UNIVERSIDADE FEDERAL DO RIO GRANDE DO SUL
ESCOLA DE ADMINISTRACAO
DEPARTAMENTO DE CIENCIAS ADMINISTRATIVAS

Jonas Scorza Floriani

A relacao entre o retorno das acoes e um indicador
contabil de geracao de riqueza

Porto Alegre

2006



Jonas Scorza Floriani

A relacao entre o retorno das acoes e um indicador
contabil de geracao de riqueza

Trabalho de conclusao de curso de graduacao
apresentado ao Departamento de Ciéncias
Administrativas da Universidade Federal do Rio
Grande do Sul, como requisito parcial para a
obtencao do grau de Bacharel em Administracao.
Orientador: Prof. Ph. D. Gilberto de Oliveira Kloeckner

Porto Alegre
2006



TRABALHO APRESENTADO EM BANCA E APROVADO POR:

Conceito Final:

Porto Alegre, de

Orientador: Prof. Ph. D. Gilberto Oliveira Kloeckner

Aluno: Jonas Scorza Floriani

de



Dedico este trabalho a todas as pessoas que, de uma forma ou outra,
fazem parte da minha vida e que comigo compartilham mais um
objetivo alcancado. Sem vocés a estrada ndo seria a mesma e meu
caminho seria menos iluminado.



RESUMO

O trabalho tem como objetivo principal analisar a montagem de portfélios
de aclOes brasileiras através do estudo da relacdo entre o comportamento das
cotacbes das acdes e o comportamento de um indicador, denomidado EVE
(Economic Value added over Equity), de geragéao de riqueza. O EVE é uma mescla
de indicadores como o EVA (Economic Value Added), ROE (Return Over Equity) e
CAPM (Capital Asset Pricing Model). Seu objetivo é de calcular o retorno que o
acionista obteve de seu investimento através de dados contabeis e de movimento de
mercado. O trabalho estuda em diversos periodos de tempo, trabalhando com a
antecipagcao e postecipagdo dos trimestres, a possibilidade de se prever um a
variagdo na cotagdo ou entdo no EVE. Por fim, o trabalho conclui analisando a
possibilidade de previsdo de variagdo através de uma variavel em relagdo a outra
(retorno da acédo e EVE).
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1 INTRODUCAO

O mercado acionario brasileiro e, porque nao dizer global, esta vivendo um
periodo bastante favoravel. Do final do ano de 2002 até a metade de 2006 o
Ibovespa, principal indice do mercado de agbes brasileiro, foi de 8.224 até 42.061
pontos, representando uma valorizacao de 411,44%. A popularizagdo das bolsas e
uma percepgao de que o risco corrido em paises ditos emergentes como € o caso do
Brasil fizeram com que um grande fluxo de capital para investimento e capital
especulativo de todo o mundo chegasse até nés. Isso é facilmente percebido quando
analisamos o volume diario médio da bolsa desde 2002 até o meio de 2006. Em
outubro de 2002, quando o Ibovespa bateu os 8.224 pontos, diariamente eram
negociados cerca de R$ 570 milhdes. Em maio de 2006, quando o Ibovespa atingiu
um recorde de 42.061 pontos o volume diario médio passou para cerca de R$ 3

bilhdes, ou seja, quase cinco vezes e meia o volume de 4 anos antes.

O gréfico abaixo mostra a evolucao do Ibovespa, em pontos, e do volume

mensal negociado na Bovespa desde o inicio do ano 2000.
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Figura 1 — Volume mensal e evolucao do Ibovespa

Nota-se que ha uma relagdo muito forte entre o volume negociado na bolsa e
sua evolucao em pontos. Investidores locais e estrangeiros tiveram grande aumento

de participagdo em renda variavel.



O gréfico abaixo mostra a for¢a entre a oscilagdo da bolsa em pontos e o

volume negociado.
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Figura 2 — Relacao entre a variacao do Ibovespa e o volume negociado

O grafico de dispersdao mostra a relacdo entre o Ibovespa em pontos e 0
volume negociado apresentado dados mensais desde o inicio de 2000 até 2006.
Fica clara a forca dessa relagdo quando verifica-se o R? apresentado de 0,8967
significando que 89,67% da variacdo do Ibovespa pode ser explicada pela variacao

do volume negociado.

A variagado nas cotacdes das empresas foi igualmente bastante surpreendente
porém a geracdo de riqueza embora praticamente sempre positiva entre as
principais agcbes do Brasil, ndo acompanharam o desempenho das cotagdes. Isso
leva a uma conclusao com duas possibilidades: ou as agdes tiveram uma variagao

muito além do normal ou entao a riqueza gerada foi aquém do esperado.

Outro fator bastante importante que, basicamente desde 2004, vem ajudando
a aumentar o volume da bolsa s&o as emissdes primarias e secundarias de agdes e

titulos por parte das empresas. A tabela abaixo resume as operagoes:



Tabela 1 — Estatisticas das aberturas de capital na BOVESPA de 2004 a 2006

Segmento de Natureza Volume R$ N2 de N2 de
Ano listagem da oferta milhdes ? corretoras 2 investidores 3
BrasilAgro Novo Mercado Primaria 583 35 3
CSu Novo Mercado Mista 341 57 14.637
ABnote Novo Mercado ~ Secundaria 480 55 15.453
Equatorial Nivel 2 Mista 540 56 7.521
2006 Totvs Novo Mercado Mista 460 57 16.322
Company Novo Mercado Mista 282 55 13.166
Gafisa Novo Mercado Mista 927 57 14.028
Copasa Novo Mercado Mista 282 55 13.166
Vivax Nivel 2 Mista 529 50 7.916
uoL Nivel 2 Mista 625 56 13.234
Cosan Novo Mercado Primaria 886 52 9.079
Banco Nossa Caixa Novo Mercado ~ Secundaria 954 54 7.666
OHL Brasil Novo Mercado Mista 496 42 1.084
2005 Energias BR Novo Mercado Mista 1.185 44 468
TAM Nivel 2 Mista 548 48 1.212
Localiza Novo Mercado  Secundaria 265 48 809
Submarino Novo Mercado Mista 473 52 4.022
Renar Magas Novo Mercado Priméria 16 42 1.698
Porto Seguro Novo Mercado Mista 377 51 5.919
DASA Novo Mercado Mista 437 44 2.892
Grendene Novo Mercado ~ Secundaria 617 56 7.905
2004 CPFL Energia Novo Mercado Mista 821 47 2.75
ALL Nivel 2 Mista 588 33 3.425
Gol Nivel 2 Mista 878 40 11.397
Natura Novo Mercado  Secundaria 768 32 4.445

1. Volume financeiro total da operagédo
2. Numero de corretoras que participaram do consércio de distribuicdo

3. Numero de investidores participantes do varejo (pessoas fisicas + clubes de investimento)

Fonte: Bovespa
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Todas essas operagoes, aliadas a um cenario positivo, atrairam muitos
investidores para a bolsa além de, naturalmente, estarem aumentando o volume
negociado. Um ponto interessante de se analisar é também a diversidade dos tipos
de negdcios que vem sendo negociados em bolsa. Enquanto que antigamente o
investidor ficava limitado a investir em setores basicos e tradicionais como energia
elétrica, siderurgia, mineracao, bancos entre outros, a partir dessa “safra” de IPO’s e
ofertas publicas secundarias empresas como a Natura, do setor de cosméticos e
produtos de beleza surgem como uma nova alternativa de investimento. Além do
setor de cosméticos 0 mercado agora tem empresas de logistica, seguradoras,
comércio via internet, concessionarias de estradas, empresas de aviacao,
construturas civis, e alguns outros setores completamente novos para a bolsa e os

investidores.

Das recentes ofertas publicas, analisando as ultimas 25 desde 2004 conforme
a tabela acima, 18 delas, ou seja, 72% foram empresas que estavam distribuindo
acoes no chamado Novo Mercado da Bovespa que é um segmento diferenciado e
voluntario de praticas corporativas além do minimo requerido em legislacao.
Empresas negociadas no Novo Mercado tém uma percepcao diferente por parte do
investidor que, de certa forma, se sente mais seguro e paga um preco mais elevado
para ser investidor de determinada empresa. Das exigéncias do Novo Mercado
podemos citar:

a) extensdo para todos os acionistas das mesmas condicdes obtidas pelos

controladores quando da venda do controle da companhia (tag along);

b) realizacdo de uma oferta publica de aquisicdo de todas as agbes em
circulagdo, no minimo, pelo valor econémico, nas hipoteses de fechamento do

capital ou cancelamento do registro de negociacao no Novo Mercado;

c) conselho de Administracdo com minimo de 5 (cinco) membros e mandato
unificado de até 2 (dois) anos, permitida a reeleicdo. No minimo, 20% (vinte por
cento) dos membros deverdo ser conselheiros independentes;

d) melhoria nas informagcdes prestadas, adicionando as Informacdes
Trimestrais (ITRs) — documento que é enviado pelas companhias listadas a CVM

e a BOVESPA, disponibilizado ao publico e que contém demonstracdes
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financeiras trimestrais — entre outras: demonstragdes financeiras consolidadas e
a demonstragao dos fluxos de caixa;

e) melhoria nas informacgdes relativas a cada exercicio social, adicionando as
Demonstragdes Financeiras Padronizadas (DFPs) — documento que é enviado
pelas companhias listadas a CVM e a BOVESPA, disponibilizado ao publico e
que contém demonstragbes financeiras anuais — entre outras, a demonstracao

dos fluxos de caixa;

f) divulgacdo de demonstracbes financeiras de acordo com padrbes
internacionais IFRS ou US GAAP;

g) melhoria nas informagdes prestadas, adicionando as Informagbes Anuais
(IANs) — documento que € enviado pelas companhias listadas a CVM e a
BOVESPA, disponibilizado ao publico e que contém informagdes corporativas —
entre outras: a quantidade e caracteristicas dos valores mobiliarios de emissao
da companhia detidos pelos grupos de acionistas controladores, membros do
Conselho de Administracao, diretores e membros do Conselho Fiscal, bem como

a evolucao dessas posicoes;

h) realizagcdo de reunides publicas com analistas e investidores, ao menos

uma vez por ano;

i) apresentacdo de um calendario anual, do qual conste a programagédo dos
eventos corporativos, tais como assembléias, divulgagcao de resultados etc;

j) divulgagédo dos termos dos contratos firmados entre a companhia e partes

relacionadas;

k) divulgacdo, em bases mensais, das negociagdes de valores mobilidrios e
derivativos de emissdo da companhia por parte dos acionistas controladores;

l) manutencéo em circulagdo de uma parcela minima de agoes, representando
25% (vinte e cinco por cento) do capital social da companhia;

m) quando da realizacdo de distribuicbes publicas de acbes, adocao de
mecanismos que favorecam a disperséo do capital;

n) adesdao a Camara de Arbitragem do Mercado para resolugédo de conflitos
societarios.
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O mercado segue uma tendéncia para que todas as empresas passem a ter
acoes no mercado nos moldes do Novo Mercado, deixando assim os investidores
mais tranquilos na hora de investir, e para, especialmente, desmitificar algumas
historias sobre 0 mercado de a¢des. O mercado vem mostrando que os investidores
estdo aceitando as novas propostas das empresas e também passam a ser mais
seletivos na hora de selecionar empresas que geram ou nao riqueza para seu capital

investido.

Em um recente artigo na Revista UPDATE, Vladmir Goitia faz um breve estudo
sobre o setor elétrico brasileiro no ano ed 2006. Se artigo relata o recente apagao
sofrido pelo Brasil, em 2001, e informa o leitor sobre os possiveis riscos de um novo
apagao. O artigo relata que apenas 5 anos apés o incidente, o cenario do setor no
Brasil jA& é bem diferente, pois encontramos uma grande saida de players
internacionais do mercado e em contrapartida o Estado aumenta substancialmente
sua participagcédo justamente em periodo de ameaca de apagao. Como exemplos,
Vladmir cita a venda da participacao majoritaria da Light pela EDF (empresa de
origem francesa) além dos casos da americana El Paso que mudou seu foco do
setor elétrico para o setor petrolifero, e casos extremos das americanas Alliant e
Public Service Enterprise Corporation Globa (PSEG), que eram empresas que
detinha fatias em distribuidoras brasileiras e abandonaram por completo seus
negoécios. O motivo alegado pela maioria dessas empresas foi, principalmente, a
baixa remunerag¢ao de capital no Brasil. Houve casos de empresas que estavam em

reestruturagdes internas a nivel mundial, mas foram quase como excegoes.

Segundo Goitia:

Um estudo da Stern & Stewart mostra que o nivel de rentabilidade
(Economic Value Added — EVA) das empresas privadas do setor elétrico,
entre 1998 e dezembro de 2004, apresentou um retorno negativo de R$ 55
bilhdes. Se fosse contabilizado o custo de capital (juros aplicados no pais), o
total das perdas seria ainda maior: R$ 94 bilhdes. Vale lembrar que, desde
1996, o setor investiu R$ 135 bilhdes.

Os dados do setor mostram que o retorno das empresas nao é nem
suficiente para cobir o capital investido, causando assim uma destruigcdo de riqueza

dos acionistas. O presidente da Camara de Investidores em Energia Elétrica
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(CBIEE) frisa que nesse periodo, o EVA ficou 10 pontos abaixo do nivel permitido,
que é zero, de acordo com o verificado na maioria dos paises desenvolvidos.

Com uma destruicao de riqueza dos acionistas, acaba sobrando para as
empresas estatais, a Eletrobras em especial ter de continuar com projetos com taxas
de retorno muito ruins e abaixo do minimo esperado. Os investidores abandonam

seus investimentos em fungéo de falta de retorno sobre o capital minimo exigido.

Tabela 2 — Rentabilidade do setor elétrico brasileiro

Criacao de valor / Margem
rentabilidade (em R$ Rec. Liquida (em

Ano bi) Rec. Liquida (em R$ bi) %)

1998 -2.6 15.1 4

1999 -7.8 18.8 -7

2000 -6.4 23.8 0

2001 -5.3 32.2 2

2002 -13.2 30.0 -22

2003 -13.1 34.8 4

2004 =71 39.8 5

Fonte: Camara Brasileira da Industria de Energia Elétrica (CBIEE)

A tabela acima mostra que o cenario do setor elétrico brasileiro ndo esta em

sua melhor condi¢ao para o ponto de vista do acionista.

Sendo assim, visto que, em determinado ponto de vista, o principal objetivo de
uma empresa € a maximizagao de valor ao acionista, este trabalho pretende analisar
a relacao e o comportamento das agdes com o EVA (Economic Value Added), em
termos relativos, do mercado acionario brasileiro.

s

O EVA, resumidamente é o resultado do lucro operacional apds as taxas

(NOPAT) menos o custo de capital multiplicado pelo capital total.

EVA = NOPAT - C% (TC)
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Ou seja, € uma estimativa do verdadeiro lucro econébmico ou entdo o
montante que excede, ou falta para a taxa minima de retorno que os investidores

conseguiriam investindo em outro ativo de mesmo risco — o lucro residual.

Os lucros contabeis apresentados nos balangcos das companhias nao
efetivamente nos dizem que a empresa € lucrativa. Peter Drucker, em um artigo da
Harvard Business Review (Janeiro 1995, pg.13), diz que a “empresa s6 é lucrativa

se o lucro contabil for maior que seu custo de capital.”

Entdo, o EVA acaba sendo o lucro da maneira em que o acionista o espera.

Aquele que cobre o capital minimo exigido.

O EVA para ser aproveitado em sua plenitude e dar os resultados esperados,
€ muito mais que uma simples medida de retorno de riqueza ao acionista, é de fato
toda uma mudanga estrutural no gerenciamento de uma organizagdo, abrangendo

praticamente todos os niveis hierarquicos.

Empresas que adotam uma visdo voltada para o EVA certamente tem um
resultado diferenciado das que ndo adotam. O presente trabalho ir4 analisar as
empresas tendo elas, ou ndo, adotado a gestdo através da teoria do EVA focando

seu lucro residual e sua comparagdo com o movimento das agoes.

A avaliagdao de empresas através do EVA traz uma dificuldade significativa no
mundo académico que € a de calcularmos o correto custo de capital de terceiros. A
dificuldade de se obter esta informacdo e, ainda por cima analisa-la através de
resultados anuais ou trimestrais, ndo demonstram resultados dos mais satisfatérios.
O balango de uma empresa traz somente uma fotografia da situacao financeira em
dado momento. Caso tivermos movimentagdes de divida durante um trimestre,
dificilmente ela sera tratada nos informativos contabeis e isso traz imprecisdo na
hora do calculo do custo de capital de terceiros. Assim como uma empresa que
contrai uma divida on penultimo dia antes do fechamento do balango ndo pode ter

um tratamento como que se a divida fosse de todo o trimestre.

Para resolver esse problema o presente trabalho pretende fazer uma
adaptacao na férmula do EVA deixando-a assim mais perto da realidade para quem
busca esse tipo de analise através de cotagdes das acbes e demonstrativos
financeiros publicos de empresas de capital aberto listadas em bolsa. Partiremos do
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indicador de Retorno sobre Patriménio Liquido (ROE — Return Over Equity) que é
calculado pela formula:

ROE = Lucro Liquido no Periodo / Patriménio Liquido

Para se deixar o ROE mais perto, em termos de dados a coletar, do EVA
vamos subtrair do resultado final o custo do capital proprio. Assim saberemos como
o retorno da empresa se comportou em relacdo ao ROE. Chamaremos esse novo

indicador de EVE (Economic Value added over Equity)
De qualquer forma aborda-se aspectos teoricos tanto do EVA quanto do ROE.

Para isso selecionamos um numero de 15 empresas brasileiras com acgdes
listadas na Bovespa e com maior participacdo no lbovespa, que é o principal indice
da bolsa. Logo foi analisado o retorno obtido por essas a¢gées em termos de variagao
nas cotacdes mensais para vermos se realmente o acionista que fez uma escolha
por montar um portfélio composto de agbées de acordo com o indice EVE (maior), foi

0 que teve, em termos absolutos, um maior retorno em sua carteira.

1.1 PROBLEMA

O problema deste trabalho é analisar empresas de acordo com o seu EVE e
constatar se empresas com EVE mais alto trazem retorno para os acionistas sendo
este o Unico critério de escolha de uma acao assim como analisar as empresas que
tiveram a maior variacdo em sua contacao foram as que tiveram o maior aumento na

geracao de riqueza.

7

A partir dessas informagdes é estudada uma montagem de portfélios de
acordo com o EVE ou retorno das acdes mais elevados para ver o resultado para os

acionistas.
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1.2 ALVO DE ESTUDO

O trabalho tem como alvo de estudo dados colhidos de 15 empresas de
capital aberto e listadas na Bovespa. Foram contempladas todas as empresas que
possuem mais de 2% de participacdo no IBOVESPA de janeiro a abril de 2006, que

traz em si caracteristicas de liquidez e presenca em pregdes de periodos anteriores.

As empresas escolhidas e suas participacbes no IBOVESPA sdo as

seguintes:

Tabela 3 — Empresas escolhidas para o trabalho

Acao %

Petrobras PN 9,227
Telemar Norte Leste PN 8,117
Vale do Rio Doce PNA 8,095
Usiminas PNA 5,593

Cia. Siderurgica Nacional ON 4,230

Caemi PN 4,128
Bradesco PN 3,777
Gerdau S.A. PN 3,512
Braskem PNA 2,914
ltau Banco PN 2,770
Eletrobras PNB 2,755
Cemig PN 2,328
Brasil Telecom S.A. PN 2,207
Embratel PN 2,188

Net PN 2,176
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1.3 OBJETIVO

1.3.1 Objetivo geral

O objetivo geral do presente trabalho é verificar a validade da analise do EVE
e sua relagcdo com o retorno de uma ag¢ado para a constituicdo de um portfélio, ou
seja, verificar se € possivel a selecao de ativos baseada Unica e exclusivamente em

dados contabeis e cotacdes de suas agdes.

1.3.2 Objetivos especificos

Um dos objetivos especificos do trabalho é estudar a relagdo do retorno da

acao com a sua geragao de riqueza medida pelo EVE.

Outro objetivo especifico é analisar a viabilidadea da escolha e montagem de
um portfélio através do EVE buscando melhor rentabilidade que o benchmark do

mercado de acoes, o indice Bovespa.

Além disso o trabalho também propde verificar se é possivel selecionar um
portfolio de agdes de acordo com a variagdo na sua cotagao ou entdo da variagdo do
EVE.

1.4 JUSTIFICATIVA

O tema do trabalho foi escolhido devido a uma necessidade percebida no
mercado de se ter portfélios de acdes diferenciados e que visem a maximizacao do
retorno para o acionista. Dessa forma, se conclui que uma mensuragdo e
comparacao das empresas através da geracao de rigueza das mesmas € um ponto
com embasamento forte e que é o que todo o investidor busca quando estd se
tornando sécio de uma empresa. Um ativo em que a variacdo na cotagéo refilta

exatamente a variagdo na sua geracao de riqueza é o ativo ideal.
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2 EVA E SUA RELAGAO COM O RETORNO DE UMA AGAO

A idéia original do trabalho era de utilizar o EVA como paréametro de
comparagao juntamente com o retorno das agdes. Visto que se encontra uma
dificuldade em se calcular o custo da divida das empresas através de balancos e

informagdes publicas

A andlise realizada pelo EVA é uma forma de realmente avaliar se a empresa
esta gerando valor para o acionista diferentemente de analises de demonstrativos

contabeis (métodos que vém sendo aprimorados cada vez mais).

Também se vé uma grande relacdo do valor criado para o acionista com o

nivel de governancga corporativa das empresas.

2.1 CONCEITUANDO O EVA (ECONOMIC VALUE ADDED OU VALOR
ECONOMICO AGREGADO)

O conceito do EVA, segundo os detentores da marca, a consultoria Stern &
Stewart, € o método que mais se aproxima do verdadeiro lucro de uma empresa

assim como quantifica a criagdo de valor para o acionista.

Conceitua-se o EVA como sendo o resultado do lucro operacional apds as
taxas (NOPAT — Net Operational Profit After Taxes) menos o custo de capital

multiplicado pelo capital total.

EVA = NOPAT - C% (TC)

Ou seja, € uma estimativa do verdadeiro lucro econébmico ou entdo o
montante que excede, ou falta para a taxa minima de retorno que os investidores

conseguiriam investindo em outro ativo de mesmo risco.
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Os lucros contabeis apresentados nos balangos das companhias nao
efetivamente dizem que a empresa € lucrativa. Resumidamente, a empresa sé é
lucrativa se o lucro contabil for maior que seu custo de capital — capital minimo
exigido pelos acionistas.

O EVA acaba sendo o lucro da maneira em que o acionista o espera. Se 0
acionista espera um retorno de, diga-se 10% a.a., o “lucro” para ele somente existira
se 0 NOPAT exceder 0s 10%.

Em situacbes em que o EVA néo for superior ao esperado pelo acionista, o

retorno estara incompativel com o ativo em questao.

Segundo EHRBAR (1999, pg. 12):

O EVA é muito mais do que uma simples medida de desempenho. E a
estrutura para um sistema completo de geréncia financeira e remuneragao
varidvel que pode orientar cada decisdo tomada por uma empresa, da sala
do conselho até o chao de fabrica; que pode transformar uma cultura
corporativa; que pode melhorar as vidas profissionais de todos na
organizagao, fazendo com que sejam mais bem sucedidos; e que pode
ajuda-los a produzir maior valor para os acionistas, clientes e para eles
préprios.

A grande critica do EVA com relagdo aos métodos contabeis convencionais é
que os métodos convencionais incorporam somente um pagamento de juros a
terceiros enquanto que o EVA se preocupa com o custo do capital dos acionistas. Os
acionistas, assim como os credores, estdo com dinheiro investido na empresa e por
isso “merecem” ser recompensados com um retorno de acordo com o risco que

estao correndo.

Esse lucro, também conhecido como lucro residual, ja vem sendo conceituado
e tratado pelos economistas a mais de duzentos anos, sendo que o termo Valor
Econdmico residual foi mencionado pela primeira vez em 1820 por David Ricardo.

Segundo Drucker (1995, p.13):
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O EVA baseia-se em algo que sabemos ha muito tempo: aquilo que
chamamos de lucro, o dinheiro que sobra para remunerar o capital,
geralmente nem é lucro. Até que um negécio produza um lucro que seja
maior que seu custo de capital, estard operando em prejuizo. Nao importa
que pague impostos como se tivesse um lucro verdadeiro. O
empreendimento ainda retorna menos a economia do que devora em
recursos...até entao, nao cria riqueza; a destroi.

Uma empresa, mesmo que lucrativa, pode estar destruindo a riqueza de seu
acionista a medida em que poderia estar aplicando em um ativo de mesmo risco e

sendo remunerado de acordo com o custo de capital préprio.

EHRBAR (1999, pg. 10) exemplifica o conceito de EVA:

EVA é uma medida daqueles lucros verdadeiros. Aritimeticamente, é o lucro
operacional ap6s pagamento de impostos menos o encargo sobre capital,
apropriado tanto para endividamento quanto para capital acionario. O que
resta € o valor em délares pelo qual o lucro excede ou deixa de alcangar o
custo do capital utilizado para realizar aquele lucro. Este numero é o que
economistas denominam lucro residual, que significa exatamente aquilo que
implica: é o residuo que sobra depois que todos os custos tenham sido
cobertos. Economistas também se referem a isto como lucro econémico ou
aluguel econémico. Nés chamamos de EVA, valor econémico adicionado.

Em verdade o EVA, segundo seus criadores e detentores dos seus direitos, a
consultoria Stern & Stewart, € muito mais que uma simples equagao a ser calculado
ao fim do més, trimestre ou periodo desejado. O EVA altera e desenvolve processos
internos da empresa inclusive tem como uma de suas bases um programa de
remuneragdo e bonificacdo sobre resultados e metas alcangadas por parte da
equipe de trabalho. Sobre a abrangéncia do EVA, EHRBAR (1999) comenta que:

O EVA ressoa junto a tantos eleitorados porque envolve muito mais do que
uma énfase fugaz num Unico aspecto do desempenho empresarial. Na
verdade, o EVA & um retorno ao basico, uma redescoberta dos elementos
mais fundamentais da geréncia de negécios que traz uma mudanga
duradoura nas prioridades, nos sistemas e na cultura de uma empresa. O
EVA tem-se mostrado eficaz em praticamente todo lugar por ser a
abordagem correta para todas as empresas em todos os momentos e em
todos os ambientes.
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EHRBAR (1999, pg. 13) ainda diz que:

O EVA é a unica medida de desempenho que sempre oferece a resposta
certa, no sentido de que mais EVA sempre é definitivamente melhor para
acionistas, que o torna a Unica medida de melhoria continua; em
contrapartida, agées que aumentam margens de lucros, lucro por agéo e até
mesmo taxas de retorno as vezes destroem riqueza para acionistas.

Ainda com relagédo ao lucro residual, YOUNG (2001, pg. 20) ainda define o
EVA como:

A mensuragao da diferenga, em termos monetarios, entre o retorno sobre o
capital de uma empresa e o custo desse capital. E, portanto, similar a
mensuragdo contabil convencional do lucro, mas com uma importante
diferenga: o EVA considera o custo de todo o capital, enquanto o lucro
liquido divulgado nas demonstracdes financeiras da empresa considera
apenas o custo do tipo mais visivel de capital — os juros - , ignorando os
custos do capital proprio.

O trabalho foca o EVA como uma medida de desempenho, porem YOUNG
(2001, pg. 86) argumenta que “seria um erro limitar o papel do EVA a isso. Ele
também pode servir como referencial central de um processo de implementagéao de

estratégias(...)".

O trabalho busca, de certa forma, corroborar o que STEWART (1991, pg. 24)
afirma abaixo, que o que determina o prego das ag¢des € o fluxo de caixa ajustado

conforme abaixo:

Na contramao do mito dos lucros e das praticas contabeis danosas a um
consideravel volume de trabalhos académicos, os quais mostram que as
medidas contdbeis de desempenho sdo apenas coincidentemente
relacionadas aos pregos das ag¢des e que nao sao a fonte primaria destes. O
que realmente determina o prego das agdes provam as evidéncias, é o
caixa, ajustado pelo tempo e risco, que os investidores esperam obter de
volta ao longo da vida de um neg6cio. O que o mercado quer nao é lucro
agora, mas valor agora. Eis a questao: como o valor presente dos fluxos de
caixa, que verdadeiramente estd no coragdo da avaliagao de empresas pelo
mercado pode tornar-se a forga motriz e integradora do sistema de
gerenciamento financeiro?
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Atualmente o EVA vem sendo reconhecido como uma boa ferramenta que,
quando aplicada, resulta em uma maior geragcéo de riqueza para os acionistas. No
futuro, Segundo Stewart (1991), ao invés de comentarem que a empresa teve um
resultado fraco no seu lucro por acdo (EPS'), vao comentar a expectativa em relagao
ao EVA. Para Stewart (1991), as empresas que nao passarem a adotar o método de
gestao do EVA tomaréo duras ligdes da concorréncia e do mercado.

A férmula bésica para se calcular o EVA ¢ assim definida:

EVA = NOPAT - C% (K)

O NOPAT consiste no lucro operacional liquido ap6és a tributacdo, C%
consiste no percentual de capital ou no custo percentual de capital e K é o capital
total.

Como comparagdao com o EVA, ha um outro indicador muito utilizado pelas
organizacoes que € o Retorno sobre o investimento (ROI), que representa a razao
entre o resultado liquido apurado e o capital total investido, ou também pela razdo
entre este resultado liquido e o ativo total conhecido também como Retorno sobre o
Ativo. Sua férmula pode ser expressa por:

ROI= ROA =RL/AT

E uma forma de andlise do investimento, mas n&o leva em consideragéo o
custo do capital préprio, apenas as despesas com o capital de terceiros. Nao ha uma
definicdo exata de sua capacidade de geracao efetiva de lucros por parte dos ativos,

€ uma mistura com os encargos passivos gerados pelo passivo exigivel.

" EPS — Earnings per share: é um indicador altamente utilizado no mercado americano como mensuragio de
resultados e expectativas de lucros de uma empresa. Diferentemente do Brasil, onde normalmente em dias
anteriores aos resultados especula-se o lucro liquido de uma empresa, nos Estados Unidos essa expectativa € para
o lucro por agéo.
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O trabalho buscou um indicador mais semelhante ao EVA e optou por um
indicador de desempenho de retorno sobre o patriménio liquido que apura o ganho
obtido pelos sécios e o investimento que realizam na empresa, Segundo
DAMODARAN (2001, pg. 100), “é a rentabilidade a partir da perspectiva do
investidor em acoes, relacionando lucros ao investidor em acdes (lucro liquido apos
os impostos e despesas de juros) com o valor contabil do investimento em acdes”

sendo sua férmula:

ROE = Lucro Liquido / Patriménio Liquido

Tem a finalidade de medir o retorno ocorrido sobre os recursos liquidos
investidos na empresa, aportados pelos proprietarios, avaliando a gestao de
recursos proprios e de terceiros, mas contém procedimentos contabeis e possui a
desvantagem de misturar os desempenhos financeiros e operacionais,

impossibilitando a comparagéo com outras empresas do ramo e suas tendéncias.

Damodaran (2001, pg. 101) faz uma critica a esses modelos afirmando que:

Tanto o retorno sobre patriménio liquido quanto sobre capital séo estimados
com base nas medidas contabeis de patriménio liquido e capital investidos.
A medida que essas estimativas de valor contabil sdo ultrapassadas e nao
refletem o valor de mercado dos ativos investidos na empresa, as
estimativas de retorno provavelmente serdo enganosas.

Apesar da critica de Damodaran, os dados contabeis publicados a cada
trimestre sdo os Unicos disponiveis para a avaliagdo de uma empresa de capital
aberto.

2.2 CUSTO DO CAPITAL

Para calcularmos o EVE, precisaremos saber o custo de capital da empresa.
Esse € o total de recursos obtidos pela empresa através de agentes econdmicos que

nela investem.
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Segundo Damodaran (2001, pg. 122), o custo de capital:

E o custo composto de financiamento, que vem tanto da divida quanto das
acdes, € uma média ponderada dos custos de divida e agdes, com 0s pesos
dependendo de quanto é usado de cada financiamento.”

As acgbes as quais Damodaran se refere é o capital préprio da empresa, o
patriménio liquido.

Para Damodaran (2001, pg. 172), o “custo de patriménio liquido é a taxa de
retorno que os investidores exigem sobre um investimento em patriménio liquido em
uma empresa.” Os modelos de risco e retorno normalmente sdo descritos com uma
taxa de risco zero e de um prémio de risco (no CAPM), ou prémios (nos modelos
APM e multifatorial). Eles também precisam de medidas da exposicdo de uma
empresa ao risco de mercado em forma de betas. Esses insumos s&o usados para

chegar a um retorno esperado sobre um investimento em patriménio liquido:

Retorno esperado = taxas de risco zero + beta (prémio de risco)

Esse retorno esperado para os investidores em patriménio liquido inclui uma
compensacao para o risco de mercado no investimento, que € o custo de patrimdnio

liquido.”

2.2.1 Custo do Capital de Terceiros

O custo do capital de terceiros, ou custo da divida é o custo para as empresas
quando recorrem ao mercado (bancos, governo, etc.) para financiar seus projetos.
Segundo Damodaran (2001, pg. 190):
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E o custo que é determinado pelas seguintes variaveis:
a) nivel corrente das taxas de juros;
b) risco de ndo pagamento da empresa;

¢) a vantagem tributaria associada a divida (custo da divida pés-imposto de
renda = Custo da divida pré-imposto de renda (1 — aliquota de imposto).

O cenario mais simples para estimar o custo da divida ocorre quando uma
empresa tem titulos de longo prazo emitidos que sdo amplamente negociados. O
preco de mercado do titulo, em conjungdo com seu cupom e maturidade, pode servir

para se calcular um rendimento que se pode utilizar como custo da divida.

2.2.2 Custo do Capital Proprio

Para Damodaran (2001, pg. 172) “o, custo de capital préprio ou patrimdnio
liquido é a taxa de retorno que os investidores exigem sobre um investimento em

patriménio liquido em uma empresa.”

A relacao entre risco e retorno € uma das principais discussdes na teoria de
finangas, que postula que quanto maior o risco percebido em um ativo, maior o

retorno requerido pelo investidor racional para assumir esse risco.

Essa regra geral aplica-se tanto a um investidor marginal como a corporagdes
cujo objetivo consiste na maximizacdo da riqueza de seus acionistas. Existem, no

entanto, formas distintas de se apurar essa relacao.

Seguindo a pratica usual, recomenda-se a ado¢ao do modelo CAPM, como
forma de estimar o custo do capital proprio.

O CAPM estabelece que em um mercado completo e competitivo, a
remuneracao exigida pelo investidor marginal e diversificado varia em proporcao

direta com o beta, medida do risco sistematico do investimento.

Por risco sistematico, entende-se a correlagdo do retorno da empresa

analisada com o retorno de um indice representativo do mercado como um todo.
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2.2.3 O CAPM para o mercado brasileiro

O primeiro problema defrontado por quem usa modelos CAPM para estimar a
taxa de remuneragdo do capital proprio em paises emergentes é decidir entre a
abordagem local e a abordagem global. A abordagem local pressupde que a

empresa analisada é relativamente isolada e que suas transagdes sao

subordinadas ao mercado financeiro do local em que ela atua.

Essa abordagem se vale de variaveis extraidas do préprio mercado local de
atuacao da empresa. No caso brasileiro corresponderia, por exemplo, a utilizagdo
da Selic ou CDI como taxa livre de risco e de betas extraidos a partir do préprio
Bovespa.

Para as empresas brasileiras, cada vez mais, nao é razoavel supor que elas
sejam pouco integradas ao mercado de capitais global. Entretanto, a utilizagdo
direta do CAPM global, com dados extraidos de mercados globais e relativamente
completos como 0 americano, pressuporia a plena eficiéncia do mercado financeiro

brasileiro. Como veremos, essa suposi¢ao €, no minimo, controversa.

Alguns autores do mercado financeiro, identificam os mercados acionarios
dos paises emergentes como o Brasil como, em geral, relativamente pequenos,
concentrados, passiveis de manipulacdo e tém pouca representacdo para a

economia como um todo.

Além disso, muitas vezes, as séries financeiras dos paises emergentes sao
escassas, volateis e curtas, devido a existéncia de inUmeras quebras estruturais
como abertura econémica, politicas de controle inflacionario e mudangas de regime

cambial. Na pratica, acaba-se adotando variantes do CAPM global.

:krE =Ip + rreg + e + B(rm _rf)
— — L. _—y

) e
uste CAPMG apaL
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Onde:

r P = risco pais;

r reg = risco regulatério local do setor;
r f = taxa livre de risco;

b = beta (risco sistematico);

r m = retorno do mercado;

rm —r f = prémio de risco de mercado.

2.2.3.1 Critérios

Conforme Damodaran (2001, pg. 174), para o célculo dos parédmetros do

modelo CAPM, é necessario definir dois elementos:
a) O periodo da andlise; e
b) a média a ser empregada para os calculos.

Em relagédo ao periodo de andlise, sabe-se que o modelo CAPM é um modelo
de periodo unico. Por isso, sempre que possivel, as séries utilizadas devem ser

construidas sobre o mesmo intervalo de tempo.

Desse modo, os parametros envolvidos no custo de capital préprio, e até
mesmo no de terceiros, devem ser estimados por meio de séries historicas cujos

periodos de tempo sejam ao menos similares.

A escolha do periodo a ser utilizado para a implementacao do CAPM é de
extrema importancia. Periodos curtos refletem demasiadamente a conjuntura,
enquanto periodos muito longos podem refletir regimes econémicos muito distintos

dos que se verifica no médio prazo.

Além disso, sempre que possivel, as estimagdes devem levar em
consideracdao a maturacao de investimentos pertencentes a industria em analise.

No setor de telecomunicacoes, por exemplo, a andlise deve levar em consideragao
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a maturagdo de investimentos em expansdo e modernizagdo dos elementos da
rede.

Ja em relacdo ao calculo da média, é conveniente ressaltar que, apesar das
limitagdes, o enfoque mais comum e objetivo para a estimagdo dos parametros do
modelo CAPM é o enfoque histérico. Ou seja, supde-se que a média dos retornos
passados é um previsor apropriado dos retornos esperados.

Basicamente, existem duas alternativas para se estimar as médias:
a) a média aritmética; e

b) a média geométrica.

O que nos interessa ndo € o retorno médio passado de um ativo e sim o
retorno médio futuro (abordagem forward-looking). Os retornos futuros, por

construcéo, nao sao conhecidos e constituem-se em varidveis aleatérias.

Nesse caso, para obter a média de variaveis aleatérias, a ado¢ao da média
aritmética € a medida mais correta e sera utilizada daqui por diante.

O custo do capital préprio € o parametro estabelecido pelo acionista em
continuar ou ndo investindo na empresa. E, portanto, o retorno que os investidores
exigem por suas aplicagbes na empresa. Sendo sua determinagdo uma tarefa ndo
muito facil, uma vez que é dificil determinar exatamente o retorno que os

investidores almejam.

2.3 VALOR ECONOMICO AGREGADO E VALOR DE MERCADO AGREGADO

O EVA é a andlise do real resultado na medicao do retorno que a empresa
esta possibilitando aos acionistas sobre o capital investido e se este retorno € maior,
superior ao custo do capital investido, englobando todas as fontes de recursos,
principalmente as de terceiros e proprio. Ja o valor de mercado agregado ou MVA,
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nao trata da criagdo de valor mas este enfoca o quanto a empresa investiu para

alcancar este valor.

O MVA serve como parametro para o EVA, pois a criacao de riqueza nao é
determinada pelo valor de mercado, mas pela diferenca entre o valor de mercado e o0

capital que foi investido na empresa.

A diferenca entre o valor total de mercado e o capital representa um valor e

este valor € o MVA, valor de mercado agregado. Sua férmula consiste em:

MVA = valor de mercado - capital total

Este é uma medida definida de criacdo de riqueza, sendo a diferenca entre a
entrada e a saida de caixa, nisto determinamos o montante acumulado que a
empresa valoriza para o acionista. E uma medida boa de desempenho para os
gerentes financeiros, para a avaliagdo de mercado, determinando eficacia dos
gerentes financeiros ao utilizarem os recursos escassos existentes que tinham em

seu controle.

2.4 ESTATISTICA

Foram utilizados modelos estatisticos de correlagdo para se verificar a forga
da relagdo do retorno do indice Bovespa com a variagdo do EVE das mesmas. Um
grau forte de correlacdo da maior confianca argumentos para selecionar
determinados ativos para a composi¢cdo de um portfélio. A correlacao é utilizada no
trabalho pois através dela podemos avaliar a relacao de duas medidas quantitativas,
o retorno da acao e a geragao de riqueza neste caso. A correlagdo serve de base
para termos o coeficiente de determinagdo R% O R? é a medida de propor¢do de
variabilidade em uma variavel que é explicada pela variabilidade de outra, neste

NOSSO caso, as variaveis sao as ja descritas.
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3 METODOS

O tipo de pesquisa adotado pode ser classificado como explorativa através da
coleta de dados como cotacdes das acdes, do indice Bovespa e dados de balancos

nos softwares Broadcast e Economatica, no site da Bovespa e da CVM.

A avaliacdo das carteiras utiliza uma tabela com os valores relativos de EVE
das principais empresas brasileiras. Essa tabela esta relacionada com outra que
contém os retornos nominais das cotagdes das devidas agoes.

O caélculo do EVE é feito a partir do ROE (Retorno sobre patriménio liquido)
que nada mais € do que o lucro liquido da empresa no periodo sobre o patrimbnio

liquido da empresa no mesmo periodo.
ROE =LL/PL

O resultado quando multiplicado por 100, resulta quanto em percentual a
empresa gerou de lucro sobre o seu capital préprio. Uma empresa com PL = 5.000 e
LL = 500 teve um ROE de 500/5000 = 0,10 x 100 = 10,00%.

A principal questao levantada é que o simples calculo do ROE nao reproduz
com clareza se a empresa realmente gerou riqueza para seu acionista. O simples
fato de uma empresa ter dado lucro nao significa que seu acionista teve um retorno
adequado para o nivel de risco que seu ativo proporciona. A forma encontrada para
amenizar esse problema foi a adaptacdo do modelo do ROE em conjunto com o
modelo do EVA onde foi subtraido do resultado do ROE o custo de capital proprio da
empresa, ou seja, o retorno minimo aceitavel aos acionistas de acordo com o nivel

de risco do ativo em que s&o acionistas.

Para o calculo do custo do capital proprio foi utilizado o método do CAPM. As

premissa utilizadas foram:

a) rf — risk free = 5,00% por ser a taxa meta paga pelos titulos do tesouro

americano que sao considerados como ativos livre de risco;

b) beta — o beta foi calculado individualmente para cada ativo tendo como
base as variagbes das cotacbes mensais dos ativos (acdes e Ibovespa como sendo
o retorno do mercado) desde o primeiro trimestre do ano 2000 até o quarto trimestre



31

de 2005. Com os dados foi calculado a covaridncia do ativo com o mercado e o
resultado foi dividido pela variancia do mercado;

c¢) rm — retorno do mercado é simplesmente o retorno do Ibovespa no periodo.

O trabalho apresenta uma analise do grau de correlagcao entre a variagcao do
retorno da acdo com a variacdo do EVE das empresas. Para isso foram feitos
graficos de dispersdo onde o ponto no eixo das absissas representa o retorno da

acao e o eixo das ordenadas representa a variacao do EVE.

Os dados sao analisados e comparados em periodos iguais, por exemplo,
analisou-se os dados do balan¢o do segundo trimestre do ano “X” comparativamente
com as variagdes do Ibovespa e EVE da acao em questdo no mesmo periodo. Logo
foi confeccionado um gréfico de disperséo para analisar a correlagdo e determinacao

dos dados nos mesmos trimestres.

Apos obtidos os resultados a analise foi repetida antecipando ou postecipando
uma das variaveis (retorno da acao ou variacao do EVE) da seguinte forma: ao invés
de se comparar os dados do mesmo trimestre, os dados foram comparados de
trimestres diferentes para tentar antecipar, ou “prever”, determinado movimento. Por
exemplo: compara-se o retorno da agédo no 1T00 com o retorno do EVE no 2T00,
depois o retorno da agdo no 1T00 com o retorno do EVE no 3T00 e assim por diante
sendo que também foi comparado em momentos anteriores: retorno da agcdo no
1T00 com o retorno do EVE no 4T99, etc.
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Para a analise do presente trabalho, cada um dos 15 ativos selecionados teve

que ter mensurado seu EVE trimestre a trimestre desde 2000 até o final de 2005. Os

ativos possuem planilhas individuais conforme a abaixo:

Tabela 4 — Planilha base dos ativos analisados

Consclidade  IBOY BEDC4
Clata il ar. il War. Fet. [BOY X FRet. Acao i 1f = 500 % beta 026221 war M IJ.IJIII?IIIEI
1zMzooG| 33466 482w BVH 012x LL 1462 553
2008 396 Bl BY.23 1861 PL 19,409,274 CAPM = 580193
1003¢2005) 30133 4403  BEED .08 .93 2667 EVE= 173340 %
afnzoos| 583 1ZEZM BRI .89 LL 1430229 beta
Bz005|] Za04d  TEAM 4884 2050% PL 18261533 CAFPM = 2317085
TINZ005|  2E042 386N 4053 -0.20% 26.07 30.95 EVE= [15.33096] =
Bfzo0s|] 25051 -0E2% 4061 B.26% LL 415267
Gi21z005|  25z07 147 3TH 27w PL 17442450 CAFPM = [4.26245)
2005 24843 -BE4% 3856 3.28% [5.56] 574 EVE-= 1247702 =
3z005]  2EEI0 -G4dk 3T33 0 64w LL 1205425
22005 28139 1BEEM 3982 2r.24w PL 16538292 CAPM = 2.05159
W32005] 24350  .T05% 3106 0,395 158 Z20.65 EVE = 523710 %
1zzood]  2E196 428 3094 1RTEM LL 1,067,753
1ifzood| 26128 .01 e 298 PL 16,214, E4E CAFPM = 1163486
02004 2062 083 ZEA 1493% 12.70 3464 EVE= [4.EE2EE]
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A planilha acima retrata na primeira coluna o més em questdo. A segunda
coluna retrata a cotagdo no fim de cada més da Bovespa. A terceira coluna é a
variacao percentual da Bovespa no més com relacdo ao fechamento do més
anterior. A quarta coluna traz a cotagdo no fim de cada més do ativo, Bradesco
nesse caso. A quinta coluna é a variacao percentual do ativo no més com relagao ao
fechamento do més anterior. A sexta coluna é o retorno total do Ibovespa no
trimestre. A sétima coluna é o retorno total do ativo on trimestre. A nona coluna traz
dados trimestrais do lucro liquido, patriménio liquido e o célculo do EVE, em
percentual, do trimestre em questdo extraidos das publicagdes de cada empresa.
Por fim, a décima primeira coluna traz o calculo do CAPM em percentual.

O passo seguinte da analise foi analisar em conjunto os dados do retorno da
acao em cada trimestre e o EVE. Os dados foram agrupados de modo a se montar

um grafico de dispersdo para se chegar ao R? da relago.

S&o apresentado os dados referente ao Bradesco como exemplo.
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Trimestre a trimestre
R? = 0.5187
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Figura 3 — Relacao da variacao na cotacao e EVE

O gréfico acima mostra a relagcado da variacao na cotagdo com a geragao de
riqueza e o quanto que a variacdo de uma é explicada pela variacdo da outra (R?). A
reta tracada, como linha de tendéncia linear esta com uma inclinacdo negativa
representando que as duas variaveis tém um movimento contrario na maior parte
das vezes. Quando o retorno da agao é positivo, o EVE tende a ser negativo e vice
versa. O R? ficou em 0,5187, ou seja, em 51,87% das vezes, a variagdo no retorno
da acao é explicada pela variacdo no EVE e vice versa. Podemos considerar uma

relacdo moderada.

Como uma andlise com dados do mesmo trimestre para uma aplicacéo
pratica € dificil, o trabalho buscou antecipar e postecipar trimestres com o intuito de
analisar onde que encontra-se uma maior acumulacdo de R® mais fortes visando
uma possivel montagem de porfélios utilizando somente as duas varidveis

conhecidas (variagdo na cotagdo e no EVE).

O grafico a seguir mostra a relagao do retorno da acao um trimestre antes que

o retorno do EVE:
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Ret Acao = EVE + 1

R? =0.0078

Figura 4 — Relacao da variagao na cotacao um trimestre antes do EVE

A relacdo apresenta novamente uma reta com inclinagdo negativa. Nesse
caso o R? apresentado foi de apenas 0,0078, bastante fraco.

O gréfico a seguir mostra a relagcdo do retorno da agéo dois trimestres antes
do retorno do EVE:

Ret. Acao = EVE +2
R?=0.1016

Figura 5 — Relacao da variagcao na cotacao dois trimestres antes do EVE



36

Nesse caso a tendéncia é positiva, porém com um R? ainda bastante fraco de
0,1016.

O grafico a seguir mostra a relagdo do retorno da agao trés trimestres antes

do retorno do EVE:

Ret. Acao =EVE+ 3
R? = 1E-05
40.nr\nnr\
30-00000
Py :
<
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L
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(40.00) (30.00) (20.00) (10.00) - 19.00 2000 3090 40.00 50.00
{10.60000)
* (2000000} M
{26-60600} &
(20 00000) L
{36-606060}
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Figura 6 — Relacao da variacao na cotacao trés trimestres antes do EVE

O grafico acima mostra uma linha de tendéncia na horizontal demonstrando
justamente a falta de tendéncia da relacao nos periodos determinados. Como prova,
o R2 ficou muito fraco, de 0,00001. Os pontos no grafico de dispersdo mostram uma

total disparidade na relacdo analisada.

O grafico a seguir mostra a relagao do retorno da acao quatro trimestres antes

do retorno do EVE:
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Ret. Acao =EVE +4
R? =0.4344
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Figura 7 — Relacao da variacao na cotacao trés trimestres antes do EVE

O grafico acima nos mostra uma relagéo interessante entre o retorno da agao
e a variacdo no EVE. O periodo analisado mostra uma relagdo negativa porém com
um R? moderado de 0,4344.

Os periodos analisados compreendem 9 trimestres. Sendo o ponto central
quando a relagdo compara o retorno da acdo e o retorno do EVE do mesmo
trimestre. Os gréaficos a seguir serdo relativos a um EVE em periodos anteriores ao

do retorno da agao.

O grafico a seguir mostra a relacdo do retorno da acdo um trimestre apés o

retorno do EVE:
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Ret. Acao = EVE- 1

R? =0.0315

Figura 8 — Relacao da variacao na cotacao um trimestre apos o EVE

O gréafico acima mostra uma relagdo em que a linha de tendéncia esta
positivamente inclinada e um R?fraco de 0,0315.

O grafico abaixo mostra a relacao do retorno da agéo dois trimestres apos o
retorno do EVE:

Ret. Acao = EVE- 2
R? =0.0154

Figura 9 — Relacao da variacao na cotacao dois trimestres apos o EVE
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Novamente a relagdo apresenta uma linha de tendéncia positivamente
inclinada porém com o R? fraco de 0,0154.

O grafico abaixo mostra a relacdo do retorno da acao trés trimestres apés o

retorno do EVE:

Ret. Acao = EVE- 3

R? =0.0076
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® /50 00000) ¢
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Figura 10 — Relacao da variacao na cotacao trés trimestres apés o EVE

No grafico acima volta-se a ter uma linha de tendéncia negativa e um R? fraco

de 0,0076.

Por fim temos o gréafico do ultimo periodo em andlise que € o da relagcao do

retorno da acao e quatro trimestres apds o retorno do EVE:



Ret. Acao = EVE- 4

R? =0.093

Figura 11 — Relacao da variacao na cotacao quatro trimestres apés o EVE

40

O ultimo periodo apresenta uma linha de tendéncia negativa em um R? fraco

de 0,093.

Os dados dos R? de todos os ativos em todas as planilhas foram agrupados

em uma planilha sé, que é a planilha que segue:
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Tabela 5 — R? para cada ativo em cada periodo analisado

RA = EVE + 4 3 2 1 0 -1 -2 -3 -4
BBDC4 0.434400 0.000010 0.101600 0.007800 0.518700 0.031500 0.015400 0.007600 0.093000
BRKM5 0.222100 0.098100 0.026900 0.001900 0.000005 0.001100 0.008000 0.017400 0.104800
BRTO4 0.037800 0.006500 0.002000 0.100600 0.416600 0.008200 0.003200 0.034000 0.111000
CMET4 0.014600 0.174700 0.049100 0.009500 0.022300 0.000100 0.000300 0.017100 0.047300
CMIG4 0.286800 0.004200 0.000800 0.013200 0.538000 0.000009 0.015300 0.008200 0.130000
CSNA3 0.084900 0.003200 0.069000 0.006400 0.439200 0.024400 0.012500 0.010600 0.118400
EBTP4 0.037200 0.129800 0.093400 0.026700 0.212400 0.000060 0.000010 0.004100 0.033400
ELET6 0.198200 0.003800 0.005900 0.006400 0.509300 0.008100 0.083600 0.000600 0.073400
GGBR4 0.037900 0.002500 0.017200 0.002000 0.613100 0.010400 0.036600 0.001200 0.073300
NETC4 0.007900 0.145400 0.000400 0.006700 0.001700 0.121200 0.195200 0.097700 0.059300
ITAU4 0.489700 0.000500 0.049500 0.001200 0.575100 0.060900 0.009500 0.019100 0.082300
PETR4 0.149100 0.023300 0.044400 0.038000 0.553400 0.008500 0.001700 0.072200 0.008900
TNLP4 0.051300 0.022800 0.011800 0.002700 0.547700 0.000300 0.014500 0.028900 0.157700
USIM5 0.282300 0.000700 0.025900 0.025600 0.392600 0.084800 0.002600 0.022500 0.005000
VALE5 0.078700 0.030600 0.042800 0.057600 0.315800 0.009100 0.136000 0.042200 0.217900
46.67% 20.00% 0.00% 0.00% 86.67% 0.00% 6.67% 0.00% 40.00%

Essa planilha tem como objetivo analisar em que periodo de tempo em cada
ativo que o R? se apresenta mais elevado. As colunas estdo numeradas de 4 até -4
tendo o 0 como coluna central e significando que nessa coluna o dado do retorno da

acao com a variacao no EVE sdo comparadas no mesmo periodo.

Os numeros de 4 a -4 servem para informar as antecipagoes ou postergacoes
de um em relacdo ao outro (retorno da acao ou EVE). Para melhor esclarecer
exemplifica-se tomando um periodo qualquer, “momento RA = EVE + 4" por
exemplo. Esse periodo significa que o retorno da agédo foi comparado ao EVE de

quatro periodos, neste caso trimestres, apds. Ou seja, ou o retorno da acéao do 1T02
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ao invés de ser comparado com o retorno da agcdo do 1T02 é comparado com o
1T03. Esse tipo de andlise foi feito para estudar a possibilidade de se prever um
movimento no retorno da acdo com base na variacdo do EVE ou entdo um retorno

do EVE com base no retorno da agao.

Cada ativo na planilha teve seus dois R? mais fortes destacados em vermelho
para facilitar a visualizagdo no caso de uma tendéncia ao acimulo de R® mais

elevados em determinados periodos.

A partir dos dados da planilha foi construido o grafico abaixo:

—e—BBDC4
0.600000 —=—BRKM5
) BRTO4
0.500000 CMET4
—x— CMIG4
0.400000 CSNA3
0.300000 —+—EBTP4
— - ELET6
0.200000 | GGBR4
NETC4
0.100000 | /% TAU4
=z _+
0.000000 = | PETR4
8 9 TNLP4
USIM5

Figura 12 — Acumulagéo do R?

O periodo 5 do grafico representa o periodo 0 da planilha, o 4 representa o

periodo 1 da planilha, o 6 representa o periodo -1 da planilha e assim por diante.

Pelo grafico fica mais clara e visivel as acumulagdes que ocorrem quando
comparamos o retorno da acdo com o EVE no mesmo periodo (observado sobre o
nuamero 5 do grafico — representa o 0 da planilha) e também deixa evidente que a
segunda maior acumulagado esta na analise do retorno da acao do periodo t com o
EVE do periodo t+4.

A anélise dos dados coletados com base no coeficiente R? dos graficos de
dispersdo mostram que a comparacao entre dados do mesmo trimestre se mostrou a

que possui o maior nimero de empresas com um R? significativo (moderado). Das
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15 empresas analisadas e com 9 coeficientes R? para cada empresa (retorno da
acao = EVE + (4;3;2;1;0;-1;-2;-3;-4)) somente duas ndo tiveram no mesmo trimestre
o R? mais forte ou entdo o segundo mais forte dos seus coeficientes totais.

O segundo periodo em que se pode confiar na possibilidade de uma
“antecipacao” dos movimentos é quando se compara o retorno da agédo com o EVE
de quatro trimestres anteriores. Das 15 empresas analisadas, 7 possuem essa
condigdo como o primeiro ou o0 segundo R? mais forte de todos analisados. Ou seja,
isso mostra que para se escolher um portfélio adequado visando a geracao de
riqueza se pode tomar como base o retorno da agdo um ano antes e,
estatisticamente, hd chances moderadas de se encontrar um EVE de acordo com a
variagdo da agao a quatro trimestres atras.

As maiores chances de se encontrar uma variacdo da acado de acordo com o

EVE séo quando:

a) analisa-se os dados do mesmo trimestre — 86% dos casos (13 das 15
empresas);

b) analisa-se a variacdo da acao antevendo um retorno do EVE 4 trimestres

depois — 46% dos casos;

c) analisa-se a variacao do EVE antevendo um retorno da acao 4 trimestres
depois — 40% dos casos;

d) analisa-se a variagdo da agao antevendo um retorno do EVE 3 trimestres
depois — 20% dos casos;

e) e, por ultimo, analisa- se a variagcdo do EVE antevendo um retorno da acao

2 trimestres depois — 6% dos casos.

Através dos dados coletados nota-se que em 86% das vezes tem-se um R?
moderado que pode levar a uma variagcao da acao correspondente, ou semelhante, a
variagdo do EVE. Sendo assim, tem-se uma probabilidade consideravel de sucesso
na montagem de um portfélio através da analise cruzada dos dados de um mesmo
periodo. Porém, para fins praticos, ndo se consegue analisar os dados de um

mesmo trimestre visando a escolha de um ativo “ideal” para a montagem de uma
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carteira visto que o balango de um trimestre € publicado até alguns meses apés o
encerramento do mesmo, sendo assim descarta-se a analise de trimestre

equivalentes no momento.

Para o trabalho ter um viés aplicavel é necessario fazer a montagem do
portfolio colhendo dados do retorno da agdo em t-4 do EVE. Ou seja, através da
andlise do retorno da agdo em determinado trimestre, teremos uma variagcao no EVE
que em 46% do total das vezes mostrou ser o momento com o R? mais forte dos

coletados.

Para a montagem de portfélio se pode partir dos dois dados estudados:

retorno da agéo e EVE.

Analisa-se duas possibilidades: a primeira sendo a da escolha dentre as
empresas analisadas, da que possuir 0 maior retorno da agdo e esse portfdlio é
acompanhado e alterado a cada trimestre, de acordo com o ativo que possuir o
maior retorno da acao no trimestre e ao final do periodo de analise verifica-se o
retorno do EVE da carteira; a segunda possibilidade é a da escolha dentre as
empresas analisadas, da que possuir a maior geracéo de rigueza medida pelo EVE
e, da mesma forma, é acompanhada e alterada para verificar como foi o retorno total

dessas acoes.

Ao final se conclui-se escolhendo a melhor forma de se montar uma carteira
visando sempre o maior retorno ao acionista, seja através da geragao de riqueza ou

atraveés do retorno das agoes.

O trabalho coloca-se no lugar do investidor para a tomada de decisdo visando
em qual empresa investir e em que momento no tempo. Para isso analisou-se as
empresas caso a caso buscando identificar algum destaque de retorno da acao ou

EVE para atrair os investidores.

O presente trabalho estudou o investimento em uma Unica agdo de acordo
com os dados obtidos na planilha do R%. Como a maior incidéncia é de os R? mais
fortes estarem concentrados no periodo em que os trimestres comparados sdo os
mesmos e visto que assim é dificil se levar a teoria para a pratica devido aos fatos ja
mencionados, a analise do trabalho baseou-se em selecionar, através de uma

planilha como a que segue, porém em uma versao integral com todos os ativos
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presentes e ainda o retorno do Ibovespa, o ativo com o melhor (maior retorno da

acao (RA) e entao plotar em um grafico o resultado de seu EVE em t+4.

Tabela 6 — Exemplo da planilha analisada para a montagem da carteira 6tima

Periodos

24

23

22

21

20

19

18

17

16

15

14

13

12

11

Maior RA

EBTP4

CMET4

CMIG4

NETC4

BRKM5

BRKM5

GGBR4

CSNA3

BRKM5

BRKM5

BRKM5

BRKM5

CSNA3

EBTP4

Maior
EVE

USIM5

CMET4

CMET4

USIM5

CMET4

GGBR4

CSNA3

NETC4

CMET4

NETC4

NETC4

USIMS5

CMET4

GGBR4

BBDC4 BRKM5

RA EVE RA EVE

26.5701 (17.3754)
30.9530 17.5806
8.7865 (27.7670)
20.6529 (17.8104)
34.6388 40.7457
7.5339 68.5087
2.1999 (24.6435)
(8.2895) 12.1561
38.0145 88.3133
9.4765 89.9314
(7.8192) 75.5020
12.2001 (3.1128)
38.6882 (6.5455)
(27.1468) (39.6930)




10 VALE5S

9 CMET4

8 USIM5

7 ELET6

6 ITAU4

5 CMET4

4 BBDC4

3 USIM5

2 CMET4

1 BRTO4

GGBR4

NETC4

CMET4

CSNA3

NETC4

ITAU4

CMET4

PETR4

PETR4

PETR4

(21.0498)

13.1807

21.9623

(12.0186)

4.6560

(16.3372)

15.7470

3.9161

9.4946

1.7927

17.8039

5.6461

(18.2973)

28.0287

5.3848

8.7603

8.4828

8.1104

9.1410

5.1686

(23.6181)

14.1491

38.3598

(37.7265)

(3.6508)

(20.0508)

11.6147

11.8859

0.4777

46

3.4108

0.4765

(33.2725)

29.7556

0.8650

5.9191

4.5307

6.2379

10.6471

0.7973

Essa planilha visa comparar a carteira escolhida para se investir com a

carteira de mercado (lbovespa) e analisar sua diferenca em retorno para o

investidor.

Da mesma forma foi selecionado o ativo com maior retorno em seu EVE em

determinado trimestre e entdo plotado em um grafico o seu retorno da agdo em t+4

pelo mesmo motivo do explicado anteriormente.

O resultado obtido foi o grafico que segue.

A linha amarela é o grafico do Ibovespa com base 100 em 01/01/2000.

A linha vermelha sdo os ativos selecionados a cada trimestre sendo eles

escolhidos através do que possui 0 maior EVE do trimestre porém a linha é tracada

com dados do retorno da agdo em t+4 de onde seu EVE foi o melhor.

Ja a linha azul representa o ativo que mostrou o maior retorno da agéo sendo

assim escolhido para a variacao do EVE em t+4 colocado no gréfico.
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Como o estudo da primeira planilha mostrou que se pode esperar um R?
moderado entre o retorno das agdes e o EVE, é esperado que ao se selecionar o
ativo com o maior retorno da agdo ou EVE em determinado trimestre, seja o que
revela um maior retorno da acdo ou EVE em t+4. Sendo assim é esperado um

retorno nessas carteiras acima do retorno do mercado (lbovespa).
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Figura 13 — Retorno da carteira proposta

O que se observa no grafico acima foi um desempenho bem abaixo do
mercado para as carteiras que tiveram os ativos selecionados de acordo com a
teoria proposta pelo trabalho resultante de analises de dados das cotacdes e de

balangos.

Partido da base 100, o retorno total do Ibovespa foi de 231,72. A linha Base
EVE teve um retorno de 109,89 enquanto que a linha Base RA teve um retorno de
43,14. Ou seja, as carteiras que seguiram o proposto pelo trabalho tiveram um

retorno bem aquém do esperado.

O trabalho analisa, para verificagdes especificas em ativos individuais, o
comportamento de dois ativos que apresentaram um R? moderado de acordo com os

parametros a seguir:
0,00 - 0,33 — R2 fraco
0,34 — 0,66 — R2 moderado

0,67 — 1,00 — R2 forte
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Os Unicos dois ativos que apresentaram um R? moderado para uma
antecipagdo de movimento em 4 trimestres foram o Bradesco e o Itau, ambas

empresas do setor bancario.

O R? apresentado pelo Bradesco foi da ordem de 0,4344 enquanto que do
ltat foi da ordem de 0,4897. Em ambos os casos o valor restante para se completar
1,00 é o valor em que a variacao de uma variavel (retorno da acao ou EVE) nao

pode ser explicada pela variagdo da variavel analisada.

A intencdo dessa anadlise especifica € montar uma carteira composta de um
s6 ativo (Bradesco e ltau individualmente) sempre que em determinado periodo ele
apresentar um retorno da acado trimestral maior do que a taxa basica de juros
brasileira (Selic meta) proporcionalmente naquele trimestre. Sendo assim coleta-se o
dado do EVE em t+4. Da mesma forma os dados sdo coletados quando em
determinado periodo o ativo apresenta uma variagdo no EVE positiva, ou seja, gerou
riqueza ao acionista. Para o portfélio é entdo coletado o retorno da acdao em t+4.
Quando o ativo ndo apresenta um retorno da agao atrativo (por ser menor do que a
taxa de juros basica no periodo) e quando o EVE é negativo, a carteira aplica na
taxa de juros basica do Brasil durante o periodo até que surja uma oportunidade de
investimento mais atrativa (EVE volte a ser positivo ou entao o retorno da agao seja

maior que o da renda fixa).

Os dados para o balizamento das taxas de juros no periodo sao fornecidos

pelo Banco Central do Brasil conforme a tabela a seguir:

Tabela 7 — Dados da taxa Selic

Meta

LIC
Reunido SE Taxa SELIC

Periodo de vigéncia
% a.a.

n° data % % a.a.

1152 14/12/2005 15/12/2005 - 18/01/2006 18,00 1,66 18,00

1142 23/11/2005 24/11/2005 - 14/12/2005 18,50 1,01 18,49

1132 19/10/2005 20/10/2005 - 23/11/2005 19,00 1,60 18,98

1128 14/09/2005 15/09/2005 - 19/10/2005 19,50 1,71 19,48
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A taxa que a carteira pode aplicar quando necessario € sempre a SELIC meta
média do periodo (trimestre) em questao.

A analise do Bradesco leva ao grafico abaixo:
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Figura 14 — Grafico da analise de Bradesco PN

O grafico mostra o retorno o lbovespa, da carteira que tem como base o
retorno da agado e que pega os dados do EVE em t+4 e da carteira que tem como
base o EVE e pega o retorno da agdo em t+4. O lbovespa completou a série de 21
trimestres partindo do primeiro trimestre de 2001 até o quarto trimestre de 2005 com
um retorno, partindo da base 100 de 219,25. A carteira que teve como base o
retorno da acéo e utilizou dados do EVE em t+4 resultou em 74,34 partindo da base
100, j4 a carteira que teve como base o EVE e utilizou dados do retorno da acao em
t+4 teve um desempenho final em 155,73, satisfatorio visto que positivo porem

insatisfatério quando comparado com o retorno do Ibovespa no mesmo periodo.

A carteira com base no retorno da acao, de 21 periodos da amostra, precisou
aplicar em renda fixa em 8 ocasides, ou seja, em 38% das vezes foi necessario
investir em renda fixa durante um trimestre visto que o retorno da agdao em t-4 nao foi

superior a Selic meta do trimestre.

A carteira com base no EVE, de 21 periodos da amostra, precisou aplicar em
renda fixa em 7 ocasides, ou seja, em 33% das vezes a geragao de riqueza acabou
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sendo negativa, logo o custo de capital préprio da empresa acabou sendo mais alto
do que o retorno sobre o patriménio liquido.

A analise da carteira que possui somente o ltau resulta no seguinte resultado:
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Figura 15 — Grafico da analise de Itau Banco PN

O grafico mostra os mesmos dados da carteira analisada do Bradesco
(BBDC4).

O lIbovespa completou a série de 21 trimestres partindo do primeiro trimestre
de 2001 até o quarto trimestre de 2005 com um retorno, partindo da base 100 de
219,25. A carteira que teve como base o retorno da acéo e utilizou dados do EVE
em t+4 resultou em 126,67 partindo da base 100, ja a carteira que teve como base o
EVE e utilizou dados do retorno da acdao em t+4 teve um desempenho final em
153,43, igualmente satisfatorio visto que positivo porem insatisfatério quando

comparado com o retorno do Ibovespa no mesmo periodo.

A carteira com base no retorno da acao, de 21 periodos da amostra, precisou
aplicar em renda fixa em 9 ocasides, ou seja, em 42% das vezes foi necessario
investir em renda fixa durante um trimestre visto que o retorno da agéo em t-4 néao foi

superior a Selic meta do trimestre.
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A carteira com base no EVE, de 21 periodos da amostra, precisou aplicar em
renda fixa em 7 ocasides, ou seja, em 33% das vezes a geragao de riqueza acabou
sendo negativa.

Tabela 8 — Retorno das carteiras

ITAU4 BBDC4 IBOV

Base RA 126,67 74,34 219,25
Base EVE 153,43 155,43 219,25
RF - RA 9 8 -
RF - EVE 7 7 -

IBOV - Cart. RA 92,58 144,91 -

IBOV - Cart. EVE 65,82 63,82 -

A tabela acima nos resume os resultados obtidos. Onde:

Base RA — representa o retorno da carteira quando o dado coletado foi
o retorno da ac&o, maior que a Selic meta média no periodo, e o dado
utilizado foi o EVE em t+4;

Base EVE — demonstra o resultado quando o ativo apresenta geracao
de riqueza positiva no trimestre porém a montagem da carteira é feita com

base no retorno da acdo em t+4;

RF — RA — sdo os periodos em que a carteira investiu em renda fixa
tendo como base o retorno da agéo;

RF — EVE — s&o os periodos em que a carteira investiu em renda fixa
tendo como base a geracao de riqueza (EVE).
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5 CONSIDERAGOES FINAIS

Apés a analise de dados relacionados ao comportamento de determinadas
acoes brasileiras e seus dados contdbeis através de um indicador denominado de
EVE, o trabalho sugere que a analise tida como a melhor encontrada para
antecipagdo de movimentos analisando duas variaveis (o retorno da agéo e o EVE)
nao é, aparentemente, uma boa alternativa como tomada de decisdao para a
montagem de um portfélio que visa obter retornos melhores que o da média de

mercado (Ibovespa).

Os resultados das carteiras montadas de acordo com o proposto ndo foram
satisfatérios pois todas tiveram um desempenho inferior ao retorno do benchmark

selecionado, nesse caso o Ibovespa.

O mercado acionario brasileiro, durante o periodo observado, e 0s mercados
internacionais, passaram por um periodo de alta liquidez global e baixas taxas de
juros nos paises desenvolvidos. Isso fez com que houvesse um fluxo de capital se
movendo da renda fixa para a renda variavel em busca de maior retorno em um
cenario de risco maior, porém totalmente sob controle. Sendo assim as bolsas, e
consequentemente a maioria das agdes, tiveram uma valorizagdo muito grande e
isso fez com que o retorno das acdes fosse bastante alto nesse periodo enquanto
que a “riqgueza” gerada para o acionista, medida através do EVE, ndo tivesse o
mesmo comportamento. Numa analise abrangendo um periodo substancialmente
maior pode-se encontrar uma maior paridade entre o retorno da cotacao das acdes

com a riqueza gerada para os acionistas.
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