava
33%. Para testar a robustez do resultado, a pesquisa ainda fez uma anélise com uma janela de
5 e 10 anos, ou seja como a variacdo de 5 ou 10 anos do EVA ou o lucro operacional apés
Impostos conseguia explicar a variagdo do valor de mercado. O resultado encontrado continua

sendo favordvel ao EVA em relacdo as métricas contabeis.

Uma das pesquisas que encontram evidéncias desfavoraveis ao EVA é a de Biddle et
al. (1997). No artigo é proposto um estudo para comparar 0 EVA com métrica contabeis
convencionais, tais como o fluxo de caixa operacional e o lucro liquido antes de itens

extraordinarios. A pesquisa € feita com dados de empresas americanas no periodo de 1984 a
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1993. Foi encontrado que o lucro liquido antes de itens extraordinarios é estatisticamente
melhor para explicar o retorno das a¢des do que o EVA, esses por sua vez sdo estatisticamente

melhor do que o fluxo de caixa operacional.

Um dos estudos feitos para empresas brasileiras, ja mencionado anteriormente, € feito
em De Medeiros (2005). A pesquisa encontra evidéncias estatisticamente significante que o
delta EVA defasado em um periodo possui relagdo com o retorno das a¢@es. O autor ainda faz
outras 3 regressdes para testar a relacdo entre 0 EVA e o0 prego das a¢bes. Em uma delas a
variavel explicativa é o delta EVA ndo defasado, apesar da relacdo ser estatisticamente
significante, o valor do estimador é negativo, o que rejeitaria a hipétese que o EVA é uma boa
medida para explicar a criacdo de valor ao acionista. Vale ressaltar, que a pesquisa utiliza
apenas 6 empresas durante o periodo de 1996-1999, a pequena amostra utilizada pelo autor
pode ter comprometido os resultados obtidos pela pesquisa. O autor utilizou a base de dados

dos valores publicados do EVA na revista Exame e da Stern Stewart & Co.
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3 — Metodologia

Esse capitulo tem como objetivo explicar a metodologia que foi utilizada para estimar
0 EVA das companhias. O capitulo também explica as possiveis desconsideracdes do método
proposto para se avaliar o valor econdmico adicionado, para chegar a um valor mais apurado
do valor econémico adicionado deveriam ser adicionados alguns ajustes no célculo do EVA,

no entanto para cada empresa € necessario uma combinacdo de ajustes diferentes.

Para se fazer a estimativa do EVA foi necessario calcular o lucro operacional liquido
apos impostos, o capital investido e o custo de capital da empresa. Os dois primeiros itens,
foram coletados na base de dados do Economética. O custo de capital da empresa foi

estimado assumindo algumas premissas, tais serdo expostas nesse capitulo.

Existem quatro maneiras de se mensurar 0 EVA, segundo Al Ebhar (1999): EVA
basico, EVA Divulgado, EVA Sob Medida e EVA Verdadeiro. Quanto mais ajustes
apropriados se fazem, mais proximo ao EVA verdadeiro estara a mensuracdo do valor que a
empresa criou no periodo. Para cada empresa Sd0 necessarios uma combinacdo de ajustes
diferente, esses ajustes sdo determinados pelo setor que a empresa atua e pelas caracteristicas
individuais de cada empresa. O EVA bésico é o mais simples de ser calculado, ndo é
necessario nenhum tipo de ajuste. O EVA Divulgado é necessario alguns ajustes contébeis,
feitos com base em informacBes publicas disponiveis em relatorios anuais. O EVA Sob
Medida, sdo feitos ajustes mais especificos para cada empresa ou setor, em geral é necessario
qgue a empresa informe alguns dados ndo disponiveis publicamente. Por fim, o EVA
Verdadeiro é o real valor que a empresa criou ou destruiu no periodo, no entanto é necessario
segmentar cada unidade de operacdo da empresa para se calcular o EVA de cada uma dessas
unidades, também é necessario utilizar o verdadeiro custo de capital para cada um dos

segmentos e fazer todos os ajustes para cada segmento da empresa.

Pela quantidade de empresas que serd mensurado o EVA nessa pesquisa, ndo foi
viavel realizar os ajustes para cada empresa, por isso 0 estudo focou a mensuragdao no EVA

basico, ou seja, ndo realizara ajustes para cada empresa.

3.1 - EVA Baésico

Para a mensuracdo do EVA, o estudo ira seguir a metodologia utilizada por Neto
(2003) e Perez e Fama (2006), no qual EVA é o Lucro Operacional Liquido apds impostos
(NOPAT — Net Operating Profit After Taxes) menos o produto do Custo Médio Ponderado de
Capital (WACC — Weighted Average Cost of Capital) e o Capital Investido.
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EVA = NOPAT — 1yqcc * Capital Investido

Diferente de outras métricas financeiras como Lucro Liquido, Lucro Antes de Juros e
Impostos, Lucro Antes de Juros, Impostos e Depreciacdo, Lucro Operacional, entre outras, 0
EVA pune a quantidade de capital investida de acordo com o risco que a empresa possui, ou
seja e subtraido o custo de oportunidade de investir o dinheiro na determinada companhia. Por

isso consegue medir de maneira econdmica o resultado de uma firma.

Considerando que o ROIC (Return on Invested Capital) é igual ao NOPAT dividido

pelo capital investido € possivel definir uma formula equivalente de se calcular o EVA:

EVA = (ROIC — Tyqee) * Capital Investido

3.2 — Ajustes no Lucro Operacional Liquido apds os Impostos e no Capital Investido
Para alcancar um numero mais preciso do valor criado ou destruido de uma empresa é
necessario fazer alguns ajustes tanto no lucro operacional liquido ap6s os impostos quanto no

capital investido.

Um exemplo desses possiveis ajustes é a capitalizacdo dos gastos em Pesquisa e
Desenvolvimento (P&D). O gasto em P&D costuma ser essencial em alguns setores, como
setores farmacéuticos ou automobilisticos, e o retorno desse investimento costuma ter valor
presente liquido positivo. O valor adicionado ao acionista quando uma firma possui um gasto
em Pesquisa e Desenvolvimento, considerando que o investimento tem valor presente liquido
positivo, deveria aumentar. No entanto, como contabilmente toda despesa é lancada no
préprio ano quando efetivamente paga pela firma, se ndo for feito nenhum ajuste, o célculo do
EVA serd comprometido. Por isso quando uma despesa pode afetar os resultados futuros da
empresa o correto € fazer uma capitalizacdo dessa despesa e fazer uma amortizacdo da mesma
pelo nimero de anos que ela ird contribuir a aumentar o resultado. Gibbons e Murphy (1992)
encontram evidéncias que os CEO’s com planos de pensdo baseados no lucro liquido da
empresa freiam a velocidade de gastos que ndo trazem retornos no periodo que estardo em
atividade, esse problema poderia ndo acontecer caso os planos de pensdo tivessem como base
0 EVA.

Al Ebhar (1999) ainda cita outros diversos ajustes possiveis, tais como: Investimentos
estratégicos, contabilizacdo de aquisicdes, langamento de despesas, depreciacdo, encargos de

reestruturacdo, impostos e ajustes ao balanco.
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Existem estudos que propdem ajustes para setores especificos, em McCormack e
Vytheeswaran (1998), é proposto um ajuste para as empresas do setor de 6leo e gés, o ajuste é
feito com base no valor presente das reservas das empresas, tal valor pode ser encontrado no
formulério 10-K disponivel na SEC (Securities and Exchange Commission). O estudo faz uma
analise comparativa, para 25 empresas americanas do setor de 6leo e gés, entre 0 EVA bésico
e 0 EVA ajustado pelo valor presente das reservas. E encontrada no estudo uma melhora
estatisticamente significativa para o EVA ajustado explicar a variacdo do valor de mercado da
empresa. O EVA basico era capaz de explicar 8% da variacdo do valor de mercado da
empresa, j& 0 EVA ajustado pelo valor presente das reservas era capaz de explicar 49% da
variacdo valor de mercado. O estudo ainda testa medidas contabeis convencionais como o
lucro antes dos juros, impostos, depreciacdo e amortizacao, retorno sobre ativos e o fluxo de
caixa da empresa, estas medidas explicaram a variacdo do valor de mercado da empresa entre
2% e 4%.

3.3 — Custo Médio Ponderado de Capital

Para estimar o Custo Médio Ponderado de Capital (rwac), foi necessario calcular o
somatdrio de dois produtos, sendo o primeiro a proporc¢ao de Capital Préprio vezes o Custo do
Capital Proprio (re) € 0 segundo a proporg¢do de Capital de Terceiros vezes o Custo do Capital

de Terceiros (rp). Esse custo serd estimado para cada empresa, anualmente.
=T, x———+ 1—t)* ——
Twacc Te * (D +E) Tp * ( ) * (D + E)

3.3.1 — Custo de Capital Proprio

O custo de capital proprio foi estimado pelo método proposto por Sharpe (1964),
Lintner (1965) e Mossin (1966), conhecido como CAPM (Capital Asset Pricing Model). Esse
é obtido, através de uma equacdo, pela soma da taxa livre de risco (rf) mais o produto de um
parametro (L), que mensura o risco sistematico, vezes o prémio pelo risco (retorno esperado
do mercado (E(rm)) menos a taxa livre de risco). Para proxy da taxa livre de risco, serd
utilizado uma média anual do retorno diario dos titulos publicos americanos de 10 anos.
Como proxy do retorno esperado de mercado, sera utilizado a base de dados do Centro de
Financas do Insper, que calcula mensalmente o retorno esperado implicito do mercado, a
metodologia e base de dados utilizada pode ser encontrada no site do Centro de Financas do

Insper.
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O risco sistematico de cada empresa sera estimado a partir do beta desalavancado (5;)
do setor. Esse valor serd multiplicado por um mais estrutura de capital (D/E) de cada empresa

multiplicado por um menos a aliquota de imposto.

_ D
ﬁL—ﬁU*(l'i‘E*(l—tc))

O setor das empresas esta disponivel na base de dados do Economéatica e 0 beta
desalavancado, coletado com periodicidade anual, no site do Damodaran. Para o célculo do
beta setorial, Damodaran utiliza regressées, com periodicidade mensal e periodo de cinco
anos, para o calculo do beta de cada empresa. Ap0s isso, faz-se o calculo da média do beta do

setor e ¢é desalavancado pela média da estrutura de capital do setor.

3.3.2 — Custo de Capital de Terceiros
Para estimar o custo de capital de terceiros foi utilizada a metodologia de Damodaran
(2012 — p. 211). A metodologia foi adotada, pois é capaz de estimar todos 0s custos de capital

de terceiro de maneira prética.

A metodologia consiste em criar um rating sintético com base no indice de cobertura
de juros, esse rating indicara o spread que a companhia ira pagar em relacdo a taxa livre de
juros para captar recursos de titulos de divida. Ainda foi considerado também o tamanho da
empresa para se calcular o spread, empresas com menos de R$ 5 bilhGes valor de mercado
foram consideradas pequenas e, portanto, dado um mesmo indice de cobertura de juros, foi
considerado que elas possuem mais risco que as empresas com valor de mercado de R$ 5
bilhGes de reais. Tal distin¢do entre o spread pago pelas empresas de diferentes tamanhos, se
deve ao fato que historicamente empresas maiores com um mesmo indice de cobertura de
juros tem menor probabilidade de falirem que empresas menores. Foi assumido que as
empresas pagam uma taxa de imposto de 34% em relagdo ao LAIR (Lucro antes do Imposto
de Renda).

O Apéndice 1, contém as duas tabelas de spread, sendo a primeira para empresas de
grande porte e a outra para empresas de pequeno porte. Na tabela estdo os diferentes
intervalos de cobertura de juros associados a respectivos ratings sintéticos e spreads pagos em

relacdo a taxa livre de risco. As tabelas foram extraidas do Damodaran (2012, p. 212 e 213).
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Depois de estimado o Custo Médio Ponderado de Capital de cada empresa,
anualmente, foi mensurado o EVA das empresas pelo diferencial do lucro operacional liquido
apos os impostos e o lucro exigido pelos investidores (Custo Médio Ponderado de Capital

vezes o capital investido).
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4 — Descricdo e Analise dos Dados
Nesse capitulo é exposto o resultado da estimacdo do EVA feita pela metodologia

supracitada e a relacdo entre 0 EVA com o retorno das agoes.

Observa-se como resultado que em média as empresas ndo foram capazes ter um lucro
econdmico positivo, apesar de elas em média possuirem lucro contabil positivo. Foi
observado que 0 EVA e o delta EVA sobre o capital possuem relacdo estatisticamente
significante com o retorno das a¢Ges. O mesmo ndo é encontrado para o delta EVA, nem para
0 lucro liquido. O que sugere que o valor econémico adicionado é superior do que os valores
contabeis de mensuragdo de lucro. Em todos os testes estatisticos foi utilizado uma confianga
de 90%.

4.1 — Descricado dos dados

Antes de analisar se 0 EVA é capaz de explicar o retorno das agdes, é interessante
notar alguns resultados dos valores do EVA estimado e comparar com resultados contabeis.
Tanto a mediana quanto a média simples do EVA estimado das companhias foi negativo,
sendo que em média o lucro liquido das empresas foi positivo. Das 37 empresas da amostra
apenas 13 tiveram um EVA acumulado no periodo positivo, enquanto as outras 24
companhias possuiam EVA acumulado negativo, enquanto apenas 3 obtiveram um lucro
liqguido acumulado negativo. Ou seja, embora as empresas conseguissem pagar todas as
despesas operacionais, financeiras e impostos, com o resultado de suas operacdes, elas ndo

foram capazes de remunerar acima do custo de oportunidade dos investidores.

Nota-se que em todos os anos a média e a mediana do lucro liquido foi positiva,
enquanto para o EVA foi observado apenas em 2004 e 2007 uma média positiva, a mediana
de todos os anos foi negativa. O resultado é semelhante com a analise feita por Malvessi
(2001) no periodo de 1993 a 1998, que observou que apesar da maioria das empresas terem

lucro contébil positivo, poucas empresas conseguiam ter um EVA positivo.

A empresa que mais gerou valor aos acionistas, pelo calculo do EVA acumulado, no
periodo de 2001 a 2011 foi a Vale, enquanto a empresa que mais destruiu valor ao acionista
no mesmo periodo foi a Telemar Norte Leste. O retorno total aos acionistas das mesmas
empresas e no mesmo periodo foi de 1323% e 76%. O retorno total aos acionistas considera

tanto o preco da acdo quanto o valor pago de dividendos aos acionistas.

A tabela 1 exibe os setores das empresas da amostra. Foram excluidos da amostra,

mesmo quando existiam dados, 0s setores de servi¢os bancarios e financeiros.
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Setor Numero de Empresas
Energia Elétrica 7

Textil

Alimentos e Beb

Petréleo e Gas

Siderur & Metalur

Veiculos e pecas

Minerais nao Met

Outros

Papel e Celulose

Comércio
Telecomunicacdes

Quimica

Mineragao

Numero total de empresas:

R R ANNRARWOAONR W

w
(<)}

Tabela 01 — Setor das Empresas da Amostra

4.2 — Analises dos dados

O propdsito desse topico é analisar como EVA impacta as a¢fes. No estudo foi
observado que o EVA anual explica o retorno anual das a¢cdes do mesmo periodo. Néo foi
encontrado evidéncias que o delta EVA tem uma relagdo com o retorno dos acionistas, no
entanto € encontrado que o delta EVA sobre o capital € estatisticamente relevante para
explicar o retorno anual e o retorno anual anormal no mesmo periodo. Por fim foi feito um
teste para verificar se 0 retorno acumulado do acionista do periodo de 2002 a 2011 foi
explicado pelo EVA acumulado dividido pelo capital médio do periodo, ou seja se 0 EVA

seria uma boa medida de longo prazo para o acionista.

4.2.1 — EVA e o retorno das acdes

Para testar se existe o impacto do EVA no preco das acdes sdo feitas regressdes de
minimos quadrados utilizando como varidveis independente o retorno anual (In(P¢/Pt.1)), 0
retorno anual anormal (E(ri.1)-r)) € o retorno acumulado do periodo (IN(P2011/P2002). E
utilizada apenas uma variavel explicativa por regressdo, pois as varidveis propostas sdo
bastante correlacionadas, isso acabaria comprometendo as propriedades de uma regressao de
minimos quadrados caso fossem utilizadas todas as varidveis em uma mesma regressao.
Como variaveis explicativas sdo utilizados o EVA, o delta EVA (EVA; — EVA.1), 0 delta
EVA sobre o capital médio do periodo t e t-1 e 0 EVA acumulado sobre o capital medio do
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periodo de 2002 a 2011. Para verificar se a medida de EVA ¢é superior a medidas contabeis

convencionais € utilizado como variavel explicativa o lucro liquido.

Abaixo estdo as regressdes utilizando o EVA do mesmo periodo que o retorno e o
EVA em um periodo defasado que o retorno. A varidvel EVA no mesmo periodo que o
retorno é estatisticamente significante para explicar o retorno e o retorno anormal, ja a
varidvel EVA em um periodo defasado que o retorno é estatisticamente significante para
explicar o retorno anormal. E importante notar que os sinais de todos os estimadores sdo
positivos, 0 que era esperado pela teoria, pois era esperado que empresas que possuem um
maior valor econdmico agregado é consigam dar um melhor retorno aos acionistas, ndo s
através de dividendos, mas também em conseguir confirmar que sdo capazes de operar com

uma rentabilidade maior do que o seu custo de capital.

Retornot = 0,213 + 12.002.520,34 « EVAt + ¢
(0,025) (7.006.492,18)

Retorno Anormal, = 0,058 +15.472.649,83 x EVA, + ¢
(0,025) (7.059.367,44)

Retornot = 0,219 + 11484629,35 * EVAt—l + €
(0,027) (9.064.177,23)

Retorno Anormal, = 0,065 + 16.254.467,99 x EVA,_; + ¢
(0,027) (9.079.129,41)

Todas as regressdes acima apresentaram um baixo R?, sempre inferiores a 1,3%. Ou
seja, apesar da variavel ser estatisticamente significante, o EVA é capaz de explicar muito

pouco do retorno ao acionista.

No Apéndice 2 estdo as regressdes que utilizam o lucro liquido e o lucro liquido
defasado como variavel explicativa do retorno e do retorno anormal, estas regressées foram
feitas para fazer uma analise se os lucros contabeis tdo bons quanto ou superiores do que o
EVA, como sugere Biddle et al. (1997). Nessa pesquisa ndo é encontrado que o lucro liquido
é estatisticamente significante para explicar o retorno ou retorno anormal. O que sugere que 0
EVA é uma medida de desempenho que consegue agregar mais informacao aos acionistas do

gue as métricas contabeis convencionais.

4.2.2 — Delta EVA e o retorno das acoes
Um possivel melhor uso para a métrica EVA seria observar sua variagdo de um ano
para um outro, ou seja 0 quanto a empresa conseguiu aumentar o valor econémico agregado

apos um ano. Foi realizado outras quatro regressdes com a mesma ideia das regressoes acima,
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utilizando o retorno e o retorno anormal como variéveis resposta e o delta EVA e o delta EVA
defasado em um periodo como varidveis explicativas. No entanto, ndo é encontrado em
nenhuma das regressdes que a varidvel explicativa foi estatisticamente significante. Para
preservar esse espaco, as regressoes feitas com o delta EVA como variavel resposta estardo

disponiveis no Apéndice 3.

4.2.3 — Delta EVA sobre o capital e o retorno das acgoes

Por fim para analise do EVA, é feito regressdes utilizando o delta EVA sobre o capital
investido na companhia e esta mesma variavel em um periodo defasado. E encontrado que a
variavel ndo defasada é estatisticamente significante tanto para o retorno quanto para o
retorno anormal. J& a variavel defasada ndo é estatisticamente significante para explicar o
retorno ou retorno anormal. As regressdes continuam tendo um valor de R? ou seja uma
capacidade de explicagdo, baixa. Em nenhuma é observado um R? maior do que 1%.
Novamente, para preservar o espaco, as regressoes feitas o delta EVA sobre o capital

investido estardo disponiveis no Apéndice 4.

4.2.4 — EVA acumulado e retorno acumulado

Até entdo, foi possivel verificar que o EVA é uma variavel explicativa do retorno ao
acionista apesar da capacidade de explicar o retorno ser baixa, como visto nas regressées
acima. O ultimo teste a ser conduzido é tentar observar se o retorno acumulado é explicado
pelo EVA acumulado, ou seja, a hipbtese é que o EVA é um bom indicador de longo prazo de
retorno, uma companhia que apresenta em média um EVA maior por um longo periodo de

tempo, tera um retorno maior.

A equacdo abaixo mostra os coeficientes e desvios padrdes da regressdo que tinha
como variavel resposta o retorno acumulado das companhias e como variavel explicativa o
EVA acumulado sobre o capital médio do periodo de 2002 a 2011, apresentou um R? de
32,38%, um R?ajustado de 30,39% e o desvio padrio da regresséo foi de 0,763. A estatistica t
da variavel explicativa foi de 4,035, portanto, 0 EVA acumulado sobre o capital médio é com

90% de confianga relevante para explicar o retorno acumulado.

Retorno Acumulado = 1,333 4+ 0,519 x EVA Acumulado/Capital Médio + ¢
(0,129) (0,129)

Para testar se 0 EVA é superior a métricas contabeis, foi feito 0 mesmo teste
utilizando o lucro liquido acumulado sobre o capital médio como variavel explicativa do

retorno acumulado. O periodo utilizado foi 0 mesmo, 2002 a 2011. A equagdo abaixo mostra
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0 resultado da regressdo, este resultado foi semelhante a regressdo que utiliza o EVA
acumulado sobre o capital médio. O R? foi de 36,44%, o R2 ajustado de 34,58% e o desvio
padrdo da regressdo de 0,739. A estatistica t do estimador foi de 4,41, portanto, com 90% de
confianca o lucro liquido acumulado sobre o capital é relevante para explicar o retorno

acumulado dos acionistas.

Retorno Acumulado = 0,571 + 0,697 % Lucro Acumulado/Capital Médio + &
(0,197) (0,158)
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5 - Concluséo

O EVA ¢ uma métrica importante para avaliar o desempenho de uma companhia, pois
diferente das métricas contabeis, leva em consideracdo o custo de capital do investimento. Em
média foi observado um valor negativo para o0 EVA das empresas brasileiras no periodo de
2002 a 2011, resultados semelhantes mas para um periodo mais velho, é encontrado no estudo
de Malvessi (2001). O foco do estudo foi a relacdo entre métrica EVA e o retorno das acdes.
A pesquisa conclui que o EVA tem impacto no retorno ao acionista, é observado que a
métrica é estatisticamente significante para explicar o retorno, no entanto vale ressaltar que a
capacidade de explicar tal retorno é baixa quando observada no curto prazo (periodo de um
ano). Quando a métrica é observada de maneira acumulada, a relacdo com o retorno aumenta,
0 EVA acumulado chega a explicar 32% do retorno ao acionista, portanto a métrica € melhor

quando observada em um periodo mais longo de tempo.
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Apéndice 1 — Ratings de Cobertura de Juros e Spread de Juros

indice@lefobertura@eluros Rating Spread

Acima@le®,5 AAA 0,50%
8,583®,5 AA 0,65%
6,5@3,5 A+ 0,85%
5,56#,25 A 1,00%
4,2533 A- 1,10%
3BR,5 BBB 1,60%
2,5B2 BB 3,35%
263,75 B+ 3,75%
1,756E,5 B 5,00%
1,50M,25 B- 5,25%
1,25EM,8 CCC 8,00%
0,83®,65 CcC 10,00%
0,653M,2 C 12,00%
Menos[@ie,2 D 15,00%

Tabela 02 — indice Cobertura de Juros e Rating para empresas com alto valor de mercado —
Fonte: Capital 1Q, BondsOnline.com —Extraido do Damodaran (2012, p. 212).

indice@efobertura@e@uros Rating Spread

Acimaief 2,5 AAA 0,50%
12,58@,5 AA 0,65%
9,5B%7,5 A+ 0,85%
7,58® A 1,00%
63,5 A- 1,10%
4,533,5 BBB 1,60%
3,533 BB 3,35%
3E2,5 B+ 3,75%
2,562 B 5,00%
263,5 B- 5,25%
1,5@7,25 CCC 8,00%
1,253m,8 cC 10,00%
0,83m,5 C 12,00%
Menos@ie®,5 D 14,00%

Tabela 03 — indice Cobertura de Juros e Rating para empresas com baixo valor de mercado —
Fonte: Capital 1Q, BondsOnline.com —Extraido do Damodaran (2012, p. 213).
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Apéndice 2 — Regressdes utilizando o lucro liquido como variavel explicativa

Abaixo estdo as 4 regressdes utilizando o lucro liquido e o lucro liquido defasado em um
periodo. Como variavel resposta é utilizado o retorno anual e o retorno anual anormal. Em
nenhuma das regressdes a variavel explicativa é estatisticamente significante. E utilizado um
grau de confianca de 90%. E ainda em nenhuma das regressdes € observado um R2 superior a
0,4%.

Retorno, = 0,216 — 4.793.862,08 % Lucro Liquido; + ¢
(0,026) (4.448.697,99)

Retorno Anormal, = 0,059 — 485.251,28 =« Lucro Liquido, + ¢
(0,027) (4.939.038,91)

Retorno, = 0,224 — 5.666.984,09 * Lucro Liquido,_; + ¢
(0,028) (5.619.330,32)

Retorno Anormal, = 0,068 — 565.644,03 x Lucro Liquido,_; + ¢
(0,028) (5.642.222,35)
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Apéndice 3 — Regressdes utilizando o delta EVA como variavel explicativa

Abaixo estdo as 4 regressdes utilizando o delta EVA e o delta EVA defasado em um periodo.
Como variavel resposta € utilizado o retorno anual e o retorno anual anormal. Em nenhuma
das regressdes a variavel explicativa é estatisticamente significante. E utilizado um grau de

confianga de 90%. E ainda em nenhuma das regressdes é observado um R2 superior a 0,3%.

Retorno, = 0,208 + 9.000.908,41 % DeltaEVA, + €
(0,025) (9.998.967,54)

Retorno Anormal, = 0,052 + 919.469,62 =« DeltaEVA, + ¢
(0,025) (1.009.966,78)

Retorno, = 0,215 — 369.171,57 « DeltaEVA,_, + ¢
(0,026) (10.096.015,09)

Retorno Anormal, = 0,059 — 4.490.598,07 =« DeltaEVA,_; + ¢
(0,027) (10.136.320,60)
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Apéndice 4 — Regressdes utilizando o delta EVA sobre o capital como variavel
explicativa

Abaixo estdo as 4 regressdes utilizando o delta EVA sobre o capital e a mesma variavel
defasada em um periodo. Como variavel resposta € utilizado o retorno anual e o retorno anual
anormal. Apenas nas regressdes que utilizam o Delta EVA sobre o capital ndo defasado
possuem estimadores estatisticamente diferentes de 0. O grau de confianga utilizado para
conduzir os testes de hipotese sdo de 90%. E ainda em nenhuma das regressdes é observado
um R2 superior a 1%. E interessante notar que nas regressdes que o estimador € significante,
os valores sdo positivos, o que vai de acordo com o esperado, empresas que tiveram um maior

valor econdmico agregado, ddo um maior retorno ao acionista.

Retorno, = 0,209 + 0,0008414 « (DeltaEVA/Capital), + ¢
(0,025) (0,0004868)

Retorno Anormal, = 0,053 + 0,0009275 « (DeltaEVA/Capital), + &
(0,025) (0,0004914)

Retorno, = 0,213 — 0,0006222 « (DeltaEVA/Capital),_; + ¢
(0,026) (0,0004866)

Retorno Anormal, = 0,058 — 0,0006035 « (DeltaEVA/Capital),_; + ¢
(0,027) (0,0004886)
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