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Resumo

Este trabalho analisa a relagdo ente desempenho econdémico EVA® (Economic Valued Added)
e retorno da agdo. Segundo a ldgica das finangas, espera-se uma correlagdo positiva entre as
variaveis. Surge entdo, a seguinte questdo de pesquisa: com base em dados trimestrais entre 31-
03-1998 e 30-09-2006, ha correlagdo entre retorno da agdo e EVA® das empresas ndo financeiras
listadas no indice do IBrX-50 da BOVESPA? Calculam-se as varidveis por meio de dados cole-
tados na Economatica®. Retorno da agao representa a divisao entre valor da agdo em t1/ valor da
acdo em t0 menos 1 e multiplicado por 100. Como proxy para desempenho economico, utiliza-
-se 0 EVA® calculado pela metodologia contida em Assaf Neto (2003). Os resultados apontam
presenca de correlagdo em somente uma empresa, e ainda negativa, entre o retorno da agao e o
EVA® (valores percentuais). Quando se utiliza a variagdo do EVA® (valores nominais), os resul-
tados indicam correlagdo negativa em 17 (61%) empresas. Esse resultado estd distante da légica
das finangas. No entanto, ha limitagdes que podem alterar os nimeros. As proxy podem criar
distorgdes. Por isso, sugerem-se novos estudos com outras medidas de desempenho econémi-
cos, periodos e empresas.

Palavras-Chave: EVA® (Economic Valued Added); Retorno da Acao.
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1. Introdugao

Qual o valor de uma empresa? Quais
indicadores os investidores utilizam para se
chegar ao preco justo do negocio? As expec-
tativas dos investidores traduzem o desempe-
nho econémico do negdcio? Perguntas como
essas sao discutidas pelas financas. O valor
de uma empresa pode ser mensurado de di-
versas maneiras. O valor de mercado oficial
¢ cotado na Bolsa de Valores de Sao Paulo -
BOVESPA ou calculado de diversas formas
com base nos conceitos das financas e com
presenca de subjetivismos.

Enquanto a BOVESPA incorpora no
preco da acdo a lei da oferta e da procura,
outros métodos de avaliacao utilizam indica-
dores contabeis, dados econdmicos e inter-
pretagdes subjetivas para encontrar o valor
de um negdcio. Tanto a informacao oficial
quanto as outras traduzem expectativas dos
acionistas. Dentre as que utilizam subjeti-
vismos, encontra-se a metodologia Market
Value Added - MVA, que utiliza uma medida
de valor bastante disseminada no meio em-
presarial e académico: o Economic Value Ad-
ded - EVA®.

Registrado como marca pela Stern &
Stewart, o EVA® expressa a multiplica¢do da
diferenca entre o retorno sobre o investimen-
to (ROI) e o custo médio ponderado de capi-
tal (WACC) com o investimento (I). Indica
se o retorno gerado pelo ativo é superior ao
custo de capital dos credores e acionistas. E
uma medida de criagdo de valor operacional
(lucro operacional) ap6s o desconto do re-
torno minimo exigido pelos proprietarios do
capital investido no empreendimento. O EVA®
mensura o desempenho econdmico da empre-
sa. Quando o EVA® de uma empresa em de-
terminada data é alto, significa que gera valor
ao acionista no periodo analisado. Portanto,
pode-se dizer que nesse mesmo periodo em
que o valor da empresa calculado com base
no EVA® aumenta o MVA. O mercado acio-
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nario da BOVESPA pode ou nao acompanhar
esse raciocinio. O retorno de uma agao pode
ou nao seguir essa logica. O retorno da agao
pode ou néo ter relagdo com o EVA®. Surge
entdo, o seguinte problema de pesquisa: Com
base em dados trimestrais entre 31-03-1998 e
30-09-2006, ha correlacdo entre retorno da
acdo e EVA® das empresas nao financeiras do
IBrX-50 da BOVESPA?

Richardson (1999) explica que o objeti-
vo de um trabalho cientifico define o alvo da
pesquisa. Este artigo almeja: Verificar, com
base em dados trimestrais entre 31-03-1998 e
30-09-2006, se ha correlagdo entre retorno da
acdo e EVA® das empresas nao financeiras do
IBrX-50 da BOVESPA.

2. Referencial tedrico

O referencial tedrico visa expor os con-
ceitos e estudos inspiradores para esta pes-
quisa. Ademais, auxiliam o pesquisador a
alcangar seu objetivo. Para este artigo, os
seguintes temas sdo explorados: Mercado de
Capitais, Economic Valued Added - EVA® e es-
tudos com problema de pesquisa semelhante
ao deste artigo. Primeiramente, alguns con-
ceitos sobre mercado de capitais sdo revistos.

2.1 Mercado de capitais

As empresas, a medida que se expan-
dem aumentam a necessidade por recursos.
A fonte de capital pode ser: empréstimos de
terceiros, re-investimentos de lucros e parti-
cipagdo de acionistas. As duas primeiras fon-
tes de recursos sdo limitadas e geralmente sdo
utilizadas para manter a atividade operacio-
nal da empresa. A terceira fonte corresponde
ao capital dos sécios, cujas agdes sao transa-
cionadas no mercado de capitais.

Mercado de Capitais pode ser definido
como um sistema de distribui¢dao de valores
mobilidrios com o objetivo de proporcionar

RAIMED - Revista de Administracdo IMED, 2(2), 2012, p. 118-128 - ISSN 2237 7956.




[MED

liquidez aos titulos de emissao de empresas
e viabilizar seu processo de capitalizacao. No
Brasil, o mercado de capitais é constituido
pelas sociedades corretoras, outras institui-
¢des autorizadas como alguns bancos e as
bolsas de valores.

Uma Bolsa de Valores ¢ uma organiza-
¢do financeira onde se negociam fundamen-
talmente titulos de renda variavel (agoes),
dependendo das condi¢des econdmicas do
mercado financeiro, bem como titulos de
renda fixa. A sua origem historica vem da
Companhia Holandesa das Indias Orientais,
a qual instituiu as primeiras agdes a serem
colocadas em uma bolsa de valores, em Ams-
terda (Paises Baixos), em 1602.

As bolsas de valores sdo associagoes ci-
vis, sem fins lucrativos e com fungdes de in-
teresse publico. Atuam como delegadas do
poder publico, tém ampla autonomia em sua
esfera de responsabilidade. As bolsas de va-
lores podem viabilizar um importante obje-
tivo do capitalismo moderno: o estimulo a
poupanga do grande publico e investimento
em empresas em expansdo. O quadro 1 lista
exemplos de bolsa de valores.

A BOVESPA - Bolsa de Valores de Sao
Paulo ¢ a principal bolsa de valores brasileira
e negocia valores mobilidrios a vista, a termo
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e op¢oes. Ha também a BM&F - Bolsa de
Mercadorias e Futuros que engloba merca-
dos futuros, mercado a termo, op¢des sobre
disponivel, op¢oes sobre futuro, disponivel (a
vista ou spot), operagdes estruturadas, além
de outros derivativos de balcao.

O IBrX-50 é um indice que mede o re-
torno total de uma carteira tedrica composta
por 50 a¢des mais liquidas da BOVESPA. Ele
foi desenhado para ser um referencial para
os investidores e administradores de cartei-
ra, e também para possibilitar o lancamento
de derivativos (futuros, op¢oes sobre futuro
e opgoes sobre indice). Dentre todas as agdes
da BOVESPA, este artigo escolhe, aleatoria-
mente, as acdes que formam o IBrX-50 em
30-9-2006. Esse se relaciona com a populagao
e amostra deste estudo. O valor de mercado
tem relacao com uma das variaveis deste arti-
go e por isso ¢é explorado.

Uma empresa pode apresentar diferen-
tes nimeros que representam o valor de seu
negocio: Valor de Mercado, Valor Contabil
e Valor Justo (fair value). O valor contd-
bil é representado pelo patrimoénio liquido
que consta no balango patrimonial da em-
presa. Valor de mercado é o valor negociado
das agdes da companhia. Pode oscilar diaria-
mente. Apesar de depender das expectativas

Quadro 1 - Exemplos de Bolsa de Valores.

Bolsa de Valor Principal Indice Cidade- Pais
New York Stock Fxchange NYSE New York — USA
New York Stock Fxchange Dow Jones New York USA
London Stock Fxchange FTSE London UK
Tokyo Stock Fxchange NIKKET Tokyo JAP
Frankfurt Stock Exchange XETRA DAX | Frankfuri am Main — GER
NASDAQ NASDAQ index New York — USA
Shangai Stock Exchange SSE 180 Shangai — CHN
BOVESPA Ibovespa Sdo Paulo — BR

Fonte: Elaborado pelos autores.
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dos investidores é um valor objetivo, pois o
valor da agdo na BOVESPA ¢ o mesmo para
qualquer pessoa no mundo. Ja o valor justo é
subjetivo.

O valor de mercado divulgado na BO-
VESPA ¢é calculado com base nos valores e
quantidades de agbes preferenciais e or-
dindrias. Esse valor é registrado e publico.
Representa o valor de mercado oficial da
empresa. O valor de mercado é o valor que
o investidor estd disposto a pagar pela orga-
nizagdo. Este artigo utiliza o valor da agdo
unitdria para calcular a variavel retorno da
acdo. O retorno da agao ¢ obtido da seguinte
maneira: dividi-se o valor da a¢do no fecha-
mento de t, por t, menos 1 multiplicado por
100. Obtém-se assim, o retorno da a¢do em
porcentagem (retorno da acdo = [(valor da
a¢do no fechamento em t,/ valor da a¢do no
fechamento t)) — 1] x 100). A outra varidvel,
EVA”® se relaciona com o conceito de lucro
economico.

2.2 Economic Value Added - EVA®

Existem vérias formas de mensurar lucro
econdmico. O EVA® representa uma delas.
Seu conceito de lucro econdémico, como lucro
operacional descontado do custo de capital
investido, surgiu na literatura ha mais de dois
séculos (Hamiltn, 1777; Marshall, 1890).
Esse lucro economico pode gerar valor a
empresa.

Criar valor para uma empresa transcen-
de a visao do lucro contabil de cobrir os cus-
tos explicitos identificados nas vendas. Pon-
dera o célculo da remuneracao do custo de
oportunidade do capital investido. Sabe-se
que a criagao de valor somente existe quan-
do a taxa de retorno sobre os investimentos
for maior que o custo do capital empregado.
Porém, pode destruir valor quando seu re-
torno esta abaixo do custo de capital (ASSAF
NETO, 2003).
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O lucro econdémico gera valor ao acio-
nista. No intuito de poder expressar esse ver-
dadeiro lucro economico surgiu o Economic
Value Added — EVA®. Este indice representa
uma tentativa de tornar mais claro para ges-
tores de empresas (divisdes, departamentos)
o conceito de lucro residual. Esse tema, abor-
dado por economistas financeiros em seus
modelos matematicos desde o final da década
de 60, tém como base os conceitos de retorno
minimo mencionado por Smith (1776) e de
retorno supranormal por Ricardo (1821).

O lucro residual no modelo do EVA® re-
flete que os lucros de uma companhia sé co-
mecam a existir a partir do momento que a
empresa remunerou o capital nela investido.
Assim, o lucro residual é zero quando o ROI é
igual ao WACC. Maior que zero quando ROI
maior que o WACC e menor quando ROI
menor que o WACC. Uma das maneiras de
calcular o EVA® é: EVA = (ROI - WACC) x 1.

Outra forma para calcular o EVA® pode
ser: EVA® = lucro operacional liquido de im-
posto de renda - (WACC x I). O resultado
¢ igual em ambas, pois uma equagdo deriva
da outra. Vale ressaltar que o lucro opera-
cional nao considera as despesas financeiras,
diferentemente do proposto pela legislacao
societaria brasileira. Isso porque, as despesas
financeiras decorrem de uma necessidade de
recursos de terceiros (falta de capital) e ndo
das atividades operacionais da empresa.

2.3 Estudos Similares

Todos os conceitos supra explicados
sao para entender as variaveis deste artigo.
Faltam expor os estudos relacionados com o
problema desta pesquisa. O quadro 2 repre-
senta o inventario de estudos anteriores.

O quadro 2 contém artigos coletados de

fontes que os autores deste estudo tém acesso.
Podem existir outros trabalhos relevantes so-
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Quadro 2 - Estudos Similares.

Aulorcs

Problema de Pesquisa

Rcsuliado do Problema

{LEHN; MAKHJA, 1996)

Hii relagiio enlre ;s melricas
FEVA® ¢ MVA com o retorna da
4CHD ¢ OUITES mMEtricys
[inancciras?

Exisle wmna correlagio posiliva
entrg 0 EVA® ¢ MVA com o
retorno das agies, muaior quc com
o ROA ROE ROS.

(MILUNOVICH, 19%6)

Ha relagin entre o relorno da
diiio e o EVAR?

Exigile wma rolagio, porém &
exlalisticarnente [ruco.

(O'BYRNE, 1996);
(GRANT, 1996)

Ha relagio entre as mEiricas
EVA#® ¢ MVA?

H:1 relagiio

Hi relagiio coirc o valor da agiio

Q) valor da agiio se correlacions
com maior intensidade com o

(DODD, 1996) ¢ mélricas Anancciras? ROA, do que com EVA®_ EPS ¢
ROE.
{BIDDLE. BOWEN;, Ha relagio coire o valor da agio, Lxisie uma associagio maior

WALLACE, 1998)

EVA® ¢ LLY

cnire o retornn ¢ LL. do que com
o EVA®,

A relagiio entre o retorno du

Hil urna maior associagiio enire o

(SI.VEIRA, 2004) agiio c com EVA®R ccomo [L1.Y retarno das acfies -;:um.o E_UA@]
do que com o lucro ligquido.
No mercado de capilais
(CHAVES: VELLANI: bragileiro, ha relagiio cnire a

CARVALLIO; PIMENTA
JUNIOR, 2007)

oblengiiv de EVA e o valor de
mercado dus empresas de
aproncpdcios?

Ha relagio, porém ndio bl
comrelagio.

Fonte: Elaborado pelos autores.

bre o tema em analise. Portanto, esse quadro
nao visa limitar os artigos principais, mas ser
um inventario. Diferentes estudos empiricos
verificam relagdo por meio de regressio e
correlagdo entre EVA®, o retorno das agoes e
algumas métricas financeiras.

O’byrne (1996) aplica uma regressao: va-
lor de mercado como variavel dependente e
EVA® como varidvel independente. Segundo
os resultados, 0o EVA® explica 31% do valor de
mercado e 55% quando se utiliza séries defa-
sadas (EVA°t, - EVA®t ). Grant (1996) calcula
a regressao entre as métricas MVA e EVA® do
capital de 983 empresas. Em termos estatis-
ticos, o EVA® explica 33% o MVA. Quando o
retorno da agdo e custo de capital sdo varia-
veis independentes, a regressao revela 37% de
poder explicativo.

Lehn e Makhija (1996) analisam a rela-
¢ao entre EVA® e MVA de 241 empresas ame-
ricanas com o retorno das ag¢oes. Os resulta-
dos indicam a presenca de correlagao. Essa
relacdo aumenta quando analisam o retorno
da acdo com medidas de desempenho tra-
dicionais, como ROA (retorno sobre ativo),
ROE (retorno sobre o patrimoénio liquido)
e ROS (retorno sobre vendas). Milunovich
e Tsuei (1996) apontam uma correlagdo es-
tatisticamente fraca entre o retorno da agao
e EVA°.

Dodd (1996) testa a correla¢do entre va-
lor da acdo e diferentes métricas de lucrati-
vidade. Uma delas é o EVA®. Nesse estudo,
a medida do ROA apresenta R* de 24,5%,
EVA® 20,2% e ROE entre 5 a 7%. Porém, os
R? sdo estatisticamente baixos. Outros auto-
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res utilizam, além do EVA® e valor da a¢do, o
lucro liquido como mais uma variavel.

Biddle, Bowen e Wallace (1998) inves-
tigam a associa¢do entre valor da agdo com
EVA® e o lucro liquido. Aplica uma regres-
sd0 e compara o R? e R? ajustado. Utilizam-se
distintas medidas de desempenho (EVA®, flu-
x0 de caixa operacional e lucro liquido) divi-
didas pelo valor de mercado do patrimdnio
liquido no inicio do periodo. Sao emprega-
dos o0 método dos minimos quadrados ordi-
narios e os procedimentos de efeitos fixos e
efeitos aleatérios para um painel de empresas
entre 1997 e 2003. Concluem que o lucro li-
quido esta mais fortemente associado com o
retorno das agdes do que o EVA® no mercado
dos EUA.

Em contrapartida, no mercado brasi-
leiro, os resultados de Silveira (2004) indi-
cam uma maior associacao do retorno das
acoes com o EVA® do que com o lucro li-
quido. Obtém-se evidéncias de que o EVA® é
superior ao lucro liquido e ao fluxo de caixa
operacional na associa¢do com o retorno das
acoes das companhias listadas na BOVESPA.
Ja os resultados de Chaves et al. (2007) indi-
cam auséncia de correlacao entre EVA® e va-
lor de mercado das empresas do agronegocio
da BOVESPA.

Esse ultimo estudo de Chaves et. al. (2007)
utiliza valores nominais para as variaveis.
Para este estudo, que visa analisar a relagao
entre EVA® e o retorno da acdo, utilizar-se-a
valores percentuais (retorno da a¢do e EVA®)
e nominais (somente para o EVA®). Ha outra
diferenca entre este estudo e o de Chaves et
al. (2007). Analisam apenas empresas do se-
tor de agronegdcio da BOVESPA e este abor-
da valores de empresas de diversos setores.
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3. A pesquisa empirica

A pesquisa empirica esta dividida em:
metodologia, populagdo e amostra, coleta de
dados, resultados obtidos e interpretagdes.

3.1 Metodologia

Metodologia indica o caminho utiliza-
do pelo pesquisador para atingir seu obje-
tivo. Este trabalho se enquadra numa pes-
quisa analitica, indutiva e basica (COLLIS;
HUSSEY, 2005). Compreende uma pesquisa
qualitativo-quantitativa na area de adminis-
tracdo, financas coorporativas e mercado fi-
nanceiro brasileiro (CHEROBIM, 2003). O
retorno da agdo das empresas do IBrX-50 e
seus EVA® sao calculados. A partir dessa po-
pulagdo (IBrX-50) e dessas variaveis (retorno
da acdo e EVA®), testes estatisticos sao efetu-
ados para responder a pergunta de pesquisa.

3.2 Popula¢ao e amostra

O periodo de analise das variaveis ini-
cia em 31-03-1998 e termina em 30-09-2006.
Este artigo escolhe o IBrX-50 em 30/09/2006.
As agoes dessa carteira compreendem 46 em-
presas. Todas fazem parte da populagdo ana-
lisada por este artigo. Se a empresa ndo tem
31 ou mais trimestres publicados é exportada
da amostra por ndo cumprir a exigéncia es-
tatistica. Também sdo retiradas as empresas
financeiras, por terem uma forma especifica
de analise.

Das 46 empresas 18 foram exportadas e
28 fazem parte da amostra: AMBEV, ARCE-
LOR BR, ARACRUZ, BRASKEM, BRASIL
TELECOM, BRASIL T PAR, CEMIG, CO-
PEL, SID. NACIONAL, ELETROBRAS, EM-
BRAER, GERDAU, GERDAU MET, KLA-
BIN, LOJAS AMERICANAS, LIGHT, NET,
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PAO DE ACUCAR, PETROBRAS, PERDI-
GAO, ROSS RESIDENCIAL, SABESP, SA-
DIA, TIM PART, USIMINAS, VALE, VCP e
VIVO PART.

3.3 Coleta de dados

O retorno da a¢do e o EVA® foram cal-
culados com base em dados secundarios.
Esses podem ser localizados em sites, sof-
twares especializados e trabalhos cientifi-
cos. Este artigo coleta dados da Economa-
tica®. O retorno da acdo é encontrado ao
dividir a diferenga entre o valor da acao no
fechamento em t, e t, pelo valor da agdo em
t, ou (tl/tO) — 1. Detalhe, muitas vezes a em-
presa da amostra possui agdes preferenciais e
ordindrias. Nesse caso, este artigo considera
o retorno da a¢ao mais liquida.

O EVA® pode ser calculado de diferen-
tes formas. Ehrbar (1999), um dos principais
responsaveis pelo agrupamento das idéias so-
bre 0 EVA® pela Stern & Stewart, afirma que o
ponto chave para calcular o EVA® é escolher
um medida adequada de lucro operacional e
custo de capital total da empresa (WACC).
Esse é calculado com base em Assaf Neto
(2003) e o lucro operacional utilizado é o
NOPLAT.

O lucro operacional liquido do im-
posto de renda (NOPLAT) refere-se ao
EBIT (lucro bruto menos despesas operacio-
nais e deprecia¢ao) multiplicado por (1-IR),
ou seja, (NOPLAT = EBIT*(1-IR)). O WACC
representa uma ponderagdo entre o custo de
capital de terceiro e capital préprio. O custo
de capital de terceiro, conforme Assaf Neto
(2003) é a soma da taxa Prime Rate do mer-
cado dos EUA com o risco Brasil liquido de
IR. O capital proprio é calculado por meio
do modelo CAPM ajustado contido em Assaf
Neto (2003). O investimento compreende o
Patrimonio Liquido somado ao Passivo Fi-
nanceiro (passivo oneroso). Dessa forma, o
EVA?® ¢é calculado.

124

O modelo utilizado possui limitagdes,
mas ndo impedem a utilizagdo do EVA® como
proxy para desempenho econémico. Portan-
to, este artigo trabalha com duas varidveis:
retorno da a¢do e a EVA® de um trimestre ao
outro durante 31-03-1998 a 30-09-2006 de
empresas que pertencem ao IBrX-50 da BO-
VESPA em 30-09-2006. Sobre esse conjun-
to de valores, aplicam-se testes estatisticos
para verificar a relagdo entre as variaveis.

3.4 Resultados obtidos e interpretacoes

O valor do EVA® ¢ testado com o retorno
da a¢do em valores percentuais e nominais.
Para cada empresa ha duas séries de dados
trimestrais com duas variaveis. Aplicam-se
alguns testes estatisticos sobre essas séries e
verifica-se a existéncia de relacdo entre EVA®
e retorno da acdo em cada companhia da
amostra.

Para duas variaveis terem alguma corre-
lagdo elas devem provir de uma mesma po-
pulacdo. O teste t (para amostras pequenas)
e o teste Z (para amostras grandes) verificam
se a diferenca entre as médias das duas amos-
tras é significativa. (webster, 2006) (steven-
son, 1981) (triola, 2005). Este artigo aplica o
teste t (por trabalhar com amostras relati-
vamente pequenas), antes, porém, executa o
teste f para verificar a igualdade das varian-
cias das amostras. As hipoteses do teste f sao:

H, = A diferenga entre as variancias
observadas se devem a razoes aleatdrias na
amostra, ou seja, as amostras possuem va-
ridncias semelhantes;

H, = A diferenga existe demasiadamen-
te grande, sendo as variancias diferentes de
fato; ou seja, as amostras possuem variancias
diferentes.

Se o valor absoluto f for maior e o f criti-
co (ftabelado) rejeita-se H,. Isso indica que a
diferenca ¢ significativa, isto é, os resultados
indicam que se pode rejeitar H . Portanto, o
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teste t pode ser utilizado. Sao elaboradas as
hipéteses subsequentes para o teste t:

H, = A diferenga entre as médias obser-
vadas deve-se a razdes aleatdrias na amostra;
ou seja, as amostras provém de uma mesma
populacio;

H, = A diferenca existe demasiadamente
grande, sendo as médias diferentes de fato;
ou seja, as amostras provém de populagoes
diferentes.

Se o valor absoluto t for maior quando
positivo e menor quando negativo que ¢ cri-
tico (f tabelado) rejeita-se H . Isso indica que
a diferenca ¢ significativa. De acordo com os
resultados, a hipotese H pode ser rejeitada.
Isso significa que as séries de dados provém
de populagdes diferentes. entdo ha relagao en-
tre as duas variaveis, retorno da acao e EVA®.
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Para verificar um tipo de relagao, aplica-se o
teste de correlagdo de pearson. As seguintes
hipéteses sdo formuladas:

H, = Nio existe CORRELACAO entre
os retornos médios dos papéis de empresas
abertas e seus EVA®;

H, = Existe CORRELACAO entre os re-
tornos médios dos papéis de empresas aber-
tas e seus EVA®.

Segundo Triola (2005) no teste esta-
tistico correlagdo de pearson rejeita-se H, se
o valor absoluto de 7 é maior do que o valor
critico da tabela do coeficiente de correla¢do
r de pearson. As amostras deste artigo pos-
suem 32 ou 34 observag¢des, sendo que o
valor critico para esse numero de observa-
¢oes corresponde a 0,361. A tabela 1 mostra
os resultados dos testes de correlacao.

Tabela 1 - resultados teste de correlagcao de pearson.

Corrclagdo de Pearson | Correlagdo de Pearson
Fmprcsa ciire relorno da agfio | entre relorno da agiio
¢ GVA" perecniual ¢ VA" nominal

AMBEY PN 0.0470 (0,3606)
ARACRUZ PNBE N1 0,0376 (0,2955)
ARCELOR BR ON N1 0.1683 (0, 1709
BRASIL I' FPAR PN N1 (0, 2750) (0,4937)
BRASIL TELECOM PN N1 (0,1243) M5511)
BRASKEM PNA NI (D,0766) (0,4594)
CEMIG PN N1 (0,0127) (,4220)
COPEL PNB 40,2830 (0,6075)
LILTROBRAS PNB NI 0,1093 (0, 4200)
EMBRAER ON NM 0,1769 (0,2712)
GERDAU MET PN NI 90,3053 (0,4350)
GERDAL PN N1 (00777 (0,5420)
KLATIN PN NI (03290 (,4231)
LIGLIT ON NM (0,2342) (0,4493)
LOJAS AMERICANAS PN (0,2685) (0,272
NET PN N2 (0,3948) (,5047)
PAO DE ACUCAR PN NI 00518 (0, 5430)
PERDIGAQ ON NM (026849 (0,136
PETROBRAS PN (0,142 (03134
ROSSI RESED, DN NM 00,0268 (D,0622)
SABESE ON NM (0,0106) (,6773)
SADIA PN NI 0,1150 (0,3453)
SID NACIONAL ON 0.1179 (5581)
TIM PART PN (0,0511) (0,3003)
USIMINAS PNA 0.0675 (1,399%)
VALE DO RIO DOCE PNA N1 ),00659 (0,2026)
VCP PN NI (0,053T) (0.3035)
VIVO PART PN (0,215%) (0,6476)

Fonte: Elaborado pelos autores.
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Os resultados indicam que o retorno da
acdo e EVA® em percentual possuem corre-
lagao somente na empresa NET (indice de
correlacdo em negrito na tabela 1), e ainda
negativa. Nas demais empresas nao é possi-
vel rejeitar H . Isso significa que ndo hé cor-
relacdo entre as variaveis, apesar delas per-
tencerem a mesma popula¢do. Quando sdo
utilizados valores nominais para a variavel
EVA?®, surgem mais empresas com correlagdo
negativa: BRASKEM, BRASIL TELECOM,
BRASIL T PAR, CEMIG, COPEL, SID. NA-
CIONAL, ELETROBRAS, GERDAU, GER-
DAU MET, KLABIN, LIGHT, NET, PAO DE
ACUCAR, SABESP, TIM PART, USIMINAS
E VIVO PART (indice de correla¢cdo em ne-
grito na tabela 1).

Quando ha correlagdo positiva signifi-
ca que o retorno da acdo, formado pelas ex-
pectativas dos investidores, e o desempenho
econdmico, mensurado pelo EVA®, variam
na mesma dire¢do. Significa que o retorno
da agdo acompanha a geragdo de riqueza ao
acionista. Isso converge para a teoria das fi-
nangas. No caso de correlacdo negativa ou
auséncia de correlacao, a justificativa pode
ser a presenca de especulacao.

Os resultados deste artigo indicam que
as expectativas dos investidores das empre-
sas analisadas ndo convergem para o racio-
cinio das finangas. Porém, sugerem-se estu-
dos com outras agdes e mais trimestres para
possibilitar inferéncias e conclusdes mais
precisas sobre a relagdo entre desempenho
econdmico, formado pelo lucro econémico, e
o retorno da a¢do, composto pelas expectati-
vas dos investidores. A analise da correlacao
entre EVA® e retorno da a¢éo contribui para a
evolucdo de estudos nesse sentido.

4. Consideragodes finais

O desempenho econémico das empresas
pode acompanhar as expectativas dos investi-
dores das agoes da BOVESPA. Espera-se que
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o EVA® (proxy de desempenho econémico)
da empresa tenha correlagdo positiva com o
retorno de suas agdes (expectativas dos in-
vestidores). Nesse contexto surgiu a pergunta
de pesquisa: com base em dados trimestrais
entre 31-03-1998 e 30-09-2006, ha correlagdao
entre retorno da a¢do e EVA® das empresas
ndo financeiras do IBrX-50 da BOVESPA?

Este artigo responde essa pergunta ao
verificar a correlagdo entre os retornos das
acoes de 28 empresas pertencentes ao IBrX-
50 com seus respectivos EVA®. Das 28 empre-
sas da amostra, quando o EVA® estd em va-
lores percentuais, somente uma companhia
apresenta correlagdo entre as variaveis ana-
lisadas. Ademais, essa correlacdo é negativa.
Quando o EVA® estda em valores nominais, os
testes estatisticos indicam presenca de corre-
la¢ao negativa em mais dezesseis empresas.

Portanto, em nenhuma empresa as ex-
pectativas dos investidores acompanham
positivamente o retorno da agdo. Esse resul-
tado ndo converge para os fundamentos das
financas. Contudo, este trabalho responde a
pergunta de pesquisa, apesar de identificar
suas limitagoes, e os resultados indicarem que
os investidores da BOVESPA ndo seguem a
logica das finangas. Como justificativa para
esse cenario, este artigo identifica duas: as
acoes sao negociadas por especuladores, sem
fundamentos focados no longo prazo; ou a
metodologia utilizada por este trabalho para
calcular o EVA® pode néo captar o verdadeiro
WACC e distorcer os resultados. Sugerem-se
novos estudos, com outras proxys, periodos
e empresas.
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Lack positive correlation between stock return and EVA® -
economic performance, of companies in the IBrX-50 from
BOVESPA.

Abstract

This study examines the relationship between economic performance EVA® (Economic Valued
Added) and stock return. According to the logic of finance, it was expected a positive correla-
tion between variables. This paper has the following research problem based on quarterly data
between 31-03-1998 and 30-09-2006, there is correlation between stock return and EVA® of
non-financial companies listed in the IBrX-50 index of BOVESPA? Shall be calculated varia-
bles through data collected in Economatica °. Stock Return represents the value of the division
between value of action on t1 / t0 minus 1 and multiplied by 100. As a proxy for economic per-
formance, we uses the EVA® calculated by the methodology contained in Assaf Neto (2003). The
results indicate presence of correlation in only one company, and even negative, between the
stock return and EVA ° (percentages values). When using a variation of EVA ® (nominal values),
the results indicate negative correlation in 17 (61%) companies. This result is far from the logic
of finance. However, there are limitations that may change the findings. The proxy can create
distortions. Hence, we suggest new studies with other measures of economic performance, com-
panies and periods.

Keywords: EVA® (Economic Valued Added). Stock return.
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