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RESUMO

O indice de Especulagdo do Valor Agregado (IEVA) consiste no quociente do valor de
mercado da agdo pelo valor econdmico (obtido por meio do valor contébil) da acdo. O indice,
formulado por Kassai (2001), foi desenvolvido para responder se o prego das agles € o fator
determinante no valor da empresa ou se 0 prego da agdo esta super ou sub avaliado em funcéo
da especulagdo. Este artigo tem por objetivo verificar a relagdo entre o IEVA e os setores
econdmicos. Foi feita andlise tedrica do indicador, por meio de andlise das partes que o
compdem e andlise empirica, por meio de comparagdo do |EVA entre os setores econdmicos e
dentro dos mesmos, conforme classificagdo por setores do banco de dados Economética. As
andlises foram feitas para os ultimos cinco anos e os testes foram feitos para o periodo como
um todo e para cada ano individualmente. Além disso, foi utilizada uma proxy de especulacéo
para validar o indicador. Os resultados indicam que o IEVA n&o é diferenciado pelos setores
econdbmicos e mostraram a fragilidade do indicador tanto conceituamente quanto
empiricamente. Entre outros fatores, a grande quantidade de variaveis envolvendo escolhas,
por vezes subjetivas, torna o indicador questionavel.

1 INTRODUCAO

E amplamente aceito que 0 maior objetivo das empresas com finalidade lucrativa é
maximizar o valor agregado para 0 acionista. Para as empresas que negociam agdes na bolsa
de valores, a adicdo de valor econdémico é refletida no preco da agdo. O vaor econémico é
conseguéncia da capacidade da empresa de realizar investimentos rentaveis, seja na operacéo
principal daempresa ou ndo. O resultado dos investimentos realizados pela empresa €, ou serd
em periodos futuros, reportado no lucro da companhia. Assim, 0 preco da agdo de uma
empresa na bolsa de valores € influenciado pelo lucro da empresa, mas ndo necessariamente
no momento em que o0 mesmo € divulgado.

N&o obstante, esse ndo € o Unico fator que impacta o preco da acdo. Seguindo a regra
basica da teoria econdmica, o preco da acdo pode elevar-se com um aumento significativo da
demanda. 1sso pode ocorrer, por exemplo, com o aumento da renda média dos investidores.
Logo, havendo muitos investidores dispostos a comprar um determinado papel, seu preco
deverd subir, ainda que ndo haja lucro contabil correspondente na empresa. A especulagdo em
S ndo provoca flutuagdes de pregos como essas, mas Sim aproveita-se para ganhar em funcéo
delas.



A fim de avaliar o grau de especulagdo existente no preco das acbes, Kassai et d
(2002) propuseram a criagdo de um indice denominado indice de Especulago do Valor
Agregado (IEVA), que consiste no quociente do valor de mercado da acdo pelo valor
econdmico (obtido por meio do valor contébil) da agdo. A fim de evidenciar os objetivos
implicitos do IEVA, os autores redlizaram experimentos em empresas americanas e
brasileiras.

Visando aprofundar os estudos sobre o0 assunto, este artigo tem por objetivo verificar
Se 0 setor econdmico de atuagdo da firma pode influenciar o IEVA da empresa. Para tanto,
pretende-se comparar o IEVA entre o0s setores econdmicos e dentro dos mesmos, conforme
classificag&o por setores do banco de dados Economatica.

O trabalho consiste em um estudo empirico precedido de revisdo bibliogréfica. Para
realizacdo do estudo empirico, os dados foram coletados por meio do banco de dados da
Economaética e analisados utilizando a técnica estatistica de comparacdo de médias.

O artigo esta estruturado em quatro partes. A grimeira parte destina-se a revisdo
bibliogréfica, abordando os conceitos de EVA®, MVA®, Especulacdo e IEVA; a segunda
parte destina-se as limitacOes e criticas aos model os; a terceira parte traz a coleta e preparacéo
de dados bem como a metodologia utilizada. Por fim, sdo apresentadas as andlises dos
resultados e conclusdes.

2 REVISAO BIBLIOGRAFICA

Com o objetivo de responder se o prego das agles € o fator determinante no valor da
empresa, ou se esse valor estaria superavaliado (ou subavaiado) em funcéo de um nivel de
especulagdo supostamente existente no mercado de capitais, Kassai (2001) desenvolveu um
modelo de andlise de balanco denominado de indice de crescimento de valor agregado
(ICVA). Posteriormente, em 2002, o autor passou a denominar o ICVA como indice de
Especulagéo de Vaor Agregado (IEVA), mantendo as mesmas suposi¢oes, definigdes e
estrutura matemética.

21 indice de Especulacéo de Valor Agregado (IEVA)

O IEVA foi criado em torno das teorias que fundamentam a mensuracéo do valor.
Segundo Kassai (2001), aavaliacdo do valor da empresa (market value) tem sido feita de duas
formas. com base no preco das acbes no mercado ou com base no valor atua dos fluxos de
lucros ou caixa futuros. Quando as empresas tém as agdes negociadas no mercado, 0 prego
das acbes se constitui no melhor método para avaliagdo, pois esse valor € o reconhecimento
do valor dafirma pelo mercado.

O IEVA é obtido pela divisdo do valor de mercado da empresa, deduzido dos
investimentos, pelo valor de mercado baseado em informagdes contabeis, conforme mostra a
formulac&o a seguir.

IEVA- MVA(mercado_de_capitai9 _ Passivo+ (Pr ecoAgaox quantidadg — Investimerto
MVA(valor _atual _dos_ EVAs_ futuros EVA
CMPC
onde:

= EVA® = valor econdmico agregado do periodo
= CMPC = custo médio ponderado de capital da companhia.



O resultado deve ser igual a 1 ou proximo de 1. 1sso significa que a empresa estd em
situacdo de equilibrio, pois assim estaria confirmando que o valor das acbes do mercado
reflete o valor real da companhia

Osindicadores que fazem parte do IEVA ja sdo conhecidos pela literatura académica e
amplamente discutidos pela academia. Para um melhor entendimento do trabalho, eles seréo
descritos e analisados na segquéncia.

2.2 EVA® — Economic Value Added

O EVA® (Economic Value Added) é um indicador de desempenho que representa o
valor econdmico agregado a empresa em determinado periodo. Esse indicador faz parte de um
dos diversos modelos de avaliacdo de empresas disponiveis na literatura. Em esséncia, € um
meio de mensurar o valor econémico, cujo principio € medir o valor criado quando o retorno
sobre o investimento excede o custo total do capital que reflete o risco do investimento.

Martins (2001, p. 268-274) traz diversos modelos de avaliagdo de empresas e as suas
caracteristicas principais. Os modelos sdo classificados em trés categorias: (i) técnicas
comparativas de mercado; (ii) técnicas baseadas em ativos e passivos contébeis gustados; (iii)
técnicas baseadas no desconto de fluxos futuros de beneficios (geramente, caixa). O
indicador IEVA, discutido neste trabalho, utiliza o modelo baseado no valor econdmico
agregado, portanto, serd discutido apenas esse método, classificado no grupo do Resultado
Econémico Residual, parte de uma das categorias acima.

O lucro residua € o recurso restante das receitas, apos a deducéo de todos 0s custos,
inclusive o custo de capital proprio, ndo considerado pelo lucro contébil. Com o advento da
“Gestdo Baseada em Valor”, diversos indicadores foram apresentados, sendo, em sua maioria,
variagdes do lucro residual. O proprio Stern, um dos socios da Stern Stewart & Co, no
prefacio de Ehrbar (1999, p. vii) afirma que, em sua forma mais fundamental, o EVA® é a
simples nog&o de lucro residual. Ou sgja, para que investidores realizem uma taxa de retorno
adequada, o retorno deve ser grande o suficiente para compensar O risco .

Portella (2000, p.11) afirma que o vaor da companhia é determinado mediante uma
combinacdo de seu valor contdbil — apurado em conformidade com os principios da
oportunidade e competéncia— com o goodwill, naforma de lucros residuais futuros, ainda ndo
reconhecido pela Contabilidade, pois é apenas expectativa de mercado. Essa formade calcular
o vaor da empresa € atinente ao modelo baseado no EVA® (Economic Value Added) sendo
este um dos indicadores de valor mais usados. “Dos diferentes métodos para medir a geracéo
de valor ao acionista, € seguro dizer que nenhum recebeu mais atencdo do que o EVA”
(MARTIN e PETTY, 2004, p. 87).

Assaf (2003, p.175), mostra que uma das formas de calcular o EVA® é através da
Seguinte equagao:

| EVA® = (ROl — CMPC) x INV]

onde:

= ROI é o indice de retorno sobre o investimento calculado pela divisdo do lucro
operacional pelo investimento (INV).

= CMPC é o custo médio ponderado de capital, que como o nome ja diz € a média
ponderada do custo de capital préprio e do capital de terceiros.

= INV é o investimento de capital no empreendimento, dado pelo total do ativo reduzido do
passivo de funcionamento (passivo ndo oneroso).



Isso vale dizer que o valor econdmico agregado é influenciado por qualquer fato que
afete o lucro operacional (exemplos: variacdo da margem de lucro, mudangas na remuneracéo
dos empregados, ocorréncia de custos de estocagem, inadimpléncia de clientes, etc.), o custo
de capital (variagdo nas taxas de desconto ou custos de oportunidade, variagdo na estrutura de
capital) ou o tamanho do investimento (tanto de capital proprio quanto de terceiros).

Deve ser observado que o indicador EVA® representa o valor econdmico agregado
apenas do perfodo (passado ou projetado) de ocorréncia do lucro operacional. “Um EVA®
individual ndo captura a percep¢do dos investidores quanto & habilidade da gestéo em gerar
EVAs positivos em anos futuros.” (MARTIN; PETTY, 2004, p.107). Como medida do
mercado para o desempenho do sucesso da Companhia, foi desenvolvido o MVA® que reflete
a sinalizacdo do mercado de acordo com a percepcdo do futuro valor de EVA® que serda
gerado pelafirma.

2.3 MVA — Market Value Added

Stewart (1991) define Market Value Added como o excesso do valor de mercado sobre
o valor contébil do capital. O MVA® representa o valor da empresa, deduzido do montante
necessario para repor todos o0s seus ativos. Aqui se reflete o valor futuro da empresa, ou ainda,
uma expectativa do mercado para os retornos a serem oferecidos por ela. E uma medida que
busca perceber como o mercado esta avaliando as estratégias para gerar resultados futuros das
empresas. Os gestores devem buscar maximizar este indicador, pois assim estardo
maximizando o valor de mercado. O MVA® é calculado como o valor presente dos EVAS
futuros (VELEZ-PAREJA, 2001, p. 24).

Hall & Brummer (1999, p. 2) enfatizam que 0 EVA® é uma medida de performance
interna para a criagdo de valor aos acionistas, enquanto que o MVA® (Market Value Added)
é um método externo para determinar a riqueza gerada aos acionistas. Enquanto o EVA® é
uma medida de performance baseada em dados contébeis ajustados, 0 MVA® é uma medida
gerada pelo mercado (RAMANA, 2005, p. 3).

Stern & Shiely (2001) enfatizam que hd uma forte correlagdo entre as mudancas
ocorridas no EVA e as mudancas no MVA® e utilizam aguele conceito como uma proxy
deste. Essa ligagcdo pode ser expressada matematicamente. O valor de mercado adicionado
(MVA®) da empresa pode ser obtido em qualquer tempo através do valor presente de todos os
seus EVA® esperados.

Assim, para encontrar o valor adicionado da empresa, MVA®? (Market Value Added),
é preciso aplicar o conceito de perpetuidade a0 EVA®, descontando-o pelo custo de capital:

MVA® =EVA® + CMPC |.

Ressalte-se que 0 MVA® pode ser calculado com base no EVA® ou com base no valor
de mercado das agbes. Dessa comparagao surgiu o IEVA, que se entende como um indice que
reflete a especulacdo do valor agregado.

Para calcular os indicadores (EVA®, MVA®) s30 necessarios gjustes & contabilidade
tradicional para ndo haver distorcdo do valor econdmico agregado. O guste basico € a
inclusdo do custo de oportunidade do capital proprio na demonstracdo do resultado.

Seu célculo [do EVA®] exige algumas adaptagBes nos demonstrativos de resultados, procurando,
entre outras medidas, evidenciar sua parte operaciona legitima, a segmentacdo do Imposto de
Renda sobre os resultados da atividade e os beneficios fiscais provenientes do uso de capita de
terceiros (ASSAF, 2003, p. 174).



Diversos autores estudaram a necessidade de gjustes na contabilidade tradicional para
a mensurag&o dos indicadores de valor de modo apropriado. Martin e Petty (2004, p. 101),
Frezatti (2003, p. 59), Rappaport (2001, p. 30), Copeland et al. (2000, p. 370), Young e
O’Byrne (2003, p. 181), Ehrbar (1999, p. 133), entre outros, propuseram gjustes
principamente voltadas aos padrfes norte-americanos de contabilidade. Aradjo (2002)
|pesqui sou 0s gj ustes necessarios, considerando arealidade brasileira.

24 Medidasdo |IEVA

7

Ap6s o entendimento dos conceitos de EVA® e MVA®, é importante discutir a andlise
dos resultados do indicador de especulacdo do valor agregado. O IEVA foi construido
partindo da suposi¢do de que, numa situagdo normal e de equilibrio, arazéo entre o valor de
mercado das a¢fes de uma companhia e o valor atual dos EVAs futuros é igua a 1,0 (um).
Nesse ponto, conclui-se que o valor da empresa estaria adequadamente refletido pelo mercado
de capitais e que este reflete realmente o desempenho interno de suas operagoes.

Quadro 1- Analissdo |IEVA

IEVA Sgnificado

Igual ¢ O mercado reflete adequadamente o desempenho das operacGes internas da companhia.
al0 | e Asagdesdacompanhiaestdo devidamente precificadas.
¢ Nao existe nivel de especulacéo.

Maior | e O mercado apresenta expectativas superiores ao desempenho das operagBes internas da companhia.
que o As aghes da companhia estéo superavaliadas.
1,0 « Existe especulaco do valor agregado.

Menor | e O mercado apresenta expectativas abaixo do desempenho das operagdes internas da companhia.
que o Asagdes da companhia estdo subavaliadas.
10 ¢ N3o existe especulacdo do valor agregado.

Fonte: adaptado de KASSAI et al, 2002, p. 39

No entanto, a igualdade nem sempre ocorre, pois para existir o indicador igua a 1,0, o
MVA® deveria estar em perfeita sintonia com o vaor de mercado do investimento. Neste
nivel, 0 mercado estaria enxergando todas as operagdes internas da empresa e precificando-as
adequadamente. Kassai (2002), formulou as medidas do IEVA eencadas no Quadro 1 com o
significado para cada uma das variagdes do indice de especulacdo de valor agregado.

O MVA (mercado de capitais), numerador do IEVA, reflete o vaor presente das
expectativas futuras e o MVA® (valor atual dos EVA® futuros), denominador do IEVA,
reflete o desempenho de uma empresa em um determinado periodo. E comum apurar um
IEVA com vaor maior que 1,0. Vae ressatar que indicadores do IEVA menores que 1,0
podem sinalizar problemas de continuidade da empresa.

Figural-— Quadrantesdo IEVA

A MVA
E uma situaco esporédicaem que a .
empresa apresenta EVA negativo, 2° 1° E asituagdo ideal de uma
mas 0 mercado continuaatribuindo  Quadrante | Quadrante empresa. O IEVA €positivoe
valor aempresa (MVA Positivo) ~ |EVA - IEVA +  reflete adequadamente as
andlises implicitas do modelo
"EVA
Apesar do IEVA ser positivo, é Haindicios de que a gestéo
asituacdo critica de umaempresa, a 3 40 operaciona daempresa esta se
gestdo operacional mostrase Quadrante | Quadrante  recuperando (EVA positivo) e
deficitaria (EVA negativo)eo  IEVA + IEVA - espera-se que 0 mercado venhaa
mercado questiona a habilidade dos reconhecer e atribuir valor ao
gestores de reverterem a situacéo investimento (MVA Negativo)
(MVA Negativo)



Fonte: adaptado de KASSAI et al, 2002, p. 39

Para completar a andlise do IEVA, Kassai et a (2002) fazem um estudo de sinais do
indicador. Essa andlise € importante porque tanto o numerador quanto o denominador da
formula podem apresentar valores negativos e o resultado da divisdo pode distorcé-la (se
numerador e denominador forem negativos o IEVA é positivo, por exemplo). Com base nas
combinactes de sinais os autores fizeram a figura 1, denominada “Quadrantes do IEVA”.

25 Especulagdo

Apo6s explorados os pressupostos do IEVA, ainda € necess&rio investigar o termo
especulacdo. Especulacdo € uma palavra freqlentemente usada de uma maneira controversa
pela sociedade em geral. Sua utilizacdo quase sempre esta relacionada a uma conotacéo
pejorativa, como se caracterizasse uma préticailegal ou artificial.

Por definicdo, a palavra especulacéo significainvestigagéo tedrica. Em todo momento
haveré a construcéo de uma investigacdo tedrica e a partir dai surgira a opgao por aquilo que
se apresenta, devido ao risco escolhido pelo comprador, como a melhor das opgdes, mesmo
gue no futuro serevele errada.

No aspecto econdémico, especulacdo pode ser definida como préticas comerciais que
procuram produzir ganhos com as mutagdes no preco de mercado de um bem ou servico.
\Observa-se que o especulador ndo busca usufruir o bem que compra, mas beneficiar-se das
flutuacbes de seu preco. Segundo a definicdo do Dicitionary of Banking Terms (1990),
especul??géo significa “risk taking by buying securities in the hope of realizing a large gain or
profit.”

Por meio da Instrucdo n° 8, de 08 de outubro de 1979, a Comissdo de Vaores
Mobiliérios (CVM) conceitua quatro praticas de investimentos consideradas como artificiais e
ilegais, a saber:

. condigBes artificiais de demanda, oferta ou prego de valores mobiliarios como agquelas
criadas em decorréncia de negociagdes pelas quais seus participantes ou intermediarios, por
acao ou omissdo dolosa provocarem, direta ou indiretamente, ateragdes no fluxo de ordens de
compraou venda de val ores mobiliarios;

. manipulacdo de precos no mercado de valores mobiliarios, como a utilizacdo de
qualquer processo ou artificio destinado, direta ou indiretamente, a elevar, manter ou baixar a
cotacdo de um valor mobiliario, induzindo terceiros a sua compra e venda;

o operacdo fraudulenta no mercado de valores mobiliarios, como aguela em que se
utilize ardil ou artificio destinado a induzir ou manter terceiros em erro, com a finalidade de
se obter vantagem ilicita de natureza patrimonial para as partes na operacéo, para O
intermedidrio ou paraterceiros;

o prética ndo equitativa no mercado de valores mobiliarios, como aquela de que resulte,
direta ou indiretamente, efetiva ou potencialmente, um tratamento para qualquer das partes,
em negociagdes com valores mobiliarios, que a cologue em uma indevida posicéo de
desequilibrio ou desigualdade em face dos demais participantes da operacéo.



Como se observa, ndo existe um enquadramento de especulagdo como uma das
préticas nocivas e proibidas pelo 6rgdo regulador do mercado de capitais brasileiro. Contrério
senso, 0 conceito de especulagdo como mecanismo de negociagdo definido pelo risco
assumido pelos compradores de titulos com a esperanca de obter ganhos ou lucros no futuro é
plenamente aceitavel e consistente com as regras do mercado de capitais.

O conceito de especulacdo fica também caracterizado como prética legal quando a
Bolsa de Vaores de Sdo Paulo, em sua pégina na internet, define especulacdo como
“operacdo comercial intentada com o objetivo de obter justo lucro”, “estratégia de operacéo
em mercados onde hé cotag@o de ativos e valores mobiliarios, atividade necesséria nos
mercados de instrumentos financeiros, commodities, titulos e valores mobiliarios,
caracterizada pela compra e venda de posi¢oes a fim de obter lucro elevado a curto prazo, em
funcdo das oscilagbes na cotaches” e “ato de assumir um risco de negocio consideravel,
suficiente para afetar a decisdo do especulador, a fim de obter um ganho proporciona (lucro
positivo esperado acima dataxa de juros livre de risco)”.

A especulagdo no IEVA é resultante da divisdo entre o MVA (valor de mercado) e o
MVA® (valor presente dos EVA®s futuros), ou seja, o preco das aces ndo contempla apenas
o vaor econdémico decorrente da atividade operacional mas uma vaorizagdo ou
desvalorizacdo em funcéo de um determinado nivel de especulagdo existente no mercado. A
diferenca encontrada entre o valor de mercado e o valor contabil, muitas vezes, é decorrente
de diferenca tempora no reconhecimento dos resultados da empresa, isto €, 0 mercado pode
antecipar 0 aumento (reducéo) no prego de uma acgdo por acreditar em beneficios (prejuizos)
futuros ainda n&o contabilizados.

3  LIMITACOESE CRITICAS

Conforme ensina Martins (2001, p. 246), o0 EVA® “n&o se constitui uma novidade
propriamente dita”’. Representa o ganho que sobra depois de considerar 0 custo de capital
proprio como despesa. E uma medida interna de desempenho mais estritamente relacionada
a0 MVA® e oferece a indicacdio mais confidvel de se e em quanto as agdes da geréncia
contribuirdo para a riqueza dos acionistas.

Relacionando os dois indicadores ao aspecto temporal, pode-se afirmar que o MVA®
relaciona-se com o futuro enquanto o EVA® com o passado. Este pode ser visto como um
controle e um instrumento para decisdes passadas.

Dentre as principais limitagdes do EVA®, destaca-se o fato de que embora o modelo
reconheca a inadequacéo dos resultados contabeis tradicionais para a mensuragéo do vaor do
empreendimento, limita-se a gjusté-lo globalmente, em vez de tratar as informagdes a medida
gue ocorrem os eventos. Ao mesmo tempo, Martins (2001, p. 247), acrescenta como limitacéo
o fato de que abase de resultados globais da empresa impedir aidentificacéo da contribuicéo
gerada por area.

Velez-Pargja (2001, p. 14) observam que

“....EVA intends to verify if the firm is generating surpluses that contribute to the creation of
value, that is, to the generation of NPV. The decision associated with the NPV was made on the
basis of a positive NPV. However, one must be very careful in the application of the EVA criterion
because, in general, afirm takes several periods (years) before it yields a positive EVA. In generdl,
this is what actually happens. A negative EVA or even a negative free cash flow does not imply
that the firm will or is going wrong. What isimportante isif the firmisfulfilling the expected cash
flows. In summary, EVA or RI do not measure vaue. Not even the increase in EVA or Rl means
value creation.”



O EVA® considera os conceitos contabeis como bésicos para o processo de tomada de
decisdo. Porém, sabidamente as demonstracbes contdbeis apresentam limitacbes. Como
complementacdo, Véez-Pargja (2001, p. 22) diz que “o conceito basico de EVA deve ser
gjustado e é necessario mais que 160 gjustes” (obviamente um exagero, mas indicativo de que
adaptacbes costumam ser feitas). Acrescenta, ainda, gque isso deve ser mencionado com
especial énfase porque pode ser perigoso calcular o EVA® baseado em sua férmula bésica.
Para eliminar distor¢cbes geradas pelas figuras contébeis, ele propde alguns itens a serem
gjustados, como: pesguisa e desenvolvimento; investimentos estratégicos,; contabilidade para
aquisicoes; reconhecimento de despesas; depreciacdo; despesas de reestruturacdo; impostos;
gjustes nos balancos.

O autor ainda enfatiza que os ajustes propostos devem ser feitos porque o EVA® tem
gue se aproximar do fluxo de caixa livre. Ao final, Vélez-Parga (2001, p. 14) observam que
“usar EVA paraavaiar firmas sem fluxos de caixa é errado”.

Os resultados da pesquisa feita por Biddle et al. (1997, pg. 333) sugerem que lucros
geralmente dominam EVA® na relevancia para participantes do mercado. Os autores fizeram
testes estatisticos e mostraran que o EVA® nd tem maior correlacdo com o preco de
mercado da empresa que o lucro contébil. Um dos motivos, entre outros, € que ao se estimar
0s impostos pagos em dinheiro o EVA® pode perder informagdes por remover acréscimos
relevantes de valores de impostos diferidos.

Conclui-se com isso, que, dentre outros problemas conceituais apresentados pelo
EVA® e MVA®, podem ser enumerados os seguintes:

1) EVA® eRI* nd medem valor;
2) Osinal de EVA® ou RI ndo significa criagio ou destruicdo de valor;
3) EVA® pode subestimar a criaggo de valor quando os gjustes requeridos n&o sfo feitos;

4) MVA® e EVA® caculados a partir da informacdo do fluxo de caixa livre ndo se
aproximam do NPV° se néo apropriadamente &justado;

5) Para o fluxo de caixa com NPV positivo, EVA® e MVA® baseados em informacdes
contdbeis e sem 0s gjustes apropriados podem indicar um desempenho inaceitével; e,

6) EVA® e MVA® calculados do patriménio liquido total ou do total de ativos do mesmo
periodo (t) subestimam mais a criagdo de valor do que EVA® e MVA® calculados dos
dados do periodo anterior (t-1).

O vaor deve ser medido com os fluxos de caixa descontados a uma taxa apropriada
Questiona-se, entéo, qual o custo mais adequado para isto? Muito embora 0 modelo CAPM
(Capital Asset Price Model) sgga muito difundido e utilizado no mercado de capitais, ele pode
apresentar problema para aplicacdo do teste empirico devido a dificuldade de obtencdo do
risco da empresa ou até mesmo do desconhecimento do retorno esperado da carteira de
mercado. Além disso, outros modelos de estimacdo do custo de capital poderiam ser
utilizados.

Ray e Choudhuri (2005, p. 17) concluem que uma simples equacdo matematica
baseada no lucro operacional liquido da companhia apds impostos, investimentos em ativos e
custo de capital nunca providenciar4 a alguma organizagdo uma vantagem sustentavel sobre
seus competidores. Os autores ainda defendem que os gustes propostos devem ser feitos
porque 0 EVA® tem que se aproximar do fluxo de caixa livre para poder providenciar uma
medida de criagdo de riqueza e ser usada para auxiliar na tomada de decisOes gerenciais de
acordo com as preferéncias da firma. Entretanto, isso € somente uma parte da medida de



desempenho e deve ser usada conjuntamente com um leque de medidas que providencie uma
completa fotografia da performance.

Fernandez (2001, p. 2) conclui em sua pesquisa que, de acordo com as variaveis ali
estudadas, “é impossivel que medidas baseadas em dados contébeis, como EVA®, mecam
criagdo devalor”.

~

Todas as criticas realizadas pela literatura aos conceitos de EVA® e MVA® sio
pertinentes e podem ser estendidas ao indice de especulacdo de valor agregado (IEVA) por
utilizar as mesmas premissas e conceitos. Acrescente-se a isso o fato de a incorporagéo do
conceito de especulagdo envolver, dentre outras varidveis, a andlise comportamental do
investidor.

4 ESTUDO EMPIRICO

Este trabalho consiste em um estudo empirico, ou sga, busca verificar o
comportamento de mercado em relagdo a uma teoria. A pesquisa caracteriza-se como
guantitativa e tem sua parte empirica feita em trés etapas. coleta de dados, tratamento dos
dados e andlise dos dados. Este topico ird tratar destas etapas.

4.1 Coleta dos dados

A coleta de dados foi feita por meio do banco de dados Economética. Foram
selecionadas todas as empresas brasileiras abertas e com presenca em 20% dos pregbes da
Bovespa nos ultimos cinco anos.

Foram coletadas todas as informagdes necessérias para o calculo do IEVA, de acordo
com adefinicdo de Kassal (2001), a saber: passivo oneroso, patrimdnio liquido, preco da acéo
(utilizou-se a média dos trés dias subsequientes ao encerramento das demonstrages contébeis
em cada periodo), quantidade de agcdes no PL, lucro operacional e beta alavancado. Todas as
informagdes foram col etadas para os anos 2001 a 2005, sempre no encerramento do ano fiscal
e com valores gjustados pelainflagéo.

O custo de capital proprio (ke) sera calculado pela metodologia adaptada do Capital
Asset Price Model (CAPM) por Assaf (2003). Inicialmente foram feitas as andlises com o
modelo tradicional de CAPM, usando a poupanca brasileira como taxa livre de risco (Ry) e o
Ibovespa como retorno de mercado (Ry). Entretanto, nos anos 2001 e 2002 o Ibovespa foi
negativo, o que prejudicou a andlise, por esse motivo optou-se por usar 0 modelo adaptado
por Assaf (2003).

ke =R +8x(Ry _Rf)+aB‘

No modelo adaptado sdo utilizadas as taxas americanas e adiciona-se o risco Brasil
(0g) @0 custo de capital, conforme mostrado na formula acima. Vale lembrar que B utilizado
foi o beta alavancado coletado no banco de dados da Economatica.

Setor Econémico Cddigo Setor Econémico Cddigo Setor Econémico Cddigo
Alimentos e Bebidas 1 Mineracéo 7 Siderurgiae Metalurgia 12
Comércio 2 Minerais ndo Metdlicos 8 Telecomunicagdes 13
Construcdo 3 Papel e Celulose 9 Téxtil 14
Eletroel etrénicos 4 Petréleo e Gés 10 Transporte e Servicos 15
Energia Elétrica 5 Quimica 11 Veiculos e Pegas 16
Maqguinas Industriais 6

Tabela 1 — Numeracéo dos Setor es Econdmicos utilizada no Trabalho



4.2 Tratamento e Analise dos Dados

O objetivo deste artigo, conforme j& exposto, é verificar se o setor econémico de
atuacdo da empresa € uma variavel que diferencia o IEVA. Para atingir esse objetivo sera
feito um teste de médias entre os diferentes setores para verificar se 0s grupos (setores
econdmicos) sdo diferentes entre s considerando a variavel IEVA. Todos os caculos
estatisticos foram feitos com a utilizacdo do software SPSS.

Inicialmente foi feito o teste de médias ANOVA. De acordo com Maroco (2003), a
comparagdo de médias de duas ou mais populacbes de onde foram extraidas amostras
aleatdrias e independentes pode ser feita usando uma metodologia genericamente designada
por Andlise de Variancia (ANOVA). A ANOVA compara a proporcdo relativa da variancia
dentro dos grupos com a variancia entre os grupos. Essa metodologia pode ser aplicada se a
distribuicdo da variavel em estudo for Norma e se as variancias populacionais forem
homogéneas. A tabela 2 mostra o teste de homogeneidade das variancias (teste de Levene) e a
tabela 3 mostra o teste de normalidade (K olmogorov-Smirnov).

Levene Statistic dfl df2 Sig.
3.141 15 607 .000
Tabela 2 - Teste de L evene pelo SPSS

O teste de Levene testa a hipétese nula de que as variancias s homogéneas. Como a
significancia foi zero, para qualquer nivel de significancia, as variancias da amostra ndo sdo
homogéneas, logo ndo é possivel utilizar a ANOVA. Além disso, o teste de Kolmogorov-
Smirnov, cuja hipétese nula é que a distribuicdo da amostra é normal, mostra que a variavel
IEVA né&o tem distribui¢cdo normal, o que confirma a impossibilidade de usar a metodologia
inicialmente adotada

IEVA
N 623
Kolmogorov-Smirnov Z 10.801
Asymp. Sig. (2-tailed) .000

Tabela 3 - Teste de Kolmogor ov-Smirnov pelo SPSS (adaptado)

Com esse cendrio, € indicado usar um teste ndo paramétrico, conforme sugere Maroco

(2003, p.169):
[..] os testes ndo-paramétricos sd0 considerados geralmente como dternativa aos testes
paramétricos quando as condigdes de aplicacdo destes, nomeadamente a normalidade da varidvel

sob estudo e a homogeneidade de variéncias entre os grupos, ndo se verificam. Os testes ndo-
paramétricos ndo exigem que a distribuicdo da variavel sob estudo segja conhecida (normal) [...].

Segundo o que ensina Maroco (2003), o teste ndo-paramétrico escolhido foi o teste de
Kruskal-Wallis, que pode ser considerado como a aternativa ndo paramétrica a ANOVA. A
hipétese nula deste teste diz que as médias dos grupos sdo iguais. O resultado desse teste,
exposto na tabela 4, mostra que a hipétese pode ser rejeitada se for considerado o nivel de
significancia de 5%, ja que a significancia calculada foi 0,015. Isso quer dizer que as médias
dos grupos ndo sdo iguais, ou ainda, que o setor econdmico é uma variavel que diferencia o
IEVA.

Chi-Square df Asymp. Sig. Kruskal Wallis Test
29.190 15 .015 Grouping Variable: Setor n

Tabela4 - Testede Kruskal-Wallis pelo SPSS

Esse resultado vai a0 encontro da expectativa inicial deste trabalho. Entretanto, a
revisdo bibliogréfica mostrou uma grande fragilidade da teoria, 0 que leva a uma maior
cautela na andlise desse resultado. Dois pontos importantes corroboram o entendimento da
fragilidade do modelo e devem ser destacados. O primeiro diz respeito ao préprio resultado do



teste: a0 se considerar um nivel de significancia de 1%, ou sgja, aumentando a exigéncia do
teste, a hipdtese nula ndo poderia ser rejeitada. O segundo diz respeito ao préprio teste, pois
Sua hlpét@e nula é colocada da Seguinte forma Hg: 01= 0,= 03= 04= 05= 0g= 07= 05= Og= 010=
011= 010= 013= 014= 015= 016, ENtEO rejeitar a hipdtese nula significa que pelo menos um par de
setores tem médias diferentes, isto €, se somente um par apresentar diferenca, ndo significa

7

gue avariave “setor” € que diferenciao IEVA.

Para verificar quais os grupos que apresentam diferencas, deveria ser feito o teste
paramétrico de diferenca de médias emparelhadas. Mas, como esse teste exige a normalidade
da varidvel, foi feito o teste Kolmogorov-Smirnov por setor, para verificar se existe a
possibilidade de aplicar esse teste. A tabela 5 mostra que apenas 0s setores Mineracéo e
Minerais ndo Metdlicos apresentam normalidade para um nivel de significancia de 5%.

Setor Econémico Kolmogor ov-Smirnov Z Asymp. Sig. (2-tailed)
Alimentos e Bebidas 2.692593147 0.0000010
Comércio 2.476529017 0.0000094
Construggo 1.672745585 0.0074242
Eletroel etrénicos 2.021238001 0.0005656
Energia Elétrica 4.904874187 0.0000000
Méquinas Industriais 1.423894878 0.0346724
Mineragdo 0.958820265 0.3167777
Minerais ndo Metédlicos 0.808653201 0.5301300
Papel e Celulose 2.464536216 0.0000106
Petréleo e Gés 2.931647183 0.0000001
Quimica 3.101592018 0.0000000
Siderurgiae Metalurgia 3.647823338 0.0000000
Telecomunicaces 2.982402704 0.0000000
Textil 2.36988085 0.0000265
Transporte e Servicos 2.674773681 0.0000012
Veiculos e Pegas 2.304709028 0.0000487

Tabela 5 - Teste de Kolmogor ov-Smirnov por setor, saida do SPSS adaptada

Dado esse cenario, optou-se por fazer os testes excluindo os setores com distribuicéo
norma da amostra para verificar se os dois setores estavam diferenciando 0s grupos no
resultado do teste de Kruskal-Wallis feito anteriormente (tabela 6). Verifica-se que o resultado
da significancia continuou praticamente o mesmo, o que refutou a hipétese levantada.

IEVA Chi-Square df Asymp. Sig. Kruskal Wallis Test
26.122 13 .016 Grouping Variable: Setor_n

Tabela 6 — Teste de Kruskal Wallis por setor, excluidos os setores 7 e 8, saida do SPSS

Verificou-se ainda se as médias dos setores retirados, Mineracdo e Minerais ndo
Metdlicos, eram iguais. Foi feito o teste de Levene para verificar se era possivel aplicar a
ANOVA, lembrando que a condicdo de normalidade ja fora verificada para esses dois setores.
O teste de L evene comprovou a existéncia de homogeneidade das variancias (tabela 7 — Sig >
0,05) possibilitando a aplicacéo da ANOVA.

Levene Statistic arl dr2 Sig.
2.431 1 18 136
Tabela7 - Testede Levene para os setores 7 e 8 pelo SPSS

O teste ANOVA (tabela 8) mostrou que as médias dos dois grupos sdo iguais, jaque a
significancia calculada foi maior que 5%. Assim, confirmou-se o resultado do teste realizado
natabela 6, ou sgja, de fato, ndo eram esses dois setores que diferenciavam os grupos.

Sum of Squares df Mean Square F Sig.
Between Groups 2412 1 2412 113 741
Within Groups 383.960 18 21.331
Total 386.371 19

Tabela8— Teste ANOVA paraossetores7 e 8 pelo SPSS



Uma outra possibilidade levantada foi fazer a andlise separada por anos, considerando
que talvez esta fosse a variavel relevante na diferenciagdo dos grupos. Inicialmente foi feito o
teste de Levene e Kolmogorov-Smirnov para todos os anos com o intuito de decidir pela
utilizacdo da ANOVA ou pelo teste Kruskal-Wallis. A tabela 9 mostra o resultado dos testes.
O teste de homogeneidade das variancias (Levene) mostra que os anos 2002 e 2003
apresentam homogeneidade se for considerado o nivel de significancia de 1%, pois os valores
calculados nesses anos sdo maiores que 0,01. Entretanto, nenhum dos anos, nem 2002 e 2003,
passa no teste de normalidade (todos as significancias calculadas foram 0,000, menores que
0,01, portanto). Por isso, foi feito o teste ndo-paramétrico para todos 0s anos.

Teste de Levene Teste Kolmogorov-Smirnov
Ano Levene Statistic Sig. Kolmogorov-Smirnov Z Asymp. Sig. (2-tailed)
2001 3.245 .000 5.079 .000
2001 2.280 .008 3.972 .000
2003 2.090 .016 4.407 .000
2004 2.024 .020 4.677 .000
2005 3.413 .000 4.923 .000

Tabela 9 - Teste de L evene e Kolmogor ov-Smirnov por ano, adaptado da saida do SPSS

A tabela 10 mostra o resultado do teste ndo-paramétrico. Considerando o nivel de
significancia de 5%, somente o ano de 2005 apresenta, pelo menos, um par de setores com
médias diferentes, ou sgja, de 2001 a 2004 foi aceita a hiptese de médias iguais, o que
significa que avaridvel “setor” ndo diferencia os grupos. Vae lembrar que com todos os anos
juntos, esse mesmo teste apresentou significancia calculada de 0,015, rejeitando a hipétese de
meédiasiguais.

Ano N Chi-Square | Asymp. Sig.
2001 123 12.254 .660
2002 124 7.976 .925
2003 123 24.209 .062
2004 126 16.519 .348
2005 127 25.067 .049
Kruskal WallisTest / Grouping Variable: Setor_n

Tabela 10 - Teste de Kruskal-Wallis por ano, adaptado da saida do SPSS

Com esse teste mais detalhado fica clara a tendéncia de que o IEVA ndo sga
diferenciado por setores, pois dos cinco anos em andlise, apenas um deles apresentou médias
iguais estatisticamente, e o ano de 2005, com a significancia calculada menor que 5%, ainda
ficou com valor muito proximo do limite, 0,49.

Um dltimo teste a ser feito é utilizar uma outra proxy de especulagdo. Conforme os
topicos vistos na revisdo bibliografica, o IEVA tem diversas limitagbes e variaveis que
dependem da “escolha” do analista por determinada metodologia. Se o IEVA se propde a
comparar 0 ganho de mercado com o ganho contabil, € possivel pensar em comparar
simplesmente o valor de mercado do PL e o valor contabil do PL. Por isso, foram feitos os
célculos usando a proxy valor de mercado (dado pelo prego da agdo vezes a quantidade de
acOes) dividido pelo valor contabil do PL. A tabela 11 compara os resultados do IEVA com os
resultados obtidos com essa proxy. Foi utilizado o teste de Kruskal-Wallis na nova variavel
devido aos resultados no testes de L evene e Kolmogorov-Smirnov.

IEVA ProxyPL
Levene Kol mogorov- K rusk_al " | Levene Kol mogorov- K ruskgl -
Smirnov Wallis Smirnov Wallis
Geral .000 .000 .015 .000 .000 .000
2001 .000 .000 .660 .000 .000 .005




2002 .008 .000 .925 .000 .000 .008
2003 .016 .000 .062 .000 .000 .044
2004 .020 .000 .348 .006 .000 .051
2005 .000 .000 .049 .002 .000 496

Tabela 11 — Comparacao das estatisticas do |EVA com a proxy definida

E possivel perceber na tabela 11 que a proxy definida anteriormente é diferenciada
pela varidvel setor em quase todos os anos. Apenas os anos de 2004 e 2005 apresentam
significancia calculada maior que 5%, sendo 2004 com valor muito proximo do limite. Esses
resultados corroboram um estudo desenvolvido paralelamente que sera exposto no proximo
item.

4.3 Andlise dos Resultados

Uma alternativa para analisar a eficiéncia do IEVA era fazer uma andlise qualitativa
dos quadrantes. Assim, as observagdes (empresas por ano) foram classificadas nos quadrantes
definidos por Kassai (2001) mostrados na revisdo bibliografica. Ao se efetuar a andlise das
empresas separadas nos quadrantes, foram geradas algumas dividas quanto a sua validade,
vegjamos. tomando-se como exemplo o caso da empresa ARACRUZ, verifica-se que seus
resultados sdo classificados em trés quadrantes diferentes, os de 2003, 2004 e 2005 no
guadrante 1, e de 2002 e 2001 nos quadrantes 2 e 3, respectivamente.

Dessa forma, pode-se concluir, em principio, que a empresa apresentou |EVAS ruins
nos anos de 2001 e 2002 e IEVAs bons nos anos de 2005, 2004 e 2003; todavia,
aprofundando a andlise em relagéo ao indice propriamente dito, pode-se concluir que o indice
apresentado pela empresa em determinado exercicio € muito sensivel aos niveis de
investimentos feitos pela empresa nesse exercicio, bem como aos niveis de custo medio
ponderado de capital (CMPC). Para ilustrar essa questéo, sdo feitas algumas observactes
sobre aempresa ARACRUZ.

Prego merc
Ano [ IEVA | MVA Merc | MVA Cont EVA NOPAT CMPC | INV Selic | prego | vir Pat | Quadr. | / vIr patrim.|
2005 0,25 1084958,547 | 4320565,562 | 560163,9811 | 1635341,36 | 0,12 | 8292883 | 0,1904 | 9,07 | 4,09 1 2,219
2004 | 0,24 | 1480238,155 | 6090003,408 | 809935,5068 | 1923606,18 | 0,13 | 8373825 0,1623 | 9,53 | 3,58 1 2,664
2003 | 0,76 | 2672803,497 | 3489781,174 | 639348,8654 | 2088782,62 | 0,18 7911497 | 0,2333 [ 10,24 | 3,07 1 3,337
2002 | -1,22 | 593431,4477 | -483407,6113 | -109131,0825 | 1369508,14 | 0,22 | 6549788 | 0,1916 | 691 | 2,69 2 2,570
2001 | 0,72 -1370584,252 | -1901366,66 | -354791,3528 | 855379,62 | 0,18 6485442 | 0,1731| 4,74| 322 3 1,473

Tabela 12 — Andlise detalhadasdos | EVAsda Aracruz

Natabela 12, na tltima coluna, verifica-se que a simples divisdo do valor de mercado
da acéo pelo seu vaor patrimonial (proxy vista anteriormente) em 2002 resulta em 2,570,
valor muito parecido com os de 2005 e de 2004, 2,219 e 2,664 respectivamente. Dessa forma,
seria razodvel indagar sobre o motivo do ano 2002 se apresentar no quadrante 2 e ndo no
guadrante 1, se os resultados da divisdo sdo téo proximos. Verifica-se, entdo, que os valores
dos investimentos R$6.549.788, e custo médio ponderado de capital (CMPC) de 0,22 para o
ano 2002 sdo bem diferentes dos valores desses mesmos itens apresentados nos anos 2003 a
2005, motivo pelo qual o exercicio de 2002 se apresenta em outro quadrante, muito embora
mantenha uma relagdo de prego e valor patrimonial nos mesmos nivels que nos exercicios de
2003 a 2005.

Percebe-se a fragilidade do uso da metodologia do IEVA como indicador de
especulacdo, sendo que 0 seu uso deverd sempre estar combinado com a observacdo dos
niveis de investimento e de custo médio ponderado de capital (CMPC) nos periodos em
andlise.



5 CONCLUSAO

O IEVA, criado em torno das teorias que fundamentam a mensuragdo do valor,
procura verificar se o preco das agdes das empresas esta sendo alvo de especul agdo; para tanto
utiliza duas medidas amplamente conhecidas; O MVA e o EVA®. Com o objetivo de verificar
se 0 setor econdmico influencia o IEVA das empresas, foi realizado um teste empirico com
cerca de 120 empresas nos anos de 2001 a 2005.

O IEV A mostrou-se um indicador extremamente frégil por diversos fatores. Entre eles,
a dependéncia de variaveis vinculadas a escolha que trazem resultados muitas vezes
questionaveis. E, também, a necessidade de gustes aos quais ndo se tem acesso, 0 que
dificulta o clculo do EVA da forma como originalmente é concebido, simplificando sua
metodologia

O estudo empirico mostrou que o setor econdmico ndo é umavariavel que influenciao
IEVA, tendo sido este teste o objetivo deste trabalho. Apesar de em uma analise conjunta dos
dados (sem a divisdo por anos) os testes estatisticos mostrarem que o setor diferencia os
grupos, mostrou-se que esse resultado é questiondvel se procedida uma andlise mais
detalhada. Realizando os mesmos testes para cada ano individualmente, em apenas um dos
cinco anos analisados a hipotese de igualdade das médias foi rejeitada e ainda assm por
peguena margem de seguranca (se o nivel de significancia considerado fosse 10%, nenhum
dos anos rejeitaria a hipotese nula colocada).

Além disso, a andlise do IEVA por quadrantes mostrou outra limitacdo. A andlise do
indicador deve ser efetuada em conjunto com a andlise dos niveis de investimento e de custo
meédio ponderado de capital (CMPC) nos periodos observados. Ou sgja, a andlise depende da
observacéo de diversas variaveis. A transicao da empresa Aracruz entre os quadrantes deu-se
muito mais pelo custo de capital que pelas proprias caracteristicas da empresa.

Cabe ressaltar que o0 modelo utilizado do IEVA foi simplificado, utilizando-se como
proxy algumas medidas explicadas no item 4 (por exemplo, o uso do CAPM adaptado para
calculo do custo de capital), podendo portanto, apresentar resultados diferentes, se forem
consideradas outras proxys para a taxa livre de risco, retorno de mercado ou outros gustes ao
EVA.

Por fim, dentro das limitagdes do trabalho expostas, conclui-se que o IEVA néo
representa um model o significativo do nivel de especulago do valor de mercado da empresa.
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