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Resumo

Este trabalho teve por objetivo analisar o podetieativo do EVA® e de outros indicadores
contabeis tradicionais, avaliando qual dessas rasdidta mais relacionada com a criacdo de
riqueza para o0s acionistas. Para tanto, foram saakls 748 empresas-anos, entre 2005 e
2010. Por meio da utilizacdo de regressfes em matod minimos quadrados ordinarios
empilhados (POLS), testou-se o conteudo informatiocso EVA e dos indicadores
tradicionais, individualmente e em conjunto, quaatcexplicacdo do valor de mercado
adicionado, comoproxy para a geracdo de riqueza para o0s investidoressaD®rma,
utilizaram-se cinco equacdes univariadas, com aidiade de analisar o poder explicativo
relativo de cada uma das variaveis utilizadas abatho, sejam elas contdbeis ou o EVA.
ApoOs isso, utilizaram-se dois modelos multivariadosn contendo apenas as variaveis
contébeis tradicionais e o outro com o acréscimdedd, testando, por meio do teste de
Wald, a hipotese de que o EVA adiciona conteudormétivo aos indicadores contabeis
tradicionais. De acordo com essa metodologia, sbeese que o EVA ndo é maislue
relevant que os indicadores tradicionais, pelos modelogauniagidos, porém adiciona contetdo
informativo ao conjunto de indicadores, na anal@gunta pelos modelos multivariados.
Palavras-chave:Avaliacdo de desempenho. EVA. Indicadores contab@i.
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Abstract

This study aimed to analyze the explanatory po&WA® and others traditional accounting
indicators, assessing which of these measures e netated to the creation of shareholder
wealth. Therefore, we analyzed 748 firms-years betw2005 and 2010. Through the use of
pooled of ordinary least square regressions (POWS)tested the informational content of
EVA and traditional indicators, individually andgether, as to the explanation of the market
value added as a proxy for the generation of wealthinvestors. Therefore, we used five
univariate equations for the purpose of analyzing ¢xplanatory power for each of the
variables used in the study, whether accountingablas or EVA. After that, we used two
multivariate models: one containing only the triaahial accounting variables and the other
with the addition of EVA, testing, through the Watesst, the hypothesis that EVA adds
informative content to traditional accounting inatiars. According to this methodology, it
was observed that EVA is not more value Relevaan tinaditional indicators by univariate
models, but add informative content to the set rmdidators, in the joint analysis by
multivariate models.

Keywords: Performance evaluation. EVA. Accounting indicatdi&/A.

1 Introducéo

Os numeros contébeis, consequentemente, o lucno,se@do duramente criticados
por alguns pesquisadores e usuarios das demoredriigénceiras abastecidas pelos nimeros
contébeis. Essas criticas partem do principio @eegses valores divulgados pelas empresas,
por meio da contabilidade, ndo refletem, de fateatidade econémica da empresa, por terem
o viés dos orgados reguladores e escolhas contdbigés pelos administradores das
companhias. A contabilidade brasileira, sobretudem sendo criticada por ser pouco
informativa, logo € menos relevante (LOPES, 20@8hcipalmente em um ambiente que
vem se desenvolvendo, a partir de diversas infadesgnais ricas (BIDDLE; BOWEN;
WALLACE, 1997).

Na década de 1990, a empresa de consultoria noregicanaSern Sewart &
Company apresentou uma nova metodologia de avaliacdo dengeenho da empresa,
levando em consideracao o lucro econémico e néoro tontabil. Essa metodologia parte do
lucro operacional ajustado, para diminuir a infiti@rdos 6rgaos reguladores e administracao
da empresa, menos o custo de capital daquela ctimap@nessa metodologia deu-se o home
de Economic Value Added (EVA®). Seus defensores apresentaram pesquisas emgoivas
evidéncias da superioridade desse modelo em retsxgimdicadores contabeis tradicionais e
apresentavam frases de efeito para demonstrar gegog: abandonem o lucro por acéo;
esquecam o EPS, ROl e ROE. O EVA quem determina o preco da acdo (BIDDLE;
BOWEN; WALLACE, 1997).

De maneira simples, o E\fAreflete o resultado operacional liquido de uma taue
reflita o uso de todo capital investido no negd&ieLTHAM et al, 2004). Por esse motivo,
seus criadores afirmam ter o E¥Anaior ligacdo com a criacéo de valor para o asiani
Entdo, o valor de mercado adicionado (MVA) ao astan deve estar positivamente
correlacionado com o EVA segundo a proposicdo de Stern-Stewart. Contuéloyrha
ressalva quanto aos EVA negativos, por estarem desconectados com o dalanercado,
até se tornarem positivos (STEWART, 13§0d SANTOS; WATANABE, 2005).

O EVA® aparenta, de fato, ser uma melhor medida de desg¢rapdo que os
indicadores contabeis tradicionais, porque utitizzonceito de lucro econdmico e criagcdo de
riqueza, por meio do reconhecimento de que o ustapibal ndo é gratuito para as empresas
(KUMAR; SHARMA, 2011A). Por esse motivo, o EVApode evidenciar melhor,
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teoricamente, a riqueza construida ou destruidtgtdepela administracdo da companhia em
um determinado periodo de tempo. Por represent#itoma riqgueza construida em um
intervalo de tempo, diversas empresas passaraitiza-ld como medida de desempenho, na
década de 1990, como AT&T, Coca-Cola, Eli Lilly,degia Pacific, Polaroid, Quaker Oats e
Sprint (BIDDLE; BOWEN; WALLACE, 1997).

A partir do sucesso feito pelo EVVApesquisas comecaram a surgir, a fim de atestar a
validade da afirmacdo de Stern-Stewart quanto &reumlade do modelo proposto em
relacdo aos indicadores contdbeis tradicionaishcipalmente em relagdo ao Lucro
operacional liquido apds os tributos (NOPAT), Flaeocaixa operacional (OCF), Lucro por
acéo (EPS), Retorno sobre o capital empregado (RQRHEOrno sobre o investimento (ROI)
e Retorno sobre o patriménio liquido (ROWN).

Algumas pesquisas comprovaram a afirmacéo (FELTH&MI, 2004; LEE; KIM,
2009; TAN; ZHANG; MA, 2011; TUTINO, 2011) e outrasrejeitaram (BIDDLE; BOWEN;
WALLACE, 1997; KIM, 2006; KUMAR; SHARMA, 2011A,B).Por serem as pesquisas
inconclusivas sobre a superioridade do EVAm relacdo aos indicadores contabeis
tradicionais e partindo do pressuposto de que tabilidade brasileira é “pouco informativa”
(LOPES, 2006, 2008) e de que existem “informacdess micas” (BIDDLE; BOWEN;
WALLACE, 1997) disponiveis, tragou-se 0 seguintegjionamento: quanto a geracao de
riqueza para o acionista, no Brasil, qual é o idiic mais/alue relevant?

A maior parte dos trabalhos que mostraram a sujaite do EVA em relacdo aos
indicadores de desempenho tradicionais é de pdésesvolvidos, como os Estados Unidos
da América. Com isso, este trabalho ganha maievdetia, por testar empiricamente a
hipotese de Stern-Stewart em um mercado em des#meoito e com grande importancia no
cenario econbmico mundial, como o brasileiro, ppaknente porque sdo poucos 0s
trabalhos que validam o E\PAem economias em desenvolvimento (SHARMA; KUMAR,
2010).

Além desta, o artigo possui quatro secdes. Na sBgépresenta-se a revisdo da
literatura, evidenciando os trabalhos mais receataljuns seminais quanto a utilizacdo do
EVA e dos indicadores tradicionais como forma daliav o desempenho das companhias
listadas em bolsas de valores. Na secéo 3, sasempaelos os procedimentos metodoldgicos
da pesquisa, bem como as hipoteses que serdoadasliseguido da se¢do quatro, com 0s
resultados encontrados e, por fim, as considerdigs.

2 Revisdo de Literatura

Desde o inicio da década de 1990, diversas empcesascaram a utilizar o EVA
como medida de desempenho, com o objetivo de awaifoi ou ndo gerada riqueza para 0s
acionistas no periodo de analise. No mesmo semiidersas pesquisas foram realizadas, com
0 intuito de analisar se o EV?Aé, de fato, uma boa medida do desempenho da eatidiato
que considera o custo de capital, diferente dasasumedidas de desempenho,
exclusivamente contabeis. Porém, os estudos nacos@&tusivos e as pesquisas ndo chegam
a um consenso de que o EVA € uma melhor medida&siEnthenho, pois existem resultados
empiricos que mostram que o EVA explica melhor torvale mercado das entidades
(STERN; STEWART; CHEW JR, 1995; O'BYRNE, 1996; LEHMAKHIJA, 1997,
FELTHAM et al, 2004 LEE; KIM, 2009; TAN; ZHANG; MA, 2011) e outras meoahdo que
os indicadores contabeis tradicionais continuamdsemais value relevant (BIDDLE;
BOWEN; WALLACE, 1997, CHEN; DODD, 2001;KIM, 2006; ¥YRIAZUS;
ANASTASSIS, 2007; KUMAR; SHARMA, 2011a e b).

Nesse sentido, é importante analisar se, no BraslVA® é uma boa medida de
desempenho das entidades, em relacdo ao valoradgre@ acionista, visto que o objetivo
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principal da empresa € maximizar o valor deles,seja, aumentar sua riqgueza (TAN;
ZHANG; MA, 2011). Esta secado tem por objetivo aprear uma breve revisao da literatura
que trata da relacdo entre EVAVIVA e indicadores dgerformance contabeis tradicionais,
para que se possa embasar e comparar os resuiacmstrados na secao 4, que trata da
analise e discussao dos resultados.

2.1 Evidéncias empiricas que comprovaram a superimfade do EVA® em relacdo aos
indicadores contabeis tradicionais

A primeira evidéncia trata da pesquisa elaborada gripo daSern Sewart &
Company (STERN; STEWART Ill; CHEW JR, 1995), que avaliowdidas de desempenho
tradicionais, como lucro, crescimento do lucrojabwndos, crescimento dos dividendos, ROE
e fluxo de caixa, constatando que o E\&m melhor poder explicativo do valor de mercado
das empresas. Esse trabalho foi importante parmdiarénfase as pesquisas empiricas sobre
o EVA®, a fim de comprovar sua superioridade em relag#o caitros indicadores mais
tradicionais, visto que fora elaborada no iniciodéaada de 1990, proximo ao periodo de
desenvolvimento e divulgacao da ferramenta poemgaBtern Sewart & Company.

Felthamet al (2004) partiram da pesquisa de Biddle, Bowen dadal(1997), com o
objetivo de atualizar os dados utilizados por agpi@utores para atestar, em diferentes tipos
de empresas, diferentes periodos de tempo e didsrenercados, se ha ou néaue
relevance na informacdo do EVA e o value relevance do EVA® em relagdo as outras
medidas. Os resultados apontaram que o E¥Auperior aos indicadores contabeis (lucro e
fluxo de caixa operacional) em todas as subamogtilégdas na pesquisa, diferente do que
foi encontrado por Biddle, Bowen e Wallace (1997).

Lee e Kim (2009) usaram o banco de dadoStea Sewart & Company, ampliaram
a amostra, que era de 1995-2001, em relacao acabalho anterior (KIM, 2006), para 1985-
2004, bem como incluiram uma nova metodologia dA &\ Refined EVA® (REVA) e
analisaram os sub-setores do setohatpitality (hotéis, restaurantes e cassinos). Com isso,
de acordo com os novos achados, o REVA e o MVAnfoas melhores medidas de
desempenho para o setorhwspitality dos EUA.

Tan, Zhang e Ma (2011) efetuaram um estudo com sdadoano de 2008, em
empresas de capital aberto da China, e testaramE3éA® era correlacionado com EPS,
indice Preco/Lucro, ROE, ROI e Lucro liquido eeaiativamente, avaliaram se o EVfem
correlacdo mais significante com o MVA do que osaslindicadores contabeis tradicionais.
Os autores encontraram que o EV@correlacionado com o EPS, ROE e Lucro liquidoe
o EVA® tem maior poder explicativo sobre o MVA das 100npanhias analisadas no
mercado de capitais Chinés.

Tutino (2011) analisou ovalue relevance do lucro operacional, fluxo de caixa
operacional e o EVA em relagéo ao preco das acdes de 42 companstiagal no Reino
Unido, Alemanha, Franca e Itélia, no periodo de2182001. De forma geral, encontrou-se
que o EVA é uma boa medida para prever o preco da acdanparéando analisado cada
pais de forma separada, o resultado ndo é totanf@noravel ao EVR pois a Itélia, em
todo o periodo analisado, ndo apresentou signifiadjuanto ao EVA, implicando dizer que
aquele indicador ndo deve ser considerado comodaeld desempenho para as companhias
italianas.

Das pesquisas destacadas nesta secao, pode-ssmphsertodas foram em mercados
desenvolvidos economicamente e, algumas delagauwim-se da base de dadosSkan
Sewart & Company como fonte principal para as analises, o que pedeviesado 0s
resultados. Isso pode fazer com que o BV#penas pareca ser relevante em paises
desenvolvidos economicamente, 0 que ndo sera ceagoona secdo seguinte, onde se

Girdo, L. F. de A. P.; Machado, M. A. V.; Callady,L. C.
92



Sociedade, Contabilidade e Gestéo, Rio de Janeigyn. 2, mai/ago 2013.

encontraram evidéncias de paises desenvolvidodmpoom os indicadores contabeis sendo
mais relevantes que o EVVAu, até mesmo, ndo apresentando significancitistista.

2.2 Evidéncias empiricas que comprovaram a superimfade dos indicadores contabeis
tradicionais em relacdo ao EVA

Um dos trabalhos mais citados na literatura qua tta EVA®, principalmente como
medida de desempenho das empresas de capital ,abestale Biddle, Bowen e Wallace
(1997). Os autores analisaram, em uma amostraldd émpresas-anos, entre 1984 e 1993,
se oresidual income (RI) e o EVA” sdo mais associados com o retorno das agdes que 0s
indicadores contabeis tradicionais, em empresate rmanericanas. Os autores encontraram
que o contetdo informacional dos lucros contabessigerior ao RI, EVA e ao fluxo de
caixa operacional, com R2 de 12,8%, 7,3%, 6,5%8862 respectivamente, rejeitando a
hipotese proposta de que os nameros contabeis sdosnmformativos. Esse trabalho foi o
primeiro a contestar os resultados obtidos pelpa@de pesquisas da empresa desenvolvedora
do EVA®, motivando outras pesquisas, em diversas situagdesmprovarem a validade do
EVA® como uma medida maslue relevant daperformance das companhias.

Kim (2006), analisando empresas do setohahpitality, nos EUA, encontrou que o
NOPAT e o OCF tém maior poder explicativo sobreatbvde mercado das companhias do
que o EVA’ e que este, quando analisado com os demais imd&sdacrescenta poder
explicativo ao modelo utilizado com todos os indmas tradicionais.

Kyriazis e Anastassis (2007) analisaram o podeli@tjvo do EVA® sobre o retorno
das acbes e no valor de mercado da empresa, calopamn indicadores contabeis
tradicionais, na bolsa de valores de Atenas. Gmeaiencontraram que o lucro operacional e
o lucro liquido sdo maigalue relevants que o EVA e que este ndo possui forte correlacédo
com o MVA das companhias listadasAthens Siock Exchange, contrariando as expectativas
tedricas sugeridas pefern Sewart & Company e as suas pesquisas realizadas.

Kumar e Sharma (2011A) analisaram, no contextandi com uma amostra de 873
empresas-anos, no periodo de 2000 a 2008, se eldoninformacional do EVA era
superior ao dos indicadores contabeis tradiciorfas.encontrado que, individualmente, o
NOPAT e o OCF sé&o superiores ao EY/Ao0 que tange & explicacéo do valor das empresas
ndo financeiras de capital aberto da india. PogEyA® adiciona contetido informacional,
quando analisado em conjunto com os demais indieadcontabeis. Em outro trabalho,
Kumar e Sharma (2011 B) também encontraram quedisadores contabeis tradicionais
superavam o EVA no desempenho das indistrias indianas, porém mmtodologia
diferente. Os autores usaram andalise fatorial, era amostra de 76 empresas, entre 2000-
2007, confirmando a superioridade dos indicadovesabeis no setor industrial.

Chen e Dodd (2001) justificam a n&o significanctatistica do EVA, por essa ser
uma meétrica de desempenho menos confiavel do quedasdores contabeis tradicionais,
por ndo ser auditada; isso confronta alguns argtosete Sharma e Kumar (2010), de que o
EVA®, quando ajustado pelagcruals, deve ser, teoricamente, mais confiavel do que os
outros indicadores puramente contabeis.

Conforme os resultados apresentados nesta seg@@®spderceber que a hipotese de
superioridade do EVAn&o é aceita em estudos que foram realizados d#seEem paises
em desenvolvimento ou com mercado de capitais ai@dadesenvolvido. A irrelevancia do
EVA em paises emergentes pode ser justificada faedode que o EVA é uma medida de
desempenho de longo prazo, enquanto que os indesadontabeis tradicionais sdo medidas
de desempenho de curto prazo (KIM, 2002, 2006; TANAND; MA, 2011) e os mercados
de capitais em paises emergentes sdo menos soétidgsie pode implicar em maior
especulacdo. Com isso, os especuladores, buscadwsy de capital no curto prazo,
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utilizam-se de indicadores de curto prazo, ndondwaem consideracdo as expectativas
futuras da empresa.

3 Metodologia e Hipoteses

Esta secdo destina-se a evidenciar os procedimenebdsdolégicos utilizados no
trabalho, as hipoteses de pesquisa, juntamente a®nmodelos estatisticos que seréo
utilizados para averiguar a rejeicdo ou ndo debgadteses, bem como as variaveis e
procedimentos utilizados para coleta e selecaaddss para mensurar as variaveis utilizadas
no estudo.

3.1 Populagéo e amostra

A populacéo da pesquisa partiu de todas as empgasas/eram cotacédo na Bolsa de
Valores de Sao Paulo, no periodo de 2000 a 20h0eada um montante de 754 empresas
listadas e que compdem o banco de dados da Ecdnaté# partir desse nimero, foram
excluidas, primeiramente, as empresas do setanci@ e de seguros, conforme diversas
outras pesquisas com o mesmo objetivo (KUMAR; SHARMO11l e.g.), devido ao
endividamento e alavancagem especificos dessaléipgmpresa poder viesar a andlise dos
resultados em conjunto com as demais empresas diacdoebrasileiro, e as empresas que
apresentaram passivos a descoberto, visto quangdicaria na soma do custo do capital
proprio ao NOPAT e ndo na subtracao.

Quadro 1: Amostra final por ano

Empresas que
Ano apresentaram dados
suficientes

2005 42

2006 75

2007 121
2008 158
2009 176
2010 176
Total 748
Média 125

A partir dessa amostra de 754 empresas, exclugl@d @& companhias do setor de
financas e seguros, restaram 344 empresas na amdstdas as empresas que nao
apresentaram dados relativos a mensuracdo daserarfaram excluidas da amostra final,
sendo a auséncia do Beta, OCF, Custo do Capitaledeeiros e Valor de Mercado as
variaveis que fizeram com que mais empresas fossgetuidas. E importante ressaltar que a
falta da variavel OCF, na grande maioria das emapresté o ano de 2005, fez com que a
amostra final fosse composta apenas por empresasiados disponiveis no Economatica
entre os anos de 2005 e 2010. Com base nessagOesstimpostas pelas necessidades
metodoldgicas e para atender ao objetivo propaato gstudo, e considerando cada empresa
em cada ano como uma unidade de andlise, a anfositaapresentou um total de 748
unidades de andlise, distribuidas conforme Quadro 1

3.2 Definicdo das variaveis
Para responder o problema proposto e chegar adivobjgeral da pesquisa, foi
necessario utilizar uma variavel que servisseray para o desempenho da empresa e 0
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valor que foi agregado ao investimento dos aciasisin determinada companhiaproxy
escolhida foi o MVA, que mensura o valor adicionguda gestdo da entidade a empresa
(KIM, 2002, 2006; KUMAR; SHARMA, 2011). Um MVA poBvo indica que a gestao da
firma criou riqueza para o acionista, em um deteachd® momento. Como variaveis
independentes, foram escolhidos indicadores coistétaelicionais, como o ROCE, NOPAT,
ROWN e OCF, e o EVA (e.g. STERN; STEWART Ill; CHEW JR, 1995; KIM, 2006;
KUMAR; SHARMA, 2011; TAN; ZHANG; MA, 2011).

Como foram utilizadas variaveis explicativas narfarde indicadores, optou-se por
transformar as outras variaveis que ndo estavasariesna (MVA, NOPAT, OCF e EVA),
dividindo-se o valor observado pelo nUmero de agdesa empresa mantinha em circulagédo
no periodo de analise, objetivando diminuir possipeoblemas de heterocedasticidade, pelo
tamanho das companhias (GUJARATI, 2000). Os daefesentes as varidveis contabeis e
valor de mercado das companhias foram coletaddsadoo de dados da Econométic®s
dados contabeis foram coletados com base no die 2ezembro de cada ano e o valor de
mercado foi coletado com base no dia 31 de mai@rap seguinte ao encerramento das
demonstracdes contdbeis ou no proximo dia de pregd®M&FBOVESPA, a fim de que
todas as informacdes relativas aos numeros costélailgados estivessem refletidas nos
precos das acbes. O Quadraf?esenta as varidveis com suas respectivas defiic

Quadro 2: Definicdo das variaveis

Variavel Sigla Definicao
Excesso entre o valor de mercado |da
Valor de Mercaddg companhia e o valor investido nela pelos
e MVA N : o .
Adicionado proprietarios e terceiros, divido pelo nimero
de acbes

Lucro liquido, menos receitas financeiras,
NOPAT mais despesas financeiras, dividido pglo
namero de agdes
Raz&o entre o Lucro Antes do Imposto |de
ROCE Renda e a diferenca entre o Ativo Total ¢ o

Lucro operacional apos ds
impostos

Retorno do capital

empregado Passivo Circulante
Retorno sobre Q Razao entre o Lucro Liquido e o Patrim6nio
Y ROWN P

patriménio liquido Liquido

Fluxo de caixa OCE Fluxo de caixa operacional dividido pelo

operacional namero de agdes

Valor econdmico ® NOPAT ajustado menos o custo total do
L EVA . RS , -

adicionado capital, dividido pelo nUmero de ac¢des

Para minimizar a influéncia das escolhas contabeigprocesso de avaliacéo, foi
necessario fazer alguns ajustes contabeis no NOBAEspecialistas em EVA afirmam que
existem mais de 150 ajustes a serem feitos parguade a metodologia, porém deve-se
avaliar se eles sdo, de fato, necessarios em ceia(KIM, 2006; SHARMA; KUMAR,
2010). Devido as necessidades metodoldgicas eafiiuotde coleta de dados, foram efetuados
apenas 0s ajustes quanto aos valores relaciona®wevésdo para Crédito de Liquidacdo
Duvidosa e Gastos com Publicidade e Propaganda&ampresas que apresentaram saldo
nessas contas (PORTELA, 2000; YOUNG, 18pad SALVI, 2007).

Para calcular o custo total do capital da companfiiézou-se comagroxy o weighted
average cost of capital (WACC), sendo o custo de capital de terceiros olaigartir do banco
de dados da Economatfta o custo do capital préprio (CPP) obtido a paii CAPM. O
uso do CAPM foi escolhido confmoxy para o CPP, por expressar a taxa de retorno minima
que deve ser exigida pelos investidores de detadmitompanhia e por ser a metodologia
mais utilizada entre os pesquisadores que trabattmm o EVA’ (SHARMA; KUMAR,
2010). Assim, a Equacdodetermina o custo do capital proprio da companhia
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CPP = R+ p(Rn—R) 1)
Onde R é a taxa livre de risc@; € a sensibilidade dos retornos do ativo em relagcéao
aos retornos do mercado gdRo retorno da carteira de mercado.

Foram coletados of dos ativos que serdo analisados neste traballiompm do
Economatic&. O retorno da carteira de mercado foi obtido peiontlo retorno do Ibovespa,
para um periodo de 60 meses antes do dia 31 denbdexzele cada ano analisado. O mesmo
foi feito com a taxa livre de risco, porém com #iaacado da média da Selic em um periodo
de 60 meses antes do dia 31 de dezembro de cada aedodo de 60 meses antes da data de
encerramento das demonstracdes foi escolhido, ggyesentar o periodo de tempo que o
Econométic8 apresenta of dos ativos, a fim de que n&o seja feita a anéksealores em
periodos de tempo distintos.

3.3 Hipodteses da pesquisa e determinacdo dos modedmpregados

Conforme o objetivo geral do estudo, que é anatispoder explicativo do EVAe
dos indicadores contabeis tradicionais, individwalte e em conjunto, em relagdo ao MVA
das companhias analisadas, é necesséario que ha@ametodologia que satisfaca esse
objetivo, analisando o poder relativo, ou indivigduke cada uma das variaveis do estudo e o
poder incremental do EVVA como, teoricamente, uma medida de desempenh@nushgue
as tradicionais. Para tanto, foram formuladas gsistes hipoteses de pesquisa, para avaliar o
poder explicativo relativo do EVA em comparacéo com os indicadores tradicionais:

H1: A informacdo relativa contida no E\PAtem melhor poder explicativo sobre o
MVA do que os indicadores contabeis tradicionai® MT, ROCE, RONW e OCF)
das companhias abertas brasileiras.

H2: o EVA® adiciona contetdo informativo aos indioges contdbeis tradicionais
(NOPAT, ROCE, RONW e OCF) das empresas brasildeasapital aberto, quanto ao
seu desempenho.

A primeira hipétese a ser testada é em relacdooatewdo relativo, ou seja, serdo
testadas todas as variaveis, na explicacdo do M\fily) de averiguar qual delas € meatue
relevant quanto a explicacdo do valor adicionado aos agfiasi Para analisar se, no contexto
brasileiro, o EVA €&, de fato, uma medida de deseimpemais relevante do que as
tradicionais, inicialmente, sera analisada a araasimbinada de todas as empresas em todos
0s anos (2005-2010). Para averiguar o efeito dimgeda crise financeira mundial, analisar-
se-a, separadamente, o periodo de 2005-2007 eZB0¥B-ApOS isso, analisar-se-a o periodo
de 2010, separadamente, pelas mudancas contabmisdas pela obrigatoriedade da
publicacdo enfull IFRS. Essas possiveis diferencas nos periodos de teerpo avaliadas
pelo testeF de Chow, que avalia se houve alguma mudanca nd@smpaos em um
determinado ponto da amostifardakpoint), dividindo-a a partir desse ponto (HE&Ual.,
2004). Dessa forma, lreakpoint adotado foi o periodo de transicdo entre 200708 28endo
a primeira observacao de 2008) e o periodo dei¢émsntre 2009 e 2010 (sendo a primeira
observacado de 2010), separando a amostra em b@ssstras, ja citadas anteriormente.

Foram utilizados cinco modelos de regresséo, pargaracao dos R? ajustados, para
cada um dos periodos de tempo citados, conformadégs 2 a 6:

MVA i = Bo + BIEVAG + & @)
MVA i = Bo + B1INOPAT + &it (3)
MVA;; = Bo + B1ROCE; + &t (4)
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MVA it = Bo + B1ROWN; + &t (5)
MVA i = Bo + B1OCF; + &t (6)
Onde: MVA; é a riqueza criada para o acionista da emprasgperiodo de tempip

NOPAT; € Lucro operacional ap6s os impostos da empnesaeriodo de tempp ROCE; é
o Retorno do capital empregado da empresa periodo de tempp ROWN; é o Retorno
sobre o patrimdnio liquido da emprdsao periodo de tempty OCF; é o Fluxo de caixa
operacional da empresano periodo de tempip EVA;; € o Valor econdmico adicionado da
empresa no periodo de tempoe é o termo de erro da regressdo da empresgeriodo de
tempot.

A segunda hipdtese tem por objetivo analisar oezait informacional adicional do
EVA®, em relacdo aos indicadores contébeis tradicipmaipara isso, utilizar-se-do dois
modelos de regressdo multivariados, conforme E@sag¢de 8. Isso se faz necessario para
averiguar se a andlise do E¥Zem conjunto com os indicadores contabeis tradiison
aumenta o poder explicativo em relacdo ao MVA. Esstodologia esta de acordo com 0s
demais trabalhos que averiguaram o poder explecatde EVA® e dos indicadores
tradicionais em relacdo ao MVA em outros mercadosietodologia foi a mesma utilizada
para os modelos univariados apresentados na hipbtdazendo-se a analise para a amostra
combinada, depois separando os periodos em temparsge, com crise e ap0s a adocgao
completa do IFRS.

MVA i = Bo+BINOPAT+B,ROCE+BsROWN;+ BsOCF+¢ i 7)
MVA it = BO+H3:NOPAT+B2ROCE+B3ROWN+B4OCF+BsEVA+< it (8)
Onde: MVA; é a riqueza criada para o acionista da emprasagperiodo de tempip

NOPAT;; € Lucro operacional apds os impostos da empnesgeriodo de tempp ROCE; €
o Retorno do capital empregado da empresa periodo de tempp ROWN; é o Retorno
sobre o patrimdnio liquido da emprdsao periodo de tempty OCF; é o Fluxo de caixa
operacional da empresano periodo de tempip EVA;; € o Valor econdmico adicionado da
empresa no periodo de tempoe é o termo de erro da regressédo da emprasgeriodo de
tempot.

Da mesma forma que os modelos univariados, sdiZzadt o R? ajustado para rejeitar
ou n&o a hipétese de adicdo de contetido informatiainclusdo do EVA na anélise com
indicadores contabeis tradicionais. Adicionalmes&ao utilizados os critérios de Akaike e
Schwars e o teste de Wald, para avaliar a qualidadenodelos. Com isso, quanto maior o
R2, melhor o modelo, porém, quanto menores ogiostéle Akaike e Schwars, melhor sera a
qualidade do modelo empregado. Para o teste de, \Waddisar-se-a, via estatistiEase o
modelo com todos os indicadores contabeis tracasomcluindo o EVA® (Equacéo 8), é de
maior qualidade do que o modelo apenas com osaiddlies tradicionais (Equacao 7).

4 Apresentacédo e Discussao dos Resultados
4.1 Estatisticas descritivas

A Tabela 1 evidencia as estatisticas descritivaantlastra combinada, composta pelas
748 empresas, entre 2005 e 2010. Nesse periodsaalmglpercebe-se que apenas o ROCE
apresentou-se negativo, em média, para todo odeeriom média, as companhias brasileiras
criaram R$ 14,29 de riqueza por acdo para os ssusistas e EVA por acédo de R$ 34,69.
Porém, o EVA mediano apresentou-se negativo, mostrando quedrta das empresas nao
adiciona valor, economicamente. Isso quer dizer gJas ndo geraram lucro econdémico
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suficiente, por acdo, para cobrir 0 custo totatagital da companhia, destruindo, assim, a
riqueza dos acionistas. Esses resultados corrobatgumns estudos realizados em outros
mercados, como o norte americano (BIDDLE; BOWEN; M/ACE, 1997), indiano
(KUMAR; SHARMA, 2011A) e chinés (TAN; ZHANG; MA, 201), por exemplo.

Tabela 1 - Estatisticas descritivas para a amostriinada entre os periodos de 2005 a 2010

MVA EVA NOPAT EPS ROCE OCF ROWN
Média 14,29 34,69 1,75 1,00 0,16 3,61 0,05
Mediana 6,44 -1,2424 0,87 0,72 0,01 1,61 0,14
Desvio 42,14 1.474,28 3,26 2,55 5,62 6,37 2,32
Padrao
Variancia ~ 1.775,75 2.173.503,13 10,65 6,50 31,59 40,64 5,38
Minimo 41,80  -5.159,93  -1574  -3151 -141,35 -19,63  -51,42
Méaximo 1.000,71  40.390,59 45,13 11,28 6,69 59,85 13,03

As correlacdes bivariadas entre todas as variaegjglicadas e explicativas, estédo
apresentadas na Tabela 2. As variaveis NOPAT, RQCECF s&do positivamente
correlacionadas com a riqueza gerada para o at@olisse resultado contraria a teoria que
afirma que o EVA é positivamente correlacionado com o MVA das esgsgapontando
que o EVA esta negativamente correlacionado comVA Morém pode-se justificar pela
presenca dos EVAs negativos na maior parte daswagées, o que faz com que o EVA se
“desconecte” do MVA (STERMpud SANTOS; WATANABE, 2005).

Tabela 2 - Matriz de correlacdo de Pearson panaostea combinada entre os periodos de 2005 a 2010
MVA EVA NOPAT ROCE OCF ROWN

MVA -0,196*  0,387** 0,097 0,323* 0,041
EVA 0,022 -0,100 -0,187** -0,013
NOPAT 0,117 0,670** 0,069
ROCE 0,061 0,060
OCF 0,035
ROWN

*Significativo ao nivel de 1%
**Significativo ao nivel de 5%

4.2 Teste do contetido informativo do EVA e dos indadores contabeis tradicionais

A Tabela 3 evidencia os resultados obtidos comalisenda amostra combinada para o
periodo de 2005 a 2010, com o objetivo de validan&@o a hiptese de que o EVpossui
conteudo informativo maior sobre a riqueza criadeapo acionista que os indicadores
contabeis tradicionais. Para isso, foram utilizagascinco equacdes definidas no item 3.3
(Equacgbes 2 a 6). Estimando-se as referidas equagde método dos minimos quadrados
ordinarios empilhados (POLS), pode-se avaliar, reelzenente, que o NOPAT (14,8%) e o
OCF (10,3%) tém maior poder informativo que o E\B&7¢0) quanto a riqueza criada para 0s
acionistas, corroborando os resultados de Biddeye®d e Wallace (1997), Kim (2006),
Kyriasis e Anastassis (2007), Ismail (2011) e Kurmmasharma (2011). Adicionalmente, a
Gnica variavel em que o modelo nao foi significatiei a ROWN, evidenciando que essa
variavel nao influenciou o desempenho das compankstimando pelo MVA, no periodo
analisado. Além disso, péde-se verificar que oérpatros ndo sédo consistentes ao longo do
tempo, para as trés subamostras especificadasngiordo testd= de Chow significativo a
1%, o que faz com que seja necessario avaliar asgraente as relacdes entre as variaveis
explicativas e a variavel explicada nas trés sulstnas
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Tabela 3 - Resultados do contetdo informativo dé\E\os indicadores contabeis tradicionais no perite

2005 a 2010
Descricdo EVA NOPAT ROCE ROWN OCF
Coeficiente -0,334* 3,020* 3,378* 0,391 1,177*
Erro Padréo 0,124 0,756 1,267 0,347 0,259
Estatistica- 29,845*  131,369* 7,109* 1,268* 86,770*
R2 ajustado 0,037 0,148 0,008 - 0,103
Durbin-Watson 2,000 1,91% 1,930 - 2,004
Teste de White 13,246* 51,785* 0,257 - 22,877*
Jarque-Beraptvalue) 0,000 0,000 0,000 - 0,000
F de Chow 8,184* 6,921* 12,978* [5,382" 6,413*

*Significativo a 1%

& Erros-padréo estimados com correcdo para hetasiigidade de White, uma vez que a hipétese nulavaténcias
homocedasticas foi rejeitada, ao nivel de 5%.

® De acordo com o teorema do limite central e camaittlo que foram utilizadas 748 observacdes, sypesto da normalidade
pode ser relaxado (BROOKS, 2002). Adicionalmentepaecdo de White aumenta o erro padrdo, dimimuiadestatistica,
tornando sua estimativa mais robusta.

¢ Rejeita-se a hipétese de autorrelagdo nos residuos

Para analisar a influéncia do periodo de crise §ZMD9) e de alteracbes no padréo
contabil vigente no Brasil (2010), ap0s a ado¢&rdamas internacionais de contabilidade
sobre os resultados, a amostra combinada, no pede®®005-2010, foi segregada em trés
periodos distintos, justificados pelo teBtde Chow: (a) 2005-2007, representando o periodo
anterior a crise financeira mundial e anterior acdd do IRFS completo; (b) 2008-2009,
representando o periodo da crise financeira munreli@) 2010 representando o periodo pos-
adocéao do padrao contabil internacional (IFRSpaedo com a Tabela 4.

Conforme analisados os periodos separadamentdatmnse que o EVAé inferior
aos indicadores contabeis tradicionais também efodus de tempo distintos (Tabela 4). No
periodo pré-crise financeira e pré-adocao do IRB®)s os indicadores testados na pesquisa
apresentaram significancia estatistica ao nivédecorroborando os resultados de pesquisas
anteriores. No periodo de impacto da crise finaagaundial, todos os indicadores, contébeis
e 0 EVA®, apresentaram diminuic&o no seu poder explicatios indicadores EVA e ROWN
ndo apresentaram significancia estatistica nos pat&metros, resultado diferente do de
Ismail (2008), que mostrou que, no periodo de casEVA® demonstrava ser uma melhor
medida de desempenho do que os indicadores tradisio

A rejeicdo, estatisticamente, do E¥Ao periodo de crise pode ser explicada pela
incerteza do mercado naguele momento, onde na@ lexyectativas para o longo prazo.
Sendo o EVA um indicador de longo prazo (KIM, 2006; TAN; ZHAN®IA, 2011), ele néo
deverd apresentar-se relevante em um periodo sespeptvas para o longo prazo. Alguns
trabalhos mostraram, empiricamente, que a teorike p@o se confirmar na pratica, com
EVA® sem significancia, na correlacdo com o MVA (WET0S3). Isso se d& pelo fato de
que, quando o EVAé negativo, a andlise pode ficar comprometidas peiexpectativas do
mercado ndo serdo correlacionadas com as persgmedtiternas da empresa, conforme
Stewart citado anteriormente por Santos e Wata(2@@5). Dessa forma, enquanto o EVA
permanecer negativo, essa medida e o MVA estar@ocodectados. Isso quer dizer que,
teoricamente, 0 MVA s0 é correlacionado com o E\¢Aeste for positivo. Como das 748
observacdes, 571 apresentaram EVA negativo (76,38%9 explica o porqué da relacéo
negativa do EVA com o MVA das empresas analisadas.
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Tabela 4 - Resultados do conteudo informativo dé\E\os indicadores contabeis tradicionais em gdeso
econdmicos distintos

Amostra combinada

2005-2007 EVA NOPAT ROCE ROWN OCF
Coeficiente -0,464* 4,023* 42,87* 25,308* 1,798*
Erro Padrdo 0,124 0,821 8,882 6,465 0,367
Estatistica 14,011* 88,222* 23,299* 15,323* 56,836*
R2 ajustado 0,052 0,269 0,086 0,057 0,191
Durbin-Watson 1,971 2,022 2,057 1,855 2,007
Teste de White 2,675 13,291* 2,176 2,835 9,133*
Jarque-Beraptvalue) 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Amostra combinada

2008-2009 EVA NOPAT ROCE ROWN OCF
Coeficiente 0,008 3,06* 1,938** 0,217 0,611*
Erro Padrdo 0,138 0,741 1,017 0,242 0,279
Estatistica- 0,003 89,102* 3,631** 0,804 20,586*
R2 ajustado - 0,216 0,008 - 0,058
Durbin-Watson - 2,01 1,908 - 1,93f
Teste de White - 30,867* 0,426 - 14,765*
Jarque-Beraptvalue) - 0,000 0,000 - 0,000
Amostra 2010 EVA NOPAT ROCE ROWN OCF
Coeficiente 0,815  3,679* 3,151 0,015  1,059***
Erro Padrdo 0,333 1,328 2,296 1,412 0,574
Estatistica 5,993** 41,548* 1,883 0,000 19,526*
R2 ajustado 0,028 0,188 - - 0,096
Durbin-Watson 2,120 2,200 - - 1,735
Teste de White 0,818 17,06* - - 18,484*
Jarque-Beraptvalue) 0,000 0,000 - - 0,000

*Significativo a 1%. ** Significativo a 5%. *** Sigificativo a 10%.

@ Erros-padrdo estimados com correcdo para heterstieidade de White, uma vez que a hip6tese nulavadi@ncias
homocedasticas foi rejeitada, ao nivel de 5%.

® De acordo com o teorema do limite central e camaitdo que foram utilizadas 238, 334 e 176 obséesgespectivamente, o
pressuposto da normalidade pode ser relaxado (BRBDQ6802). Adicionalmente, a corregdo de White atanererro padréo,
diminuindo a estatistidatornando sua estimativa mais robusta.

° Rejeita-se a hipétese de autorrelagdo nos residuos

No periodo pos-crise financeira e com a adocad-B&) os resultados mantiveram-se
com os indicadores tradicionais apresentando-se vakie relevants do que o EVA. Com
iss0, e corroborando diversas pesquisas anterigjegta-se a hipétese 1 da pesquisa de que o
EVA® possui contetido informacional superior para avalisiqueza criada pela gestéo das
companhias que negociam seus titulos patrimonéaBovespa.

4.3 Teste do conteludo adicional do EVA em relagdoos indicadores contdbeis
tradicionais

Na secdo anterior, foram apresentadas evidéncigeede EVA’ ndo possui contetido
informativo superior aos indicadores contabeisitradais, porém, analisando os indicadores
em conjunto com o EVA ha a hipdtese de que ele possa adicionar coniafmtonativo,
melhorando o poder explicativo do modelo baseadindinadores contabeis tradicionais, no
tocante a riqueza criada pela empresa para osigtei®nA Tabela 5 evidencia os resultados
da amostra combinada para o periodo de 2005 a 2010.
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Tabela 5 - Resultados do contetido adicional do E\das indicadores contabeis tradicionais no perfiedo

2005 a 2010
Descricao Modelo 1 Modelo 2
NOPAT 2,349%** 2,758**
ROCE 1,880 2,302**
ROWN 0,126 0,233
OCF 0,429 0,225
EVA -0,351*
Estatistica F 35,446* 36, 005*
R2 ajustado 0,156 0,190
Durbin-Watsofi 1,95 2,01
Teste de White 10,677* 10,548*
Jarque-Bera 0,000 0,000
Critério de Akaike 8,882 8,843
Critério de Schwars 8,914 8,880
Teste de Wald
(Estatistica F) 11,055*

*significativo a 1%. ** significativo a 5%. *** sigificativo a 10%.

@ Erros-padrédo estimados com corregdo para hetersiigidade de White, em ambos os modelos, umawea dpipétese nula
de variancias homocedasticas foi rejeitada, ad devé%.

® De acordo com o teorema do limite central e camaido que foram utilizadas 748 observacdes, osypesto da
normalidade pode ser relaxado (BROOKS, 2002). Ad&imente, a corre¢cdo de White aumenta o erro padi@inuindo a
estatisticd, tornando sua estimativa mais robusta.

° Rejeita-se a hipétese de autorrelagdo nos residuos

Para detectar a presenca de multicolinearidadesefeso dos testes FIVatiance inflation factor). Obteve-se, no modelo 1,
um FIV de0,495, 0,947, 0,960e 0,533, para as variaveis NOREICE, ROWN, EPS e OCF, respctivamente, e, no ln&je
um FIV de0,467, 0,947, 0,960, 0,500 e 0,908, para as vasi?N®@PAT, ROCE, ROWN, EPS, OCF e EVA, respectivamen
concluindo-se pela inexisténcia de colinearidadeethos os modelos (LEVINE; BERENSON; STEPHAN, 2000)

O modelo 1, representado pela Equacamafa todas as varidveis contabeis utilizadas
no estudo e apresenta poder explicativo de 15,8¢jamto que o modelo Pepresentado
pela Equacédo 9, apresenta todas as variaveis eitédbm a adicdo do conteudo informativo
adicional do EVA, apresentando poder explicativo total de 19,0%iciddalmente, no
modelo 1, apenas a varidvel NOPAT mostrou-se $igiti¥a, ao nivel de 10%, enquanto que,
no modelo 2, a variavel ROCE também foi significatiao nivel de 5%, além do EVA, que
se mostrou significativa ao nivel de 1%. Isso ic®ldizer que o EVA adiciona contetido
informativo a analise da riqueza criada pelas adgd listadas na Bovespa aos seus
acionistas, aumentando o poder explicativo do noodel 21,79%. Outra evidéncia de que o
modelo que contém o EVFAé maisvalue relevant para a proposta do estudo é que os critérios
de Akaike e Schwars foram menores no modelo 2, ramukd superioridade pela adicdo do
EVA. Adicionalmente, utilizou-se o teste de Waldigy segundo Heigt al (2004), a
comparacao por meio do referido teste € prefeBEvadmparacdo por meio do R2 Ajustado.
Assim, conforme teste de Wald, o modelo 2 mosteauperior ao modelo 1, ao nivel de 1%
de significancia.

Da mesma forma que na secéo 4.2, fez-se a andalipegodos econémicos distintos,
a fim de que fosse analisada a influéncia da dmsaceira mundial e da adoc¢éo do IFRS
sobre o resultado da pesquisa. Observa-se, confbabeda 6, que apenas no periodo de crise
a incluséo do EVR ao modelo composto por indicadores contabeisdi@miis ndo adiciona
valor explicativo, ratificando os resultados obsidma Tabela 4. Observa-se que durante o
periodo pré-crise financeira e pré-adocédo do IRFE) como pds-crise financeira e com a
adocdo do IFRS, a inclusdo do EVAo0 modelo composto por indicadores contabeis
tradicionais adiciona valor explicativo, conformeste de Wald. Dessa forma, ndo se pode
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rejeitar a hipotese 2 da pesquisa de que o EVA®iath contedudo informativo aos
indicadores contabeis tradicionais das empresasidiras de capital aberto.

Tabela 6 - Resultados do contelido adicional do E\d&s indicadores contabeis tradicionais em pesiodo
econdmicos distintos

Amostra combinada| Amostra combinada Amostra 2010

Descrigéo 2005'2007 2008'2009

Modelo  Modelo 2 | Modelo  Modelo 2 | Modelo £ Modelo 2
NOPAT 3,49** 3,829* 3,15% 3,15* 5,18* 5,00*
ROCE 21,04** 21,247** 0,87 0,87 0,87 0,49
ROWN 7,19%** 9,262** -0,02 -0,02 0,40 0,24
OCF 0,11 -0,267 -0,08 -0,08 -0,71 -0,66
EVA - -0,378** - -0,00 - 0,60**
EstatisticaF 26,029* 24,152* | 22,462* 17,913~ 11,159* 9,856*
R2 ajustado 0,297 0,328 0,212 0,209 0,188 0,202
Durbin-Watson 1,99 2,07 2,0T 2,0T 2,3 2,3
Teste de White 3,685* 5,145* 5,173* 5,283 7,730*  9FD*
\Jlg‘lrfg;e'Berap(' 0,00 000 | 000 0,00 0,00 0,00
Critério de Akaike 8,953 8,911 8,035 8,04 8,674 8,663
Critério de Schwars 8,025 8,998 8.094 8,113 8,764 8,771
Teste de Wald . -
(Estatisticdr) 6.23 0,00 >,368

*significativo a 1%. ** significativo a 5%. *** sigificativo a 10%.

2 Erros-padréo estimados com correcéo para heterstieidade de White, em ambos os modelos, umauea dipétese nula de
variancias homocedasticas foi rejeitada, ao nig&i%.

® De acordo com o teorema do limite central e camaitdo que foram utilizadas 238, 334 e 176 obs@eggespectivamente, o
pressuposto da normalidade pode ser relaxado (BRBDQ802). Adicionalmente, a corre¢do de White atanererro padréo,
diminuindo a estatistidatornando sua estimativa mais robusta.

° Rejeita-se a hipétese de autorrelagéo nos residuos

9 Erro-padr&o ajustado para correlagéo serial, usard padrdo de Newey-West com 4 lags.

Para detectar a presenca de multicolinearidadeseferso dos testes FlVatiance inflation factor). Os valores obtidos foram
proximos de 1, conforme Tabela 5, concluindo-sea pekxisténcia de colinearidade em ambos os modgBYINE;
BERENSON; STEPHAN, 2000).

Quanto as variaveis analisadas, o0 NOPAT apresentarso as maigalue relevant,
indiscutivelmente, pois apresenta significanciatéstica em todos os modelos e em todos os
periodos de tempo, seja em tempos de crise, dentaslaontabeis ou ndo. Observa-se,
ainda, que o poder explicativo dos modelos foi mai periodo pré-crise e pré-adogédo do
IFRS, diminuindo significativamente no periodo dise e, mais uma vez, no periodo pos-
crise. Porém, ndo é objetivo da pesquisa analiparqué desse fenémeno.

5 Consideracdes Finais

Desde o seu desenvolvimento e divulgacao, no idizidécada de 1990, o EVAem
ganhando popularidade como uma medida de desempealmr do que os indicadores
contabeis tradicionais por diversos fatores, demdrguais podem ser destacadas: a limitacdo
do viés de manipulacdo ou escolhas contabeis pte gas administradores e consideracao
do custo total de capital como umeoxy para o custo de oportunidade no investimento
naquela empresa, apesar de ser menos confiavelapaer auditada.

A Sern Sewart & Company afirma, e mostra por meio de pesquisas empirgas,
superioridade desse indicador, em comparacao carorddbeis, porém a principal pesquisa
realizada por esses autores levou em consideracks de empresas norte americanas, que ja
foram refutados (BIDDLE; BOWEM; WALLACE, 1997) e mprovados mais uma vez
(FELTHAM et al, 2004). Com base nessa disputa académica sobrenglizddor € mais
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value relevant na avaliacdo dgerformance das empresas, avaliadas pelo seu valor de
mercado, outras pesquisas foram realizadas, congmams resultados com as pesquisas feitas
pelaSern Sewart & Company e 0s outros autores, encontrando resultados dsers

Por existirem muitas divergéncias, o debate sobm&exancia do EVAR ainda esta
aberto. Pensando nisso, esta pesquisa objetivdiaravavalue relevance do EVA® e dos
indicadores contabeis tradicionais no Brasil, aald qual dessas medidas esta mais
relacionada com a criacdo de riqueza para 0s atasni

Em resumo, encontrou-se que o EYA&o0 é superior aos indicadores contabeis
tradicionais, no tocante a avaliacdo de desemperamalise da riqueza criada pela gestado das
entidades para os seus acionistas. Observou-se BM&A® aparece, na amostra combinada
entre os anos de 2005 a 2010, em terceiro luger seis indicadores gerformance, com R2
ajustado de 3,7%. O NOPAT (14,8%) foi o que aprsemaior relevancia em todas as
combinacfes de amostras nesta pesquisa, sequdGrE¢10,3%).

Analisando todos os indicadores de forma conjuasagvidéncias apontam que o
EVA®, apesar de ser menos relevante do que os indesadmntabeis, adiciona valor &
andlise conjunta dos indicadores contébeis traukiso Na amostra completa, de 2005 a 2010,
a inclusdo do EVAR aumenta em 23,41% o poder explicativo do modefmntando
evidéncias de que ele pode ser utilizado comorfeméa secundaria. Isso pode ser explicado
pela menor confiabilidade imposta a tal tipo deidador, visto que os contabeis sao
auditados, implicando maior confiabilidade.

Os resultados desta pesquisa sao limitados a amdsizada, composta por empresas
ndo financeiras que mantiveram negociagéo de #elesstna Bovespa, no periodo de 2005 a
2010, excluidos osutliers. Os resultados também sao limitados devido a fqreta qual os
investidores e analistas de investimento calculamBetas e o custo do capital proprio, que
podem divergir significativamente da metodologitiazida neste trabalho: banco de dados da
Economaticd para o Beta e CAPM para o custo do capital progripelos ajustes contébeis
feitos no NOPAT para o célculo do EVAque podem ser diferentes dos ajustes feitos pelos
investidores e analistas. A pesquisa mostra-seamete, por contribuir com o debate sobre a
relevancia ou ndo do EVfAquanto & avaliacdo de desempenho de empresaiasistan
bolsas de valores.
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