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Resumo

Ferreira, Marcelo. Uma analise empirica da relacao entre o EVA®
(Economic Value Added) e o retorno das acdoes no mercado acionario
brasileiro. Rio de Janeiro, 2006. 99p. Dissertagdo de Mestrado (Opgao
profissional) - Departamento de Administracdo, Pontificia Universidade
Catolica do Rio de Janeiro.

EVA® é uma medida que avalia o desempenho das empresas em termos de
geracdo de valor para os acionistas. Trata-se de uma metodologia bastante
utilizada no mercado norte-americano e que vem ganhando espaco no mercado
brasileiro. A relacdo do EVA® com o valor de mercado e o desempenho das a¢des
das empresas tem sido objeto de estudos nos dltimos anos, tanto nos EUA quanto
no Brasil, algumas vezes gerando resultados controversos. Neste contexto, esta
pesquisa tem como principal objetivo testar, através de modelos de regressdao
linear, a relagdo entre o EVA® e o desempenho das a¢des no mercado aciondrio
brasileiro no periodo de 1995 a 2004. A amostra contempla todas as empresas que
compdem o IBrX (indice das 100 a¢des mais negociadas da Bolsa de Valores de
Sdo Paulo) que possuam histérico minimo de cinco anos de negociagdes, exceto
as instituicdes financeiras. O resultado observado foi que de fato existe correlagdo
entre o EVA® e o desempenho das acdes no mercado brasileiro, porém esta
correlacdo € estatisticamente baixa, apesar de ter se mostrado crescente ao longo
dos anos.
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Abstract

Ferreira, Marcelo. Empirical analysis on the relationship between EVA®
(Economic Value Added) and stocks returns in the brazilian stock
market. Rio de Janeiro, 2006. 99p. Dissertacdo de Mestrado (Opg¢ao
profissional) - Departamento de Administracdo, Pontificia Universidade
Catolica do Rio de Janeiro.

EVA® is a measure which assesses companies’ performance in terms of
value generation to the shareholders. It is a methodology fairly used in the North-
American market and which has been gaining space in the Brazilian market. The
relation of the EVA® with the market value and the companies’ performance has
been the subject of many studies in the last years, both in the North-American and
Brazilian markets, sometimes generating controversial results. Within this context,
this research has as its main objective to test, through linear regression models, the
relation between the EVA® and the companies’ performance in the Brazilian
Market during the period of 1995 to 2004. The sample contemplates all companies
which compound the IBR-X (Index with the one hundred most traded stocks in
the Bolsa de Valores de Sdo Paulo) and that have a minimum record of five years
of traded stocks, with the exception of financial institutions. The result observed
was that in fact there is a correlation between the EVA® and the companies’
performance in the Brazilian market, however, this correlation is statistically low,

despite of its growing tendency shown in the tests throughout the years.

Key-words

EVA® (Economic Value Added); stock returns; brazilian market.


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0410716/CB


PUC-RIo - Certificagao Digital N° 0410716/CB

Sumario

1. O PROBLEMA DA PESQUISA
1.1. Introdugéo

1.2. Objetivo do Estudo

1.3. Delimitagdo do Estudo

1.4. Relevéancia do Estudo

1.5. Organizagéo do Trabalho

2. REFERENCIAL TEORICO

2.1. EVA® (Economic Value Added)
2.1.1. NOPAT

2.1.2. Capital

2.1.3. Custo de Capital

2.1.4. Ajustes EVA®

2.2. MVA® (Market Value Added)
2.3. Relacdo entre EVA® e MVA®

2.4. COV® (Current Operation Value), FGV® (Future GrowthValue)

e o EVA® esperado pelo Mercado

3. METODOLOGIA

3.1. Tipo de Pesquisa

3.2. Selecédo da Amostra

3.3. Coleta de Dados

3.4. Tratamento dos Dados

3.5. Caélculo das Variaveis Utilizadas na Pesquisa
3.5.1. Célculo do EVA® e MVA®
3.5.1.1. NOPAT

3.5.1.2. Capital

3.5.1.3. Custo de Capital
3.5.1.4. EVA®

3.5.1.5. MVA®

13
13
19
20
20
21

23
23
28
29
30
38
43
45

46

53
53
54
55
55
56
56
56
58
59
64
64


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0410716/CB


PUC-RIo - Certificagao Digital N° 0410716/CB

3.5.2. Variaveis do Modelo O’Byrne
3.5.3. Variaveis do Modelo Alternativo

4. ANALISE DOS RESULTADOS DA PESQUISA
5. CONCLUSAO
6. REFERENCIAS BIBLIOGRAFICAS

7. ANEXOS

7.1. Relacao das Empresas que compdem a amostra
7.2. Retorno Historico do Ativo Livre de Risco

7.3. Quadro dos Betas

7.4. Resultado das Variaveis do Modelo O’'Byrne

7.5. Resultado das Variaveis do Modelo Alternativo
7.3. Calculo do EVA®, MVA® e A EVA® Esperado
Exemplo: ACESITA

65
66

68

82

87

95

91

92

93

94
96

99


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0410716/CB


PUC-RIo - Certificagao Digital N° 0410716/CB

Lista de figuras

Figura 1. Composicédo do EVA®

Figura 2. Demonstracdo do EVA®

Figura 3. Composi¢cdo do NOPAT

Figura 4. Composi¢cao do Capital

Figura 5. Tipos de EVA®

Figura 6. Demonstragdo do MVA®

Figura 7. Composicdo do MVA®

Figura 8. Composicédo do MVA® ||

Figura 9. Demonstracdo do COV® e do FGV®

Figura 10. Demonstragdo do COV® e do FGV® I

Figura 11. Demonstragdo da Melhoria Esperada de EVA® em 1 ano
Figura 12. Demonstragdo da Melhoria Esperada de EVA®

em 5 anos

24
27
29
30
39
43
45
46
47
49
50

51


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0410716/CB


PUC-RIo - Certificagao Digital N° 0410716/CB

Lista de tabelas

Tabela 1. Calculo do Delta EVA® Esperado

Tabela 2. Calculo do NOPAT

Tabela 3. Calculo do Capital

Tabela 4. Calculo do Custo da Divida

Tabela 5. Prémio de Risco de Mercado

Tabela 6. Inflagdo Norte-americana e Brasileira

Tabela 7. Célculo do Custo do Capital Préprio

Tabela 8. Calculo do WACC

Tabela 9. Calculo do EVA®

Tabela 10. Calculo do MVA®

Tabela 11. Dados para o célculo das variaveis do Modelo O’'Byrne
Tabela 12. Calculo do Retorno em Excesso da Agao

Tabela 13. Calculo do Delta EVA® em Excesso por Capital Inicial
Tabela 14. Modelo O’Byrne — Sumario do modelo

Tabela 15. Modelo O’Byrne — Teste F-Statistics

Tabela 16. Modelo O’Byrne — T-Test

Tabela 17. Modelo O’Byrne — Teste da Normalidade

Tabela 18. Modelo O’Byrne — Teste da Multicolinearidade
Tabela 19. Comparagéo dos Coeficientes do Modelo O’'Byrne
Tabela 20. Modelo Alternativo (9 anos) — Sumario do Modelo
Tabela 21. Modelo Alternativo (9 anos) — Teste F-Statistics
Tabela 22. Modelo Alternativo (9 anos) — T- Test

Tabela 23. Modelo Alternativo (9 anos) — Teste da Normalidade
Tabela 24. Modelo Alternativo (5 anos) — Sumario do Modelo
Tabela 25. Modelo Alternativo (5 anos) — Teste F-Statistics
Tabela 26. Modelo Alternativo (5 anos) — T- Test

Tabela 27. Modelo Alternativo (5 anos) — Teste da Normalidade
Tabela 28. Modelo Alternativo (3 anos) — Sumario do Modelo
Tabela 29. Modelo Alternativo (3 anos) — Teste F-Statistics
Tabela 30. Modelo Alternativo (3 anos) — T- Test

50
56
59
59
61

62
62
63
64
65
66
67
67
70
70
71

71

71

72
73
74
74
74
75
76
76
76
77
77
78


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0410716/CB


PUC-RIo - Certificagao Digital N° 0410716/CB

Tabela 31. Modelo Alternativo (3 anos) — Teste da Normalidade

Tabela 32. Pesquisa Suplementar (9 anos) — Sumario do Modelo
Tabela 33. Pesquisa Suplementar (9 anos) — Teste F-Statistics
Tabela 34. Pesquisa Suplementar (9 anos) — T-Test

Tabela 35. Pesquisa Suplementar (5 anos) — Sumario do Modelo

Tabela 36. Pesquisa Suplementar (5 anos) — Teste F-Statistics
( ) — T-Test

Tabela 37. Pesquisa Suplementar (5 anos

78
80
80
80
80
81

81


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0410716/CB




