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INTRODUCAO

Qual o valor de uma empresa? Quais indicadores os investidores utilizam para se
chegar ao preco justo do negocio? As expectativas dos investidores traduzem o desempenho
econdmico do negdcio? Perguntas como essas sao discutidas pelas financas. O valor de uma
empresa pode ser mensurado de diversas maneiras. O valor de mercado oficial é cotado na
Bolsa de Valores de S&o 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 acéo alei da oferta e da procura, outros
métodos de avaliacdo utilizam indicadores contabeis, dados econémicos e interpretactes
subjetivas para encontrar o valor de um negocio. Tanto a oficial quanto as outras traduzem
expectativas dos acionistas. Dentre as que utilizam subjetivismos, encontra-se a metodologia
Market Value Added - MV A, que utiliza uma medida de valor bastante disseminada no meio
empresarial e académico: o Economic Value Added - EVA®.

Registrado como marca pela Stern & Stewart, 0 EVA® expressa & multiplicacdo da
diferenca entre o retorno sobre o investimento (ROI) e o custo médio ponderado de capital
(WACC) com o investimento (). Indica se o retorno gerado pelo ativo é superior ao custo de
capital dos credores e acionistas. E uma medida de criacdo de valor operacional (lucro
operacional) ap6s o desconto do retorno minimo exigido pelos proprietéarios do capital
investido no empreendimento. EVA® mensura o desempenho econémico da empresa.

PROBLEMA DE PESQUISA E OBJETIVO

O problema

Quando o EVA® de uma empresa em determinada data é alto, significa que gera
valor ao acionista no periodo analisado. Portanto, pode-se dizer que nesse mesmo periodo o
valor da empresa calculado com base no EVA®, o MVA, também aumenta. O mercado
acionério da BOVESPA pode ou ndo acompanhar esse raciocinio. O retorno de uma acao
pode ou ndo seguir essa légica. O retorno da acdo pode ou ndo ter relagdo com o EVA®.
Surge ent&o, 0 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 ndo financeiras do IBrX-50 da
BOVESPA?



O objetivo
Richardson (1999) explica que o objetivo 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
correlacdo entre retorno da acdo e EVA® das empresas ndo financeiras do | BrX-50 da
BOVESPA.

REFERENCIAL TEORICO

O referencial tedrico visa expor 0s conceitos e estudos inspiradores para esta
pesquisa. Ademais, auxiliam o pesguisador a alcancar seu objetivo. Para este artigo, 0s
seguintes temas sdo explorados. Mercado de Capitais, Economic Valued Added - EVA® e
estudos com problema de pesquisa semelhante ao deste artigo. Primeiramente, alguns
conceitos sobre mercado de capitais G0 revistos.

Mercado de Capitais

As empresas, a medida que se expandem aumentam a necessidade por recursos. A
fonte de capital pode ser: empréstimos de terceiros, re-investimentos de lucros e participacéo
de acionistas. As duas primeiras fontes de recursos sio0 limitadas e geralmente sio utilizadas
para manter a atividade operacional da empresa. A terceira fonte corresponde ao capital dos
socios, cujas agbes sdo transacionadas no mercado de capitais.

Mercado de Capitais pode ser definido como um sistema de distribuicdo de valores
mobilidrios com o objetivo de proporcionar liquidez aos titulos de emissdo de empresas e
viabilizar seu processo de capitalizacdo. No Brasil o mercado de capitais é constituido pelas
sociedades corretoras, outras instituigdes autorizadas como alguns bancos e as bolsas de
valores.

Uma Bolsa de Vaores é uma organizacdo financeira onde se negociam
fundamentalmente titulos de renda variavel (acdes), dependendo das condicdes econdmicas
do mercado financeiro, bem como titulos de renda fixa. A sua origem histérica vem da
Companhia Holandesa das indias Orientais, a qual instituiu as primeiras acdes a serem
colocadas em uma bolsa de valores, em Amsterda (Paises Baixos), em 1602.

As bolsas de valores sdo associacdes civis, sem fins lucrativos e com funcdes de
interesse publico. Atuam como delegadas do poder publico, tém ampla autonomia em sua
esfera de responsabilidade. As bolsas de valores podem viabilizar um importante objetivo do
capitalismo moderno: o estimulo a poupanca do grande publico e investimento em empresas
em expansdo. A tabelaa seguir lista quatro exemplos de bolsa de valores:

Quadro 1 — Exemplos de Bolsa de Valores.

Bolsa de Valor Principal indice Cidade- Pais
New York Sock Exchange NYSE New York — USA
New York Sock Exchange Dow Jones New York — USA
London Sock Exchange FTSE London — UK
Tokyo Stock Exchange NIKKEI Tokyo — JAP
Frankfurt Sock Exchange XETRA DAX | Frankfurt am Main — GER
NASDAQ NASDAQ index New York — USA
Shangai Sock Exchange SSE 180 Shangai — CHN
BOVESPA I bovespa S8o0 Paulo —BR

FONTE: Elaborado pelos autores.



A BOVESPA — Bolsa de Valores de Sdo Paulo € a principal bolsa de valores
brasileira e negocia valores mobilidrios a vista, a termo e opgdes. Ha também a BM&F —
Bolsa de Mercadorias e Futuros que engloba mercados futuros, mercado a termo, opgoes
sobre disponivel, opcBes sobre futuro, disponivel (a vista ou spot), operacfes estruturadas,
além de outros derivativos de bal cdo.

O IBrX-50 é um indice gue mede o retorno total de uma carteira tedrica composta por
50 acbes mais liquidas da BOVESPA. Ele foi desenhado para ser um referencial para os
investidores e administradores de carteira, e também para possibilitar o langcamento de
derivativos (futuros, opcdes sobre futuro e opgdes sobre indice). Dentre todas as acles da
BOVESPA, este artigo escolhe, aleatoriamente, as acdes que formam o I1BrxX-50 em 30-9-
2006. Esse se relaciona com a populagdo e amostra deste estudo. O valor de mercado tem
relacdo com uma das variaveis deste artigo e por isso € explorado.

Uma empresa pode apresentar diferentes nimeros que representam o valor de seu
negécio: Vaor de Mercado, Vaor Contabil e Valor Justo (fair value). O vaor contébil €
representado pelo patrimonio liquido que consta no balanco patrimonial da empresa. Valor
de mercado € o valor negociado das aces da companhia. Pode oscilar diariamente. Apesar
de depender das expectativas dos investidores é um valor objetivo, pois o valor da agdo na
BOVESPA € 0 mesmo para qualquer pessoa no mundo. Jao valor justo é subjetivo.

O vaor de mercado divulgado na BOVESPA é calculado com base nos valores e
quantidades de acBes preferenciais e ordinédrias. Esse valor é o registrado e publico.
Representa o valor de mercado oficia da empresa. O valor de mercado € o vaor que o
investidor esta disposto a pagar pela organizacao. Este artigo utiliza o valor da acéo unitéria
para calcular a varidvel retorno da acdo. O retorno da acdo € obtido da seguinte maneira:
dividi-se o valor da acdo no fechamento de t; por to, menos 1 multiplicado por 100. Obtém-se
assim, o retorno da agéo em porcentagem (retorno da agdo = [(valor da agéo no fechamento
em ty/ valor da ac&o no fechamento to) — 1] x 100). A outra varidvel, EVA® se relaciona com
0 conceito de lucro econdmico.

Economic Value Added - EVA®

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

Criar valor para uma empresa transcende a visao do lucro contabil de cobrir os custos
explicitos identificados nas vendas. Pondera o célculo da remuneragdo do custo de
oportunidade do capital investido. Sabe-se que a criacdo de valor somente existe quando a
taxa de retorno sobre os investimentos for maior que o custo do capital empregado. Porém,
pode destruir valor quando seu retorno esta abaixo do custo de capital (ASSAF NETO,
2003).

Lucro econdmico gera valor ao acionista. No intuito de poder expressar esse
verdadeiro lucro econémico surgiu o Economic Value Added — EVA®. Representa uma
tentativa de tornar mais claro para gestores de empresas (divisdes, departamentos) o conceito
de lucro residual. Esse tema, abordado por economistas financeiros em seus modelos
mateméticos 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 residua no modelo do EVA® reflete que os lucros de uma companhia s6
comegam a existir a partir do momento que a empresa remunerou o capital nela investido.
Assim, o lucro residual € zero quando o ROI éigual ao WACC. Maior que zero quando ROI
maior que 0 WACC e menor quando ROI menor que o WACC. Uma das maneiras de
calcular 0o EVA® & EVA = (ROl —WACC) x .



Outra forma para calcular o EVA® pode ser: EVA® = lucro operacional liquido de
imposto de renda— (WACC x 1). O resultado é igual em ambas, pois uma equacdo deriva da
outra. Vale ressaltar que o lucro operacional ndo considera as despesas financeiras,
diferentemente do proposto pela legislacdo societéria brasileira. 1sso porque, as despesas
financeiras decorrem de uma necessidade de recursos de terceiros (falta de capital) e ndo das
atividades operacionais da empresa.

Estudos Similares

Todos esses conceitos retros explicados sdo para entender as variaveis deste artigo.
Faltam expor os estudos relacionados com o problema desta pesquisa. O quadro a seguir
representa o inventério de estudos anteriores:

Quadro 2 — Estudos Similares.
Autores Problema de Pesguisa Resultado do Problema
Ha relacdo entre as métricas Existe uma correlagdo positiva
EVA® e MVA comoretornoda| entreo EVA® e MVA com o

(LEHN; MAKHJA, 1996)

acdo e outras métricas retorno das agdes, maior que com
financeiras? 0 ROA, ROE, ROS.
Hareagdo entre o retorno da Existe umareacao, porém é
(MILUNOVICH, 199) acdo eo EVA®? estati sticamente fraco.
(O'BYRNE, 1996); Ha relacdo entre as métricas . ~
(GRANT, 1996) EVA® e MVA? Harelagao

O valor da agdo se correlaciona

(DODD, 1996) Harelacdo entreo valor daacdo| com maior intensidade com o

e métricas financeiras? ROA, do que com EVA®, EPSe
ROE.
(BIDDLE; BOWEN; Ha relacZo entre o valor da ago, mﬁé’jﬁ;gssome LCI'_aQ daoo ";2 (;m
WALLACE, 1998) EVA® eL.L.? 004
0 EVA®.
Harelacdo entre o retorno da Ha uma maior 1agao entre o

(SILVEIRA, 2004) retorno das ages com 0 EVA®

5 ?
aceo e com EVA® ecomol. L7 do que com o lucro liquido.

No mercado de capitais
(CHAVES; VELLANI; brasileiro, harelagdo entre a HA relaco, porém ndo ha
CARVALHO; PIMENTA obten¢@o de EVA eovalor de cor; dacgo
JUNIOR, 2007) mercado das empresas de '
agronegdcios?

FONTE: Elaborado pelos autores.

Esse quadro contém artigos coletados de fontes que os autores deste estudo tém
acesso. Podem existir outros trabalhos relevantes sobre o tema em andlise. Portanto, esse
quadro ndo visa limitar os artigos principais, mas ser um inventario para os autores desta
pesquisa. Diferentes estudos empiricos verificam relacdo por meio de regressdo e correlacéo
entre EVA®, o retorno das agdes e algumas métricas financeiras,

O'byrne (1996) aplica uma regressdo: valor de mercado como variavel dependente e
EVA® como variavel independente. Segundo os resultados, 0 EVA® explica 31% do valor de
mercado e 55% quando se utiliza séries defasadas (EVA®t; — EVA®to). Grant (1996) calcula
a regressio entre as métricas MVA e EVA® do capital de 983 empresas. Em termos
estatisticos, 0 EVA® explica 33% o MVA. Quando o retorno da aco e custo de capital sio
variavels independentes, aregressao revela 37% de poder explicativo.

Lehn e Makhija (1996) analisam a relagdo entre EVA® e MVA de 241 empresas
americanas com o retorno das acfes. Os resultados indicam a presenca de correlacdo. Essa
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relacdo aumenta quando analisam o retorno da acdo com medidas de desempenho
tradicionais, como ROA (retorno sobre ativo), ROE (retorno sobre o patrimdnio liquido) e
ROS (retorno sobre vendas). Milunovich (1996) apontam uma correlacdo estatisticamente
fraca entre o retorno daagdo e EVA®.

Dodd (1996) testa a correlacdo entre valor da acdo e diferentes métricas de
lucratividade. 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? s30 estatisticamente baixos. Outros autores
utilizam, além do EVA® e valor da acdo, o lucro liquido como mais uma variavel.

Biddle, Bowen e Wallace (1998) investigam a associacdo entre valor da agdo com
EVA® e com o lucro liquido. Aplica uma regressdo e compara o R? e R? gjustado. Utiliza
distintas medidas de desempenho (EVA®, fluxo de caixa operaciona e lucro liquido)
divididas pelo valor de mercado do patrimonio liquido no inicio do periodo. Sdo empregados
0 método dos minimos quadrados ordinarios e os procedimentos de efeitos fixos e efeitos
aleatdrios para um painel de empresas entre 1997 e 2003. Concluem que o lucro liquido esta
mais fortemente associado com o retorno das acdes do que 0 EVA® no mercado dos EUA.

Em contrapartida, no mercado brasileiro, os resultados de Silveira (2004) indicam
uma maior associacdo entre o retorno das acdes com o EVA® do que com o lucro liquido.
Obtém-se evidéncias de que o EVA® é superior a0 lucro liquido e ao fluxo de caixa
operacional na associagdo com o retorno das agdes das companhias listadas na BOVESPA.
Ja os resultados de Chaves et. al. (2007) indicam auséncia de correlacdo entre EVA® e valor
de mercado das empresas do agronegécio da BOVESPA.

Esse Ultimo estudo de Chaves et. al. (2007) utiliza valores nominais para as variaveis.
Para este estudo, que visa analisar a relagéo entre EVA® e o retorno da acdo, utiliza valores
percentuais (retorno da acdo e EVA®) e nominais (somente para o EVA®). H& outra
diferenca entre este estudo e 0 de Chaves et. al. (2006). Esse analisa apenas empresas do
setor agronegocio da BOVESPA e este aborda valores de empresas de diversos setores.

A PESQUISA EMPIRICA

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

M etodologia

Metodologia indica o caminho utilizado pelo pesquisador para atingir seu objetivo.
Este trabalho se enquadra numa pesquisa andlitica, indutiva e basica (COLLIS; HUSSEY,
2005). Compreende uma pesquisa qualitativo-quantitativa na &rea de administracado, finangas
coorporativas e mercado financeiro brasileiro (CHEROBIM, 2003). O retorno da acdo das
empresas do I1BrX-50 e seus EVA® s3o calculados. A partir dessa populacdo (IBrx-50) e
dessas variaveis (retorno da acéo e EVA®), testes estatisticos sdo efetuados para responder a
pergunta de pesquisa.

Populacdo e Amostra

O periodo de andlise das variaveis inicia em 31-03-1998 e termina em 30-09-2006.
Este artigo escolhe o IBrX-50 em 30/09/2006. As acbes dessa carteira compreendem 46
empresas. Todas fazem parte da populacdo analisada por este artigo. Se a empresa ndo tem
31 ou mais trimestres publicados € exportada da amostra por ndo cumprir com a exigéncia
estatistica. Também sdo retiradas as empresas financeiras, por terem uma forma especifica
de andlise.

Das 46 empresas 18 foram exportadas e 28 fazem parte da amostra AMBEV,
ARCELOR BR, ARACRUZ, BRASKEM, BRASIL TELECOM, BRASIL T PAR, CEMIG,
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COPEL, SID. NACIONAL, ELETROBRAS, EMBRAER, GERDAU, GERDAU MET,
KLABIN, LOJAS AMERICANAS, LIGHT, NET, PAO DE ACUCAR, PETROBRAS,
PERDIGAO, ROSS RESIDENCIAL, SABESP, SADIA, TIM PART, USIMINAS, VALE,
VCPeVIVO PART.

Coleta de Dados

O retorno da acdo e o EVA® foram calculados com base com base em dados
secundarios. Esses podem ser localizados em sites, softwares especializados e trabalhos
cientificos. Este artigo coleta dados da Economética®. O retorno da acéo é encontrado ao
dividir a diferenca entre o valor da acdo no fechamento em t; e tp pelo valor da acéo em t,
ou (t1/t)) — 1. Detalhe, muitas vezes a empresa da amostra possui acles preferenciais e
ordinarias. Nesse caso, este artigo considera o retorno da agdo mais liquida.

O EVA® pode ser calculado de diferentes formas. Ehrbar (1999), um dos principais
responsaveis pelo agrupamento das idéias sobre 0 EVA® pela Stern & Stewart, afirma que o
ponto chave para calcular o0 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 0 lucro operacional utilizado € o NOPLAT.

O operacional liquido do imposto de renda (NOPLAT) refere-se ao EBIT (lucro
bruto menos despesas operacionais e depreciacdo) multiplicado por (1-IR). (NOPLAT =
EBIT*(1-IR)). O WACC representa uma ponderacdo entre o custo de capital de terceiro e
capital préprio. O custo de capital de terceiro, conforme Assaf Neto (2003) € a soma da taxa
Prime Rate do mercado dos EUA com o risco Brasil liquido de IR. O capital proprio é
caculado por meio do modelo CAPM gustado contido em Assaf Neto (2003). O
Investimento compreende o Patrimbnio Liquido somado ao Passivo Financeiro (passivo
oneroso). Dessaforma, o EVA® é calculado.

O modelo utilizado possui limitacdes, mas n&o impedem a utilizaco do EVA® como
proxy para desempenho econdémico. Portanto, este artigo trabalha com duas variaveis:
retorno da acdo e a EVA® de um trimestre a0 outro durante 31-03-1998 & 30-09-2006 de
empresas que pertencem ao IBrX-50 da BOVESPA em 30-09-2006. Sobre esse conjunto de
valores, aplica-se testes estatisticos para verificar arelacdo entre as variaveis.

Resultados obtidos e I nter pretactes

O valor do EVA® é testado com o retorno da acéo 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 relacéo entre EVA® e
retorno da acéo em cada companhia da amostra.

Para duas varidveis terem alguma correlacdo elas devem provir de uma mesma
populacdo. O teste t (para amostras pequenas) e o teste Z (para amostras grandes) verificam
se a diferenca entre as médias duas amostras é significativa. (WEBSTER, 2006)
(STEVENSON, 1981) (TRIOLA, 2005). Este artigo aplica o teste t (por trabalhar com
amostras relativamente pequenas). Antes, porém, executa o teste f para verificar a iguadade
das variancias das amostras. As hipoéteses do teste f so:

Ho = A diferenca entre as variancias observadas se devem a razdes aeatdrias na
amostra, ou sgja, as amostras possuem variancias semel hantes;

H;, = A diferenca existe demasiadamente grande, sendo as variancias diferentes de
fato; ou sgja, as amostras possuem variancias diferentes.



Se o valor absoluto f for maior e o f critico (f tabelado) rejeita-se Ho. 1sso indica que
a diferenca é significativa Os resultados indicam gque ndo se pode rejeitar Ho. Portanto, o
teste t pode ser utilizado. S&o elaboradas as hipéteses subsequientes para o teste t:

Ho = A diferenca entre as médias observadas deve-se a razfes aleatérias na amostra;
Ou sgja, as amostras provém de uma mesma popul agdo;

H; = A diferenca existe demasiadamente grande, sendo as médias diferentes de fato;
Ou sgja, as amostras provém de popul agdes diferentes.

Se o0 valor absoluto t for maior quando positivo e menor quando negativo quet critico
(t tabelado) rejeita-se Ho. Isso indica que a diferenca é significativa. De acordo com os
resultados a hipo6tese Hy ndo pode ser rejeitada em todas as empresas. 1sso significa que as
séries de dados provém de mesma populacdo. Entdo hé relagdo entre as duas variaveis,
retorno da acdo e EVA®. Para verificar um tipo de relacso, aplica-se o teste de correlacdo de
Pearson. As seguintes hipdteses sdo formuladas:

Ho = N&o existe CORRELACAO entre os retornos médios dos papéis de empresas
abertas e seus EVA®;

H; = Existe CORRELACAO entre os retornos médios dos papéis de empresas
abertas e seus EVA®.

Segundo Triola (2005) no teste estatistico correlacdo de Pearson regjeita-se Hp se 0
valor absoluto de r é maior do que o valor critico da tabela do coeficiente de correlacéo r de
Pearson. As amostras deste artigo possuem 32 ou 34 observacdes. O valor critico para esse
nimero de observagdes corresponde a 0,361. A tabela a seguir mostra os resultados dos
testes de correlacéo:

Tabela 1 — Resultados teste de correlago de Pearson.



Correacdo de Pearson | Correlagdo de Pearson
Empresa entreretorno daagdo | entreretorno da acéo
e EVA® percentual e EVA® nominal

AMBEV PN 0,0470 (0,3606)
ARACRUZ PNB N1 0,0376 (0,2955)
ARCELOR BR ON N1 0,1683 (0,1709)
BRASIL T PAR PN N1 (0,2750) (0,4957)
BRASIL TELECOM PN N1 (0,1248) (0,5511)
BRASKEM PNA N1 (0,0766) (0,4594)
CEMIG PN N1 (0,0127) (0,4220)
COPEL PNB 0,2836 (0,6075)
ELETROBRAS PNB N1 0,1093 (0,4200)
EMBRAER ON NM 0,1769 (0,2712)
GERDAU MET PN N1 0,3053 (0,4356)
GERDAU PN N1 (0,0777) (0,5420)
KLABIN PN N1 (0,3290) (0,4231)
LIGHT ON NM (0,2342) (0,4495)
LOJAS AMERICANAS PN (0,2685) (0,2723)
NET PN N2 (0,3948) (0,5047)
PAO DE ACUCAR PN N1 0,0518 (0,5430)
PERDIGAO ON NM (0,2689) (0,1369)
PETROBRAS PN (0,1422) (0,3184)
ROSS| RESED. ON NM 0,0268 (0,0622)
SABESP ON NM (0,0106) (0,6773)
SADIA PN N1 0,1150 (0,3483)
SID NACIONAL ON 0,1179 (0,5581)
TIM PART PN (0,0511) (0,3905)
USIMINAS PNA 0,0675 (0,3998)
VALE DO RIO DOCE PNA N1 0,0659 (0,2026)
VCP PN N1 (0,0537) (0,3035)
VIVO PART PN (0,2158) (0,6476)

FONTE: Elaborado pelos autores.

Os resultados indicam que o retorno da acdo e EVA® em percentual possuem
correlacéo somente na empresa NET (indice de correlacdo em negrito na tabela 1), e ainda
negativa. Nas demais empresas ndo € possivel reeitar Hy. I1sso significa que ndo ha
correlacdo entre as varidvels, apesar delas pertencerem a mesma populagdo. Quando séo
utilizados valores nominais para a variavel EVA®, surgem mais empresas com correlacéo
negativaa. BRASKEM, BRASIL TELECOM, BRASIL T PAR, CEMIG, COPEL, SID.
NACIONAL, ELETROBRAS, GERDAU, GERDAU MET, KLABIN, LIGHT, NET, PAO
DE ACUCAR, SABESP, TIM PART, USIMINAS e VIVO PART (indice de correlagdo em
negrito natabela l).

Quando ha correlacdo positiva significa que o retorno da acdo, formado pelas
expectativas dos investidores, e o desempenho econémico, mensurado pelo EVA®, variam
na mesma direcdo. Significa que o retorno da agdo acompanha a geracéo de riqueza ao
acionista. 1sso converge para a teoria das financas. No caso de correlacdo negativa ou
auséncia de correlacdo, ajustificativa pode ser a presenca de especul ago.

Os resultados deste artigo indicam que as expectativas dos investidores das empresas
analisadas ndo convergem para o raciocinio das finangas. Porém, sugerem-se estudos com
outras agdes e mais trimestres para possibilitar inferéncias e conclusdes mais precisas sobre a
relacdo entre desempenho econémico, formado pelo lucro econdémico, e o retorno da agéo,
composto pelas expectativas dos investidores. A analise da correlacéo entre EVA® e retorno
da acdo contribui para a evolugdo de estudos nesse sentido.



CONSIDERACOESFINAIS

O desempenho econdmico das empresas pode acompanhar as expectativas dos
investidores das agdes da BOVESPA. Espera-se que o EVA® (proxy de desempenho
econdémico) da empresa tenha correlacéo positiva com o retorno de suas acoes (expectativas
dos investidores). Nesse contexto surge a pergunta de pesquisa com base em dados
trimestrais entre 31-03-1998 e 30-09-2006, h& correlagdo entre retorno da agéo e EVA® das
empresas ndo financeiras do 1BrX-50 daBOVESPA?

Este artigo responde essa pergunta ao verificar a correlacdo entre os retornos das
acBes de 28 empresas pertencentes ao IBrX-50 com seus respectivos EVA®. Das 28
empresas da amostra, quando o EVA® estad em valores percentuais, somente uma companhia
apresenta correlagdo entre as variaveis anadlisadas. Ademais, essa correlacdo é negativa
Quando o EVA® estd em valores nominais, 0s testes estatisticos indicam presenca de
correlagdo negativa em mais dezessel's empresas.

Portanto, em nenhuma empresa as expectativas dos investidores acompanham
positivamente o retorno da agdo. Esse resultado ndo converge para os fundamentos das
financas. Contudo, este trabalho responde a pergunta de pesquisa, apesar de identificar suas
limitacGes, e os resultados indicam que os investidores da BOVESPA ndo seguem a légica
das financas. Como justificativa para esse cendrio, este artigo identifica duas. as acfes sdo
negociadas por especuladores, sem fundamentos focados no longo prazo; ou a metodologia
utilizada por este trabalho para calcular o EVA® pode ndo captar o verdadeiro WACC e
distorcer os resultados. Sugerem-se novos estudos, com outras proxys, periodos e empresas.
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