FUCAPE PESQUISA E ENSINO LIMITADA - FUCAPE RJ

DIOGO TEIXEIRA GASPAR NETO

EVA®, EBITDA E SUA IMPORTANCIA COMO INFORMACAO PARA
TOMADA DE DECISAO EM INVESTIMENTOS NO MERCADO
BRASILEIRO

RIO DE JANEIRO
2020



DIOGO TEIXEIRA GASPAR NETO

EVA®, EBITDA E SUA IMPORTANCIA COMO INFORMACAO PARA
TOMADA DE DECISAO EM INVESTIMENTOS NO MERCADO
BRASILEIRO

Dissertacao apresentada ao Programa de Pos-
Graduacao em Ciéncias Contabeis da Fucape
Pesquisas, Fucape Pesquisa e Ensino Limitada
— Fucape RJ, como requisito parcial para
obtencdo do titulo de Mestre em Ciéncias
Contabeis — Nivel Profissionalizante.

Orientador: Dr. Talles Vianna Brugni

RIO DE JANEIRO
2020



DIOGO TEIXEIRA GASPAR NETO

EVA®, EBITDA E SUA IMPORTANCIA COMO INFORMACAO PARA
TOMADA DE DECISAO EM INVESTIMENTOS NO MERCADO
BRASILEIRO

Dissertacdo (Tese) apresentada ao Programa de Pdés-Graduacdo em Ciéncias
Contébeis da Fucape Pesquisa e Ensino Limitada — Fucape RJ, como requisito parcial

para obtencédo do titulo de Mestre em Ciéncias Contabeis.

Aprovada em 08 de setembro de 2020.

COMISSAO EXAMINADORA

Prof° Dr.: Talles Vianna Brugni
Fucape Pesquisa e Ensino Limitada — Fucape RJ

Prof°® Dr.: Fernando Caio Galdi
Fucape Pesquisa e Ensino Limitada — Fucape RJ

Prof° Dr.: Danilo Soares Monte-mor
Fucape Pesquisa e Ensino Limitada — Fucape RJ



AGRADECIMENTOS

Agradeco primeiramente a Deus por tudo o que tem realizado em minha vida.

A minha esposa Joana que me apoiou incondicionalmente neste processo e
sempre se mostrou companheira e paciente nos momentos mais dificeis.

Aos meus pais, José Neto e Rosanea, e a minha irma Nathalia que me
apoiaram incondicionalmente e compreenderam os momentos de auséncia.

Serei eternamente grato ao professor Dr. Talles Brugni que aceitou o desafio
de me orientar e me conduziu com maestria por todo este processo. Gostaria de
destacar ndo somente 0 seu conhecimento e sua experiéncia, mas também sua
solicitude e prontiddo independente do dia ou horario. Agradeco aos professores Dr.
Fernando Galdi e Dr. Danilo Monte-Mor pelas recomendacfes e orientacdes no
processo de qualificacdo que foram de suma importancia para a conclusdo deste
estudo.

Aos colegas do mestrado pela troca de conhecimento e de experiéncias
durante todo o curso e, principalmente, pelo companheirismo de todos da turma.

Aos colegas de trabalho, em especial, ao amigo Pierry Souto, pelas
contribuicdes e pelo apoio.

Aos amigos de longa data, em especial, ao amigo Alvaro Palhano, pelo apoio
incondicional.

Aos que nao foram citados nominalmente, mas que também fizeram parte

dessa conquista, meu muito obrigado!



“First, think. Second, dream. Third, believe. And
finally, dare.”
(Walt Disney)



RESUMO

O EBITDA costuma ser a métrica ndo contabil mais divulgada nos formularios de
referéncia e tende a ser a mais utilizadas pelos analistas. Ja o0 EVA, mesmo possuindo
superioridade qualitativa e arcabouco te6rico bem fundamentado, é pouco divulgado.
Diante disso, este estudo teve como objetivo verificar se o EBITDA possui maior
capacidade de explicar o retorno das acdes das empresas brasileiras listadas na bolsa
de valores do Brasil (B3) do que o EVA. Além disso, verificou-se, por intermédio de
duas carteiras hipotéticas, qual referéncia para decisdo é mais eficiente e gera maior
retorno para o acionista, se carteiras com base no EVA das empresas, ou se carteiras
com base no EBITDA das empresas. Este estudo foi desenvolvido com os dados das
empresas listadas na B3 entre o periodo de 2010 a 2018, coletados na base
Economatica®. Para o teste das hipéteses do estudo, utilizou-se regressées com
dados em painel, além da construcdo de dois portfolios hipotéticos baseados no
EBITDA e no EVA das firmas, com o intuito de verificar empiricamente qual dos dois
indicadores é o mais eficiente em termos de geracao de retorno para os investidores.
Os resultados encontrados indicam que o EBITDA explica melhor o retorno das firmas
na bolsa de valores brasileira do que o EVA. Por outro lado, o portfélio construido com

base no EVA obteve maior retorno no periodo estudado.

Palavras-chave: EVA; EBITDA, poder explicativo; retorno das acoes.



ABSTRACT

EBITDA is non-GAAP financial information most widely reported on public firms filings
and, probably, the most used by analysts. EVA has a superior theoretical economic-
financial framework, but it is barely reported. Based on those considerations, this study
aimed to verify if EBITDA has a greater capacity to explain the stock return of public
Brazilian firms listed on the Brazilian stock exchange (B3) than EVA. In addition, two
hypothetical portfolios based on firms’ EBITDA and firms’ EVA were compared to verify
which portfolio had earned the best investment return. This study was developed
based on data from the Economatica® database and public firms filings on the period
between 2010 and 2018 and comprise public Brazilian firms listed in the Brazilian stock
exchange (B3). The statistic model employed in the hypothesis test was panel data
regression. Furthermore, two portfolios were designed based on firms’ EVA and firms’
EBITDA to verify empirically which one earned a higher return to investors. The result
shows that the explanatory power of EBITDA is greater than EVA. However, the
portfolio based on EVA strategy achieved a higher return than the portfolio based on
EBITDA.

Keywords: EVA; EBITDA; explanatory power; stock return.
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Capitulo 1

1 INTRODUCAO

A andlise das demonstracfes contabeis identifica aspectos que sao relevantes
para a tomada de deciséo de investimento e um dos seus objetivos € avaliar o valor
das empresas com os dados contabeis dessas demonstracdes (Ou & Penman, 1989).
De acordo com Penman (1998) existe uma grande variedade de técnicas de valuation
e grande parte dessas técnicas sdo baseadas nos modelos de fluxo de caixa

descontado e de lucro residual.

De acordo com Cunha, Martins e Neto (2014), o modelo de fluxo de caixa
descontado € o mais utilizado para avaliar o valor da empresa e seu calculo é dado
pelo “valor presente de seus fluxos econémicos futuros esperados de caixa, sob as
expectativas de crescimento constante e risco associado a esses fluxos”. Os autores
exemplificam o calculo do fluxo de caixa livre da firma tendo o Earnings Before

Interest, Tax, Depreciation and Amortization (EBITDA) como ponto de partida.

O conceito de lucro econbmico comecgou a ser cunhado por economistas no
século XIX. Alfred Marshall, em 1890, foi o primeiro economista a fazer alusdo a este
conceito quando apresentou o lucro real que é, na visdo da economia, quando a
empresa cobre, além dos seus custos operacionais, o custo do seu capital investido

(Anastassis & Kyriazis, 2007).

Segundo Galdi, Lopes e Teixeira (2008) o modelo de Ohlson-RIV (Residual
Income Valuation) € um aprimoramento ao modelo de lucro residual que tem por
objetivo valorar empresas por meio do somatério do valor contabil do patriménio
liquido com o valor presente dos lucros residuais esperados, isto €, do lucro que

excede o custo esperado do capital préprio. De acordo com Young (1999), o conceito
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de lucro residual também foi remodelado por meio da criacdo da métrica

Economic Value Added (EVA) pela empresa de consultoria Stern Stewart & Company.

O EVA se destoa de outros indicadores de performance tradicionais por abater
do lucro operacional um custo de capital apropriado a taxa de risco inerente ao
negocio da empresa que compensa os investidores. Ademais, a Stern Stewart &
Company recomenda diversos ajustes contabeis na mensuracdo da métrica para
eliminar distorcdes que possam deturpar a verdadeira mensuracdo do desempenho

operacional da empresa (Stewart Ill, 1994).

Segundo Stewart 1l (2013), o EVA é uma abordagem de medicdo de
performance muito superior a outras métricas. Indicadores tradicionais de
rentabilidade, como, por exemplo, o Return on Equity (ROE) e o Return on Assets
(ROA), nédo contabilizam o custo do capital proprio. Dessa forma, a comparacéo do
ROE ou do ROA entre duas empresas de setores econémicos diferentes, isto €, com
riscos diferentes, ndo seria confiavel, pois o risco é inerente ao negécio, variando de

acordo com cada setor econdmico.

Da mesma forma acontece com o EBITDA, que também n&o contabiliza o custo
de capital préprio e nem o custo de capital de terceiros. Contudo, esta € uma métrica
comumente utilizada pelo mercado para valuation de ativos e em contratos de divida,
para compensacao de executivos (Rozenbaum, 2019). De acordo com Stewart (2019),
o EBITDA também €& muito utilizado pelas empresas de private equity como métrica
de valoragéo das empresas, além de ser também utilizado como medida de fluxo de

caixa disponivel para pagamento de divida.

Contudo, o EBITDA possui diversas limitagdes: i) ndo é comparavel as medidas
de retorno de capital; ii) ignora o valor do gerenciamento dos ativos e também sua

rotatividade; iii) subestima o valor da terceirizacdo; iv) ndo captura o ganho de valor
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na venda ou saida de um negdcio que ndo gere valor para a empresa; v) nao
contabiliza possiveis beneficios fiscais; vi) € distorcido pelas regras contabeis como,
por exemplo, empresas que tem como caracteristicas alto gasto com Pesquisa e

Desenvolvimento (Stewart, 2019).

O EVA é exatamente o oposto disso: i) € uma métrica liquida de impostos; ii)
nao incorpora a depreciacdo e a amortizacao, respeitando assim a necessidade de
caixa para repor 0s ativos; i) garante que os credores e investidores sejam
recompensados com retornos de acordo com seu custo de oportunidade (Stewart,

2019).

No Brasil, a Comissédo de Valores Mobiliarios (CVM) criou a instrucéo n° 527/12
com o objetivo de uniformizar o calculo do EBITDA devido ao seu uso indiscriminado
e com varias metodologias de calculo diferentes. A pesquisa da KPMG (2016)
corrobora o exposto ao mostrar que o EBITDA foi a medida ndo contabil mais
divulgada nos formulérios de referéncia no ano de 2016. Isso mostra a importancia
gue a métrica tem entre os analistas, investidores e credores no Brasil. Macedo, R.
Machado, V. Machado e Murcia (2012) ratificam o exposto e identificaram que o
EBITDA possui value relevance superior ao fluxo de caixa operacional no mercado de

acoes brasileiro.

Davern, Gyles, Halon e Pinnuck (2019) identificaram que o EBITDA é uma
métrica muito utilizada no mercado de a¢bes australiano. Ao analisarem o value
relevance do EBITDA (57%) com relagdo a variagdo dos pregos das acdes das
empresas identificaram que é maior do que o do lucro liquido (52%), do que o do EBIT

(54%) e do que o do fluxo de caixa operacional (49%).
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Contudo, segundo Stewart (2019), o EBITDA é menos correlacionado ao valor
de mercado adicionado. ApOs analisar as empresas americanas que compdem o
indice Russell 3000, constatou que o EBITDA explica apenas 9% das variacdes do
valor de mercado adicionado das empresas ao passo que o EVA explica 22% dessas

variacoes.

Tendo em vista que o EBITDA aparenta ser uma métrica unanime entre
analistas, credores e investidores para analise econémico-financeira das empresas e
a superioridade tedrico-conceitual do EVA em relacdo a ela, este estudo visa
responder a seguinte questéo de pesquisa: qual o melhor indicador, dentre o EVA e 0

EBITDA, para explicar o retorno das acfes das empresas brasileiras?

Diante do exposto, o objetivo deste trabalho é verificar se o EBITDA possui
maior capacidade de explicar o retorno das a¢des das empresas brasileiras listadas

na bolsa de valores do Brasil (B3) do que o EVA.

Com o intuito de verificar empiricamente se as métricas utilizadas neste estudo
sdo realmente Uteis para a tomada de decisdo dos investidores na bolsa de valores
brasileira, realizou-se a comparacéo entre os retornos de dois portfolios baseados na
estratégia de investimento buy-and-hold. Essa estratégia tem por objetivo obter
retornos no longo prazo comprado em uma mesma carteira de acdes (Hui & Yam,
2014). Diante disso, foram montados dois portfolios de a¢cées sendo que um deles
constituido pelas a¢gbes de empresas que mais geraram valor, isto €, empresas com
0s mais altos EVA padronizados pela receita durante o periodo da amostra. O outro
portfélio contém as empresas que geraram os maiores EBITDA padronizados pela
receita durante o periodo da amostra. Os retornos foram comparados entre si por meio

do teste de média.
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O EBITDA apresentou maior value relevance que o EVA para as empresas
listadas na B3 contrastando com o estudo do Stewart (2019). Isso era esperado dado
gue o EBITDA tende a ser a métrica mais utilizada para balizar a tomada de deciséao
dos agentes de mercado no Brasil. Contudo, o portfélio com base no EVA padronizado
pela receita obteve retorno médio de 22.30% a.a contra 12.90% a.a de retorno da

carteira com base nos maiores EBITDA padronizado pela receita.

Grande parte dos estudos realizados avaliou o poder preditivo do EVA em
relacdo as varias métricas do mercado com a excec¢ao do EBITDA. O EVA é uma
métrica que demonstra ser informacionalmente superior as demais (Stewart, 2019), e,
o EBITDA, segundo Rozenbaum (2019), Brockman e Russel (2012) e Davern et al.
(2019), € uma métrica que tende a ser a mais utilizada pelo mercado. Sendo assim,
justifica-se avaliar o poder preditivo entre elas para auxiliar os investidores na tomada

de suas decisoes.

Segundo Barth (2000), investidores sempre estdo interessados em
informacBes econbmico-financeiras que possam ajuda-los a avaliar o valor das
empresas, pois sdo utilizadas como dados de entrada em seus modelos de valuation.
Os estudos anteriores foram realizados majoritariamente com base em dados de
paises de economias mais desenvolvidas. Estudar comparativamente o poder
preditivo de ambas as métricas no Brasil é relevante em funcéo das peculiaridades
econdmicas que 0s paises emergentes possuem e também pela transformacao vivida
no mercado de capitais brasileiro que, segundo a B3, passou de 85 mil investidores
pessoa fisica em 2002 para mais de 2,6 milhdes em 2020. Sendo assim, este estudo
espera contribuir para a tomada de decisdo dos usuarios da informagédo contéabil-

financeira, em especial os investidores existentes e em potencial, além de credores.
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Além dessa introducéo, esta dissertacdo esta disposta em mais 5 capitulos. O
capitulo 2 versa sobre a revisdo da literatura apresentando uma contextualizacéao
tedrica sobre a relevancia da informacédo contabil e o uso de indicadores como
instrumentos de avaliacdo de investimentos pelo mercado financeiro. O capitulo 3
aborda a metodologia de pesquisa, a amostra selecionada e o tratamento dos dados
seguido do capitulo 4 com as analises e os resultados obtidos. Por fim, as

consideracdes finais do estudo estédo contidas no capitulo 5.



Capitulo 2
2 REVISAO DA LITERATURA

2.1 A RELEVANCIA DA INFORMACAO CONTABIL

A abordagem sobre o poder explicativo ou explanatério de informacdes
contabeis € conhecido como value relevance. Valores contabeis sdo considerados
value relevant quando possuem associacao significante com o valor de mercado das
acOes das empresas. Este valor contabil deve refletir informacdes que sejam
relevantes para os investidores que avaliam essas empresas (Barth, Beaver &

Landsman, 2001).

Value relevance esta intimamente associado a qualidade da informacao
contabil. De acordo com Barth, Landsman e Lang (2008), empresas com maior
qualidade na informacdo contabil significa menor nivel de gerenciamento de
resultados, maior reconhecimento oportuno de perdas e maior value relevance. Sendo
assim, quanto maior a qualidade da informacé&o contabil, mais value relevant ela sera
e, logo, maior sera o poder preditivo ou explicativo com relacéo ao valor de mercado

das empresas a que essa informacéo contabil se refere.

Estudos internacionais mostram que o efeito da ado¢&o de novas praticas ou
normas contdbeis em relacdo aos padrdes contabeis domésticos altera a qualidade
da informacgéo contabil. Barth et al. (2008) demonstraram que as empresas que
adotaram o International Accounting Standards (IAS) apresentaram menos
gerenciamento dos lucros, maior reconhecimento oportuno de perdas e maior value
relevance. J& Landsman, Maydew e Thornock (2012) identificaram que a qualidade

do conteudo informacional do anuncio dos lucros das empresas de 16 paises que
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adotaram IFRS aumentou consideravelmente em relacdo as empresas de 11 paises

gue ndo mudaram o seu padrdo contabil.

O processo de convergéncia as normas contabeis internacionais no Brasil
iniciou-se em 2005 com a criacdo do Comité de Pronunciamentos Contabeis (CPC)
que tinha como objetivo estudar e preparar pronunciamentos técnicos em
consonancia com as normas internacionais e por meio da promulgacdo da Lei
11.638/07 (Edvaldo, 2018). Para as empresas de capital aberto houve um periodo de
transicdo que compreendeu os anos de 2008 e 2009, tendo 2010 como marco

obrigatorio para a adocao (Cavalcante & Santos, 2014).

A convergéncia para normas contabeis internacionais no Brasil fomentou
diversos estudos para avaliar o impacto na qualidade da informacéo contabil. Edvaldo
(2018) verificou que houve aumento da relevancia da informacéo contabil ap6s a
adocdao do IFRS no Brasil e que os investimentos estrangeiros no mercado acionario
brasileiro aumentaram em funcéo da adocéo. Cavalcante e Santos (2014), Barboza,
Lemes e Santos (2019) e Eng et al. (2019) mostram que a adocédo do IFRS no Brasil
aumentou o value relevance do lucro liquido, ou seja, aumentou a relacdo do poder
preditivo ou explicativo do lucro liquido com o valor de mercado ou o preco das acdes
das empresas. Boina e Macedo (2018) mostram que ap0s a adog¢éo do IFRS o poder
preditivo na estimacéo de fluxos de caixas futuros dos accruals discricionarios e nao

discricionarios aumentou.

Diante exposto, tendo em vista que o EVA e o EBITDA derivam de variaveis
contabeis, optou-se que o presente estudo seja realizado a partir da mudanca do
padrdo contabil no Brasil, isto €, ap0s a completa adog¢éo do IFRS em 2010, para que
a avaliacdo do poder preditivo das métricas citadas ndo sejam influenciadas pela

mudanca da norma contabil.
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2.2 USO DE INDICADORES PELO MERCADO FINANCEIRO

Analistas e gestores de financas fazem uso dos numeros encontrados nas
demonstracdes para produzir indices, indicadores e previsdes que venham a refletir a
situacdo da empresa com relacéo a lucratividade, eficiéncia, crescimento e eficacia
de suas ac¢les (Galdi & Soares, 2011). Caso os dados contabeis sejam informativos
com relacdo aos fundamentos contabeis das empresas e também com as mudancas
desses valores, eles devem ser correlacionados com a mudanca do preco das acfes

dessas empresas (Cheng & Zhang, 2007).

Os precursores sobre o0 assunto value relavance foram Ball e Brown (1968) e
Beaver (1968) que estudaram se dados contabeis explicavam os precos das acoes
das empresas e também se essas informacdes contdbeis conseguiam prever 0s
lucros dos periodos futuros. Apds, vieram diversos estudos, como os de Lev e
Thiagarajan (1993), do Abarbanell e Bushee (1997), do Piotroski (2000) e do
Mohanram (2005), com a utilizacdo também de informac¢des contdbeis para verificar
a relacéo delas com o preco das acfes e para auxiliar na construcédo de uma carteira

de acdes que gerasse retorno anormal.

Lev e Thiagarajan (1993) selecionaram um conjunto de valores e indicadores
contabeis fundamentalistas mais utilizados pelos analistas na avaliacdo de empresas
e verificaram o poder explicativo que eles poderiam adicionar ao lucro com relagdo ao
retorno em excesso das acdes. Esse conjunto € composto por contas a receber,
Capital Expenditures (CAPEX), pesquisa e desenvolvimento, margem bruta,
despesas de vendas e administrativas, provisdes, taxa efetiva de imposto, carteira de
pedidos, vendas por empregado, LIFO earnings e avaliagdo da auditoria contabil

independente. Os autores concluiram que esses valores e indicadores contabeis
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fundamentalistas adicionaram poder explicativo ao lucro em relacdo ao retorno em

excesso das acdes.

Abarbanell e Bushee (1997) avaliaram como a analise fundamentalista afetam
as decisdes dos participantes do mercado. A abordagem é similar a de Lev e
Thiagarajan (1993), contudo os autores verificaram também a relacéo entre os valores
e indicadores contabeis e a previsao dos analistas com relacdo a mudanca futura dos
lucros. Nove foram os valores e indicadores contabeis estudados: estoques, contas a
receber, Capital Expenditures (CAPEX), margem bruta, despesas com vendas e
administrativas, taxa efetiva de imposto, LIFO earnings, avaliacdo da auditoria contabil
independente e vendas por empregado. Os autores concluiram que parte das
variaveis do estudo explicam somente o crescimento dos lucros no longo prazo e que
as previsfes dos analistas ndo captam completamente as informacfes que estdo nos

valores e indicadores contabeis.

Piotroski (2000) mostrou que a analise baseada nas demonstracfes contabeis
como estratégia de investimento pode aumentar o retorno de uma carteira de acoes
de empresas de alta razdo book-to-market. Para a escolha das melhores empresas
de alta razdo book-to-market foi criado um contador chamado F_SCORE composto
pelo somatério de nove variaveis binarias que abrangem a lucratividade, a estrutura
de capital e a eficiéncia operacional das empresas. Empresas com F_SCORE entre 8
e 9 foram consideradas winners, ja as firmas com F_SCORE entre 0 e 1 foram
consideradas losers. O resultado obtido mostrou que uma carteira de alta razao book-
to-market composta por empresas winners tem um retorno médio anual maior de, no
minimo, 7,5% em relacdo a uma carteira de alta razdo book-to-market sem a

segregacao entre winners e losers.
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Mohanram (2005) utilizou uma estratégia contraria a de Piotroski (2000), pois
ao formular seu portfélio de empresas escolheu as que possuiam baixa razdo book-
to-market. O autor criou também um contador chamado GSCORE composto pela
soma de 8 sinais binarios provenientes de valores e indicadores contabeis referentes
a lucratividade, extrapolacdes ingénuas e conservadorismo contabil. Empresas com
GSCORE entre 5 e 8 foram consideradas winners, ja as firmas com entre 0 e 3 foram
consideradas losers. O autor identificou que um portfélio composto por apenas
empresas losers obteve um retorno de -17,5% em 1 ano e em 2 anos -33,5%. Logo,
concluiu que sua estratégia demonstra ser muito eficiente para posicées vendidas na

bolsa de valores.

Diante desse cenario, para efeito desta pesquisa utilizou-se a estratégia de
investimento buy-and-hold para comparar o retorno entre duas carteiras igualmente
ponderadas, uma com o 4° quartil baseado no EVA padronizado pela receita, ou seja,
25% das empresas com 0s maiores EVA padronizados pela receita, e a outra com o

4° quartil baseado nos maiores EBITDA padronizados pela receita das empresas.

2.2.1 Economic Value Added — EVA

O EVA é uma métrica de desempenho que mensura a geracgédo real de valor ou
a riqueza gerada pela empresa para os seus acionistas. E o lucro residual ou em
excesso entre a diferenga do seu lucro operacional apds os impostos e todo o seu

custo relacionado ao capital (Stewart I, 1994).

O lucro operacional apés os impostos € representado pela métrica Net
Operating Profit After Taxes (NOPAT), que por sua vez, pode ser compreendido como
o resultado gerado pelas operacdes do core business da empresa. Sendo assim, a

depreciagdo, embora seja uma despesa ndo caixa, € considerado um custo
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econdmico de operacao dos ativos fixos e incluida no seu calculo. Também deduz-se
as despesas e outros custos relacionados ao financiamento da companhia (Stewart

[, 1994).

O capital é representado pelo montante total de dinheiro investido na empresa,
seja de credores, seja de acionistas, em ativos ligados ao core business da empresa.
(Stewart Ill, 2013). Existem duas abordagens para o seu calculo: abordagem
operacional e abordagem financeira. A primeira é formulada pela soma do caixa da
empresa com a excecao dos equivalentes de caixa, do capital de giro requerido e dos
ativos fixos. A segunda, utilizada neste estudo, é pela subtracdo entre o ativo total e

0S passivos ndo onerosos de curto prazo (O’ Byrne & Young, 2001).

O custo do capital é dividido em dois, em custo do capital de terceiros e custo
do capital proprio. O primeiro refere-se ao custo da divida com credores e €é calculado
com base nas taxas cobradas nos empréstimos e financiamentos tomados pela
empresa. Ja o segundo representa o custo de oportunidade, isto €, a remuneracéo
minima exigida pelo investidor comparada a outro investimento de risco similar. Para
0 seu calculo foi utilizado o modelo Capital Asset Pricing Model (CAPM) de Sharpe
(1964) e Lintner (1965). Entédo, o custo total do capital é calculado pela ponderacao
de ambos o0s custos, ou seja, pelo calculo do Weighted Average Cost of Capital
(WACC) e representa o custo de oportunidade que reflete as expectativas dos
retornos futuros necessarios para compensar o0s investidores pelos riscos assumidos

(Beranek, 1975).

A multiplicacdo entre o custo médio ponderado do capital e o capital investido
pela empresa representa o encargo de capital. Este encargo de capital quando
deduzido do NOPAT representa a geragao real de valor pela empresa, ou seja, o EVA.

A geracdo de EVA positivo pela companhia, isto €, quando o NOPAT € maior que o
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encargo do capital, significa que houve geracao de valor pela empresa para 0s seus
acionistas, ou seja, conseguiu remunerar 0s credores as taxas pactuadas e cobrir 0s
custos de oportunidade dos acionistas. O contrario, geracdo de EVA negativo,
significa que houve destruicdo de valor, pois ndo conseguiu cobrir 0 seu custo de

capital total (Stewart 11, 1994).

A consultoria Stern Stewart & Company enumera diversos ajustes contabeis no
NOPAT e no Capital para que certas distorcdes provocadas pelas normas contabeis
nao deturpem a logica do EVA de refletir o resultado das operacdes que fagam parte
do core business da empresa. Contudo, recomenda-se que seja realizado no maximo

de 5 a 6 ajustes (Stewart Ill, 1994).

Um exemplo de norma contabil que distorce a logica do EVA é o CPC 01,
reducdo ao valor recuperavel de ativos, também conhecido como impairment. Este
pronunciamento tem por objetivo assegurar que 0s ativos ndo estejam registrados
com valores contabeis que excedam o seu valor recuperavel (CPC 01, 2011). Dessa
forma, quando ha o impairment, o valor contabil é reduzido implicando em uma
reducdo do capital. Isso refletirA em um menor encargo de capital e,

conseguentemente, em um maior EVA.

Sendo assim, ceteris paribus, a empresa passara a gerar valor em func¢édo do
impairment de ativos o que, na verdade, pode mascarar uma destruicao de valor, pois
o ativo, ndo gera mais o valor de quando foi adquirido. A mesma légica serve para a
reversdo de impairment. Dessa forma, para corrigir a distor¢éo criada pelo impairment,

soma-se novamente o valor ao NOPAT e ao capital (Stewart I, 2013).

O mesmo tratamento dado ao impairment € dado as provisées. Seguindo a

mesma légica de raciocinio, soma-se novamente o valor ao NOPAT e também ao
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capital a proviséo realizada. O intuito é evitar que o uso indiscriminado das provisées
por parte dos administradores gere possiveis manipulacdes no lucro e,

consequentemente, afetem a geracéo de valor da empresa (Stewart Ill, 2013).

Outros ajustes foram criados com o intuito de seguir a l6gica econémica de que
capital é todo gasto ou despesa em que espera-se que beneficios sejam gerados em
periodos futuros. Gastos com propaganda e com pesquisa e desenvolvimento seguem
essa légica. Sendo assim, ajusta-se o NOPAT e o capital com os gastos com
propaganda e com pesquisa e desenvolvimento. O primeiro € somado de volta ao
NOPAT e somado ao capital tendo como regra uma amortizacdo de 3 anos. Ja o
segundo também é somado de volta ao NOPAT e somado ao capital, contudo, tem

como regra uma amortizacao de 5 anos (Stewart Ill, 2013).

Dada a peculiaridade da métrica EVA e seu arcabouco tedrico diferenciado,
diversos autores comecaram a ter interesse em verificar o seu valor preditivo com
relacdo ao retorno da acdo das empresas em comparacao a outras métricas. Esses
estudos comecaram na década de 1990 com O’Byrne (1996) que avaliou o poder
explicativo do EVA, do NOPAT e do Free Cash Flow (FCF) em relacéo ao valor da
firma em uma amostra de empresas americanas no periodo de 1983-1993 e obteve
como resultado o EVA como a métrica de maior poder explicativo. Biddle, Bowen e
Wallace (1997) avaliaram o poder explicativo do EVA, Residual Income (RI), Operating
Cash Flow (OCF) e Earnings Before Extraordinary Items (EBEI) com o retorno anual
das acdes em uma amostra de empresas americanas no periodo de 1984-1993 e

obteve como resultado o EBEI como a métrica de maior poder explicativo.

Nos anos 2000, Feltham, Isaac, Mbagwu e Vaidyanathan (2004) realizaram trés
testes, sendo que o primeiro foi uma replicacdo do estudo de Biddle et.al. (1997), isto

€, utilizaram as mesmas métricas e o0 mesmo periodo, contudo uma amostra de
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empresas diferente. Para o primeiro, o resultado foi o0 EVA e 0 Rl como as métricas
qgue melhor explicavam o retorno das acdes. No segundo teste foi modificado o
periodo de tempo, de 1995 a 1999. O resultado foi diferente, o RI foi a métrica com
maior poder explicativo. A amostra do terceiro teste foi composta por empresas do
Canada no periodo entre 1991 e 1998. A métrica com maior poder explicativo
resultante do teste foi 0 EVA com um poder muito superior as outras métricas. De
acordo com Feltham et al. (2004), a superioridade do EVA no mercado de capitais do
Canada explica-se, em parte, pela diferenca entre as normas contabeis americanas e
canadenses. Anastassis e Kyriazis (2007) estudaram o mercado de ac¢bes grego.
Compararam as métricas EVA, Net Income (NI), Operating Income (Ol) e RI das
empresas listadas na bolsa de Atenas entre 1996 e 2003. O Ol foi a métrica com maior

poder explicativo dentre as outras.

No Brasil, dois estudos verificaram o poder explicativo do EVA contra outras
métricas com relacdo ao valor de mercado das empresas: i) Callado et al. (2013)
estudaram o poder explicativo do EVA em relacdo ao Retorno sobre o Capital
Empregado, ao NOPAT, ao ROE e ao OCF no mercado brasileiro entre 2005 e 2010.
O NOPAT foi a métrica que obteve o maior poder explicativo; ii) Martelanc et al. (2011)
estudaram o poder explicativo do Lucro Econémico em relacdo ao NOPAT e ao NI.
Avaliaram as empresas brasileiras que compunham o indice Bovespa no periodo
entre 2005 e 2008. O NOPAT e o NI apresentaram poder preditivo superior ao Lucro

Econdémico.

Stewart (2019) traz uma analise recente ao estudo do poder explicativo do EVA
com relacdo ao valor de mercado adicionado das empresas comparado a métrica
EBITDA. O estudo foi composto por empresas do indice Russell 3000 e o periodo

analisado foi entre a data de criacdo (1984) do indice até marco de 2019.
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O estudo foi realizado com todas as empresas da amostra em conjunto e
também com elas separadas pelos seus setores. Para o primeiro teste o autor
descobriu que o EBITDA explica 9% das variacdes do valor da empresa ao passo que
0 EVA explica 22%. No segundo teste a média do poder explicativo do EBITDA entre

0s setores alcangou 38% e a média do EVA 57%.

O estudo de Stewart (2019) mostra que, por mais que o EBITDA seja uma
métrica difundida no mercado financeiro, ndo necessariamente ela explica melhor a
variacdo do valor de mercado adicionado das empresas americanas. Contudo, outros

estudos sobre o EBITDA mostram resultados surpreendentes.

2.2.2 Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and
Amortization — EBITDA

Os analistas financeiros usam o EBITDA com diversos propdsitos como, por
exemplo, para fazerem o valuation de empresas, para estimar o fluxo de caixa
operacional e para avaliar a capacidade de pagamento de dividas. Os adeptos dessa
métrica acreditam que ela passa uma boa visdo de como o core business da empresa
esta performando (Brockman & Russel, 2012). Contudo, o célculo do EBITDA néo leva
em consideracdo os impostos, as despesas financeiras, a depreciacdo e a

amortizacdo (Rozenbaum, 2019).

Para Stewart (2019) o EBITDA é apenas uma medida de resultado operacional
e ndo leva em conta o capital necessario para gera-lo. Logo, a maneira mais facil de
aumenta-lo é investir mais capital mesmo que este investimento adicional ndo gere
um retorno maior ou igual ao corrente. Dessa forma, percebe-se que é uma medida

ndo comparavel com as medidas de retorno de capital.
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O EBITDA também ignora a importancia do gerenciamento dos ativos, isto €, a
sua rotatividade e o efeito da terceirizagcao, pois o primeiro efeito resultante da venda
de algum ativo que gera receita para a empresa €é um EBITDA menor que o anterior a
venda. Além disso, se 0s beneficios que o ativo gerava para a empresa for substituido
por uma empresa terceirizada diminui-se ainda mais o EBITDA com o aumento das
despesas. Contudo, se a analise for pela métrica EVA, a venda de ativos que geram
valor abaixo do custo de capital serd benéfica para a geracédo de valor da empresa
como um todo, mesmo que haja aumento de despesas com a terceirizacdo do servico.

(Stewart, 2019).

Ademais, o EBITDA é distorcido pelas regras contabeis que nao refletem a
realidade econbmica. Empresas que tem como caracteristicas alto gasto com
pesquisa e desenvolvimento sdo penalizadas inicialmente com um EBITDA menor,
mesmo sabendo que no futuro a empresa pode ser beneficiada com esses gastos. No
entanto, devido a ajustes inerentes a métrica EVA, esses gastos sao capitalizados e
amortizados durante sua vida Gtil dando mais sentido econémico a operacgéo. E, por
altimo, mas ndo menos importante, os beneficios fiscais gerados a favor da empresa
nao sado contabilizados pelo EBITDA em funcdo da sua metodologia de calculo ser

antes dos impostos (Stewart, 2019).

Independentemente de suas fragilidades, o EBITDA é uma das métricas mais
utilizadas como proxy de fluxo de caixa pelos analistas para avaliar a capacidade de
geracdo de caixa das firmas e com isso fazer previsbes em modelos de valuation
como, por exemplo, o modelo de fluxo de caixa descontado de Gordon e o modelo de
fluxo de caixa livre, onde o fluxo de caixa gerado pelas empresas é uma das

premissas. E também, principalmente, para avalia¢des relativas (Macedo et al., 2012).
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Davern et al. (2019) estudaram a relevancia das demonstracdes contabeis para
valuation de empresas no mercado de capitais da Australia com base no periodo entre
1992 e 2015. Para tal, além de analisarem o value relevance de métricas contabeis e
nao contabeis, entrevistaram investidores, reguladores e auditores para verificar como
as demonstracdes financeiras séo utilizadas na tomada de decisao de investimentos.
Os autores identificaram que as demonstracdes financeiras continuam sendo
relevantes para os usuarios dessa informacdo, contudo, fontes alternativas de
informacdes financeiras por meio de métricas non-GAAP, especificamente EBITDA e
EBIT, possuem um importante papel nessa tomada de decisdo. Os entrevistados
disseram que as métricas financeiras non-GAAP sdo usadas frequentemente para
ajudar a prever a performance futura das empresas e afirmaram que essas métricas
ajudam a prever o fluxo de caixa futuro e o lucro melhor que as métricas GAAP. Um
dos entrevistados afirma que o EBITDA deve ser a métrica que melhor reflete o futuro

prospectivo da empresa.

Ao analisarem o value relevance das métricas non-GAAP, Davern et al. (2019)
obtiveram resultados interessantes. Comparando o EBITDA com o lucro liquido
identificaram que o primeiro explica, na média do periodo do estudo, 57% da variacéo
dos precos das acdes das empresas, ao passo que o lucro liquido explica 52%. O
value relevance do EBITDA também foi maior que o do EBIT (54%) e que o do fluxo
de caixa operacional (49%). Os resultados confirmam o alto poder explicativo da
métrica largamente utilizada, o EBITDA, com relacdo ao preco das a¢des no mercado

australiano.

Em funcéo da ampla utilizac&o e da larga divulgagéo do EBITDA no Brasil com
varias metodologias de célculo diferentes, a CVM, em 2012, criou a instru¢gdo n°

527/12. Seu intuito era tornar o indicador compreensivel e comparavel, pois, em
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muitos casos, era dificil compreender sua formacdo e também compara-lo entre as
empresas em funcdo das diversas metodologias de calculo que existia até entao.
Dessa forma, a CVM, por meio dessa instrucdo, uniformizou o calculo do EBITDA
(CVM, 2012). Corrobora isso o estudo da KPMG (2016), que identificou nas
informac0des financeiras divulgadas no Formulario de Referéncia que a medida nao
contabil mais utilizada no ano de 2016, em um universo de 236 empresas, foi 0
EBITDA e em segundo lugar o EBITDA ajustado. Em 2015 o EBITDA j& havia sido a

medida ndo contabil mais utilizada.

Medicoes nao contabeis - 10 mais

EBITDA 181

EBITDA
Ajustado

89

EBIT

DIVIDA
Liquida

FFO

FFO
Ajustado

NOI

LUCRO LiQUIDO
Ajustado

EBIT

Ajustado

INDICE DE
EFICIENCIA

Figura 1: Medi¢Bes nao contabeis.
Fonte: KPMG (2016, p.6).

Macedo et al. (2012) analisaram a relevancia do EBITDA no mercado de
capitais do Brasil no periodo de 2006 a 2010 com a justificativa de ser uma métrica
amplamente utilizada pelos analistas. Os autores identificaram por meio do R?
ajustado de uma regresséao simples, que relacionou o EBITDA ao preco das acgoes,
que o EBITDA é value relevant. O mesmo procedimento foi realizado com a métrica
fluxo de caixa operacional e seu resultado foi comparado ao do EBITDA. O EBITDA

obteve um R2 ajustado maior, de 32,93%, do que o FCO que obteve um R2? ajustado



29

de 27,01%. Também incluiram nas regressdes duas variaveis de controle, lucro
liquido por acéo e patriménio liquido por acéo, para identificar qual variavel, dentre o
EBITDA e fluxo de caixa operacional, adiciona maior conteddo informacional

incremental. O EBITDA mostrou-se superior mais uma vez.

Diante dos estudos supracitados sobre o EBITDA e do estudo de Stewart
(2019), o presente trabalho tem o intuito de comparar o poder explicativo da métrica
mais divulgada nos formulérios de referéncia e que, provavelmente, tende a ser a mais
reconhecida no mercado brasileiro pelos analistas financeiros e investidores, o
EBITDA, com uma outra que ndo tem o mesmo reconhecimento, mas que possui um

arcabouco tedrico econémico-financeiro mais robusto, o EVA.

Diante do exposto, o trabalho torna-se relevante tendo em vista que o mercado
de capitais brasileiro € um mercado emergente com suas peculiaridades econémico-
financeiras e também pela transformacédo vivida recentemente em seu mercado de
capitais com um numero crescente de investidores. Ademais, com um viés pragmatico
para eles, pois, além de verificar o poder explicativo com relacdo ao retorno das acoes,
também compara o retorno de dois portfolios de acées: um formado com base no EVA
padronizado pela receita da empresa e 0 outro com base no EBITDA padronizado

pela receita da empresa.

Sendo assim, para a analise das métricas EVA e EBITDA foram criadas as

seguintes hipbteses de pesquisa:

H1: O poder explicativo da métrica EBITDA é maior que o poder explicativo do

EVA em relagdo ao retorno das agdes das empresas listadas na B3.
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H2: O portfélio formado pelo quartil superior com base no EVA padronizado
pela receita das empresas listadas na B3 possui maior retorno do que o portfolio

formado pelo quartil superior com base no EBITDA padronizado pela receita.

Espera-se que o EBITDA tenha maior poder explicativo com relacéo ao retorno
das acdes do que o EVA, pois o0 EBITDA é o mais divulgado nos relatdrios financeiros
e tende a ser o mais utilizado no Brasil. Contudo, espera-se que o portfolio formado
com base no EVA padronizado pela receita tenha retorno maior que o portfélio
formado com base no EBITDA padronizado pela receita em virtude da superioridade
qualitativa do EVA e do seu arcabouco tedrico bem fundamentado que representa

melhor a performance das empresas.

Capitulo 3

3 METODOLOGIA

O objetivo deste trabalho é verificar se o EBITDA possui maior capacidade de
explicar o retorno das acdes das empresas brasileiras listadas na bolsa de valores do
Brasil (B3) do que o EVA como consta na hipotese 1 (H1). Com o intuito de validar o
resultado de forma empirica foi realizada a comparacao entre o portfélio com as acées
das empresas com base nos maiores EBITDA padronizados pela receita e o portfélio
com as ac¢Oes das empresas com base nos maiores EVA padronizados pela receita,

conforme hipétese 2 (H2).
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3.1 SELECAO DA AMOSTRA E TRATAMENTO DE DADOS

Os dados coletados sdo provenientes da base de dados Economatica®, das
notas explicativas das demonstracdes financeiras anuais das empresas e de sites

académicos e de instituicdes governamentais.

Os dados retirados da base de dados Economatica® referem-se as acdes de
empresas brasileiras ativas e listadas na B3 na data de 16/06/2020. A amostra inicial

gerou 3.186 observacdes, conforme pode ser observado na Tabela 1.

As empresas do setor financeiro e de seguros foram excluidas dessa amostra
devido as idiossincrasias do seu modelo de nego6cios e também por possuirem
tratamento contabil especifico com interpretacfes econdmicas diferentes do restante
da amostra. Também foram excluidas as empresas com patriménio liquido (PL)
negativo. As empresas foram avaliadas pela classe de acédo de maior liquidez. Foram
também excluidas da amostra as empresas que ndo apresentaram dados para as
variaveis utilizadas no estudo. Todas as variaveis dos modelos econométricos foram
winsorizadas a 1%. A amostra final totaliza 1.315 observacfes, como pode ser

visualizado na Tabela 1.

TABELA 1: CONJUNTO AMOSTRAL

Exclusdo das Exclusdo das Exclusdo das
. Amostra
Amostra Inicial empresas do setor empresas com empresas com .
. ) . Final
financeiro PL negativo dados faltantes
3186 306 297 1270 1315

Fonte: Elaboragéao Propria

O estudo foi realizado entre 2010 e 2018 para que o efeito da melhora contabil
em funcdo da mudanca de padrédo contabil no Brasil para o IFRS em 2010 néo afete
o value relevance das varidveis contabeis e, consequentemente, o resultado do

estudo, conforme demonstram Barth et al. (2008), Edvaldo (2018) e Eng et al. (2019).
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3.2 DEFINICAO DO MODELO ECONOMETRICO

Para analisar a primeira hipotese deste trabalho foram utilizados 3 modelos
economeétricos. A equacao 1 € composta por variaveis de controle, ja estudadas por
outros autores, que possuem conteudo informacional capaz de explicar o retorno das
acOes das empresas. As equacdes 2 e 3 sdo compostas pelo EVA e pelo EBITDA,
respectivamente, tendo como estrutura benchmark a equacéo 1. Tal estrutura tem por
objetivo analisar o conteudo informacional incremental que o EVA e o EBITDA geram
ao serem inseridos ao modelo 1, individualmente, para inferir qual dessas métricas

adiciona maior poder explicativo.

ln Reti,t = aoi + ﬁlBMi,t + ﬁZTAMl',t + ,83Endivi,t + ,84,SELICt + gi,t (1)

InRet;y = ag; + f1EVA; + V1BM; + v,TAM; ¢ + v3Endiv; ¢ + y4SELIC, + &;+ (2)
InRet;; = ay; + +B1EBITDA; + y1BM; + V,TAM; + y3Endiv;; + y,SELIC, + &;; 3)
Em que:

LnRetit representa o retorno continuo da acao da empresa i no ano t; BMit
representa a relacdo book-to-market da empresa i no ano t; TAMit representa o
logaritmo natural do ativo total da empresa i no ano t; Endivi: representa a razédo entre
a divida bruta total e o ativo total da empresa i no ano t; SELIC: representa a média
anual da taxa de juros SELIC no ano t; EVAitrepresenta o EVA da empresa i no ano
t padronizado pelo ativo total da empresa i no ano t e EBITDAi: representa o EBITDA

da empresa i no ano t padronizado pelo ativo total da empresa i no ano t.

Assim como no trabalho de Piotroski (2000), que usou o ativo total para
padronizar as variaveis do seu estudo, as variaveis EVA e EBITDA deste estudo foram
padronizadas pelo ativo total. O célculo do retorno das acdes utilizado é o logaritmo

natural do preco da acdo no tempo t dividido pelo preco da acdo no tempo t-1. As
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variaveis de controle BM, TAM e SELIC foram utilizadas no estudo de Galdi e Soares
(2011), que verificaram a relacdo dos modelos DUPONT com o retorno das acdes no
mercado brasileiro. A variavel de controle Endiv foi utilizada no estudo de Aliabadi,
Dorestani e Balsara (2013) para verificar o value relevance de variaveis de
performance com relacdo ao retorno das acBes de empresas do setor industrial

americano e ndo americano que seguem o padréo contabil IFRS.

Foi utilizado o teste de Vuong (1989) para comparar o R2 ajustado das
equacdes economeétricas (2) e (3), assim como no estudo de Biddle et al. (1997), que
utilizaram este mesmo teste para identificar se havia diferenca entre o R? ajustado de

guatro modelos economeétricos diferentes.

Foram realizados os testes de Chow, Breusch-Pagan e Hausman para a
escolha do modelo com dados em painel apropriado, isto €, dentre pooled, efeito fixo
ou aleatdrio. Os resultados dos testes apontaram para o modelo de regressdo com
dados em painel com efeito fixo para todos os modelos econométricos do estudo como

pode ser visto na Tabela 2 a seguir:

TABELA 2: TESTES DE ESPECIFICAQAO DOS MODELOS
Teste de Breusch-

Teste de Chow Pagan (LM) Teste de Hausman
Modelos Prob>F Prob>chibar2 Prob>chi2
Modelo (1) 0.0000 0.0216 0.0002
Modelo (2) 0.0000 0.1899 0.0000
Modelo (3) 0.0001 0.1670 0.0000

Nota: A tabela apresenta os testes de Chow, Breusch-Pagan e Hausman. O modelo 1 refere-se a
equacao economeétrica benchmark composta pela variavel dependente LnRet que representa o retorno
continuo da acdo da empresa i no ano t e pelas variaveis de controle BM que representa a relacao
book-to-market da empresaino anot, TAM que representa o logaritmo natural do ativo total da empresa
i no ano t, Endiv que representa a razdo entre a divida bruta total e o ativo total da empresaino anot
e SELIC que representa a média da taxa de juros SELIC no ano t. O modelo 2 é composto pelas
variaveis de controle que compdem o modelo 1 incluindo a variavel EVA que representa o EVA da
empresa i no ano t padronizado pelo ativo total. O modelo 3 é composto pelas variaveis de controle que
compdem o modelo 1 incluindo a variavel EBITDA que representa o EBITDA da empresa i no ano t
padronizado pelo ativo total. Varidveis winsorizadas (1% nos limites inferior e superior).

Fonte: Elaboracéo propria.
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3.2.1 Variaveis dos Modelos

Nesta secdo a variavel dependente, as variaveis independentes e de controle
sao identificadas com a sua definicdo, calculo e data de coleta. A Tabela 3 a seguir
apresenta a variavel dependente, as independentes e de controle dos modelos

economeétricos com 0s seus respectivos céalculos:

TABELA 3: VARIAVEIS DO MODELO ECONOMETRICO

Indicador Métrica Tipo de Variavel
LnRet Ln(Pit/Pit1) Variavel Dependente
EVA NOPAT — (Capital x WACC) Variavel Independente
Ativo Total
EBITDA % Variavel Independente

Patriménio Liquido Consolidado

BM Market Capitalization Variavel de Controle
TAM Ln(Ativo Total) Variavel de Controle
Endiv Divida Bruta Total Variavel de Controle

Ativo Total
SELIC Média anual da Taxa SELIC Variavel de Controle

Fonte: Elaboragéo Propria

Os dados de patriménio liquido consolidado, ativo total, divida bruta e EBITDA
foram coletados do 4° demonstrativo apds o encerramento fiscal anterior de cada ano
(4° DAEFA), da Economéatica®. Também foram coletadas da Economatica® o preco de
fechamento das a¢0es ajustadas por proventos e dividendos e o market capitalization,
ambos no 1° dia atil de maio do ano posterior ao encerramento do exercicio social
contabil das empresas, pois esta data € logo apdés o limite maximo legal para a
divulgacao das demonstracfes contabeis anuais das empresas brasileiras. Nao houve
tratamento especifico para as empresas que possuem como data de exercicio social
diferente de 31 de dezembro. A taxa SELIC foi obtida no site do Banco Central do
Brasil (BCB) e foi calculada a média anual entre o 1° dia util de maio do ano anterior
e 0 1° dia util de maio do ano seguinte. As variaveis EVA e EBITDA foram divididas

pelo ativo total. A Tabela 4 apresenta as variaveis que compdem o céalculo do EVA:
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TABELA 4: VARIAVEIS DO EVA

Indicador Defini¢cao
NOPAT EBIT-IR-CSLL-Beneficio Fiscal
Ativo Total — Passivo Circulante +
Capital Empréstimos e Financiamentos de curto
prazo
WACC Ke (E/D+E) + Kd (D/D+E) x (1-T)
Kd Despesas com juros / Divida Total Liquida
Ke Rf + CRP + B x (Rm - Rf)
E (Equity) Market Capitalization
D (Debt) Divida Total Liquida
T Aliquota de 34%
BL Bux[1+ (DIEx (1 -T))

Fonte: Elaboragao Propria

O EVA é formado pelo NOPAT subtraido do encargo de capital, que é o produto
entre capital empregado e a taxa WACC (Stewart Ill, 2013). Para o calculo do NOPAT,
foi utilizado o EBIT (Earnings Before Interest and Taxes) menos 0s impostos e o
beneficio fiscal, isto €, no caso dos impostos foram utilizados o Imposto de Renda (IR)
e Contribuicdo Social sobre o Lucro Liquido (CSLL), e para o calculo do beneficio
fiscal foram utilizadas as despesas com juros com a aliquota de 34%. O EBIT, 0 IR e
a CSLL foram obtidos do 4° DAEFA da Economatica®. Ja as despesas com juros foram
extraidas das notas explicativas das empresas encontradas nas demonstracdes

financeiras anuais.

Stewart Il (2013) enumera alguns ajustes a serem realizados tanto no NOPAT
guanto no Capital para que a mensuragcdo do desempenho operacional da empresa
nao seja distorcida. No entanto, no presente trabalho, ndo foram realizados ajustes
em seu célculo o que torna a métrica mais proxima do conceito de lucro residual

operacional.
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O célculo do capital foi realizado pela abordagem financeira sendo formado
pela subtracdo entre o ativo total e os passivos ndo onerosos de curto prazo (O’ Byrne
& Young, 2001). Sendo assim, para calcular o capital foi subtraido do Ativo Total o
Passivo Circulante e acrescentado os Empréstimos e Financiamentos de curto prazo.

Todas variaveis que comp&em o capital foram obtidas do 4° DAEFA da Economatica®.

Ja para a composicdo do WACC, que é formado basicamente pela ponderacéo
dos custos de capitais, foi utilizada a razdo despesas com juros por divida total liquida
para o célculo do custo de capital de terceiros (Kd) e 0os dados foram extraidos,
respectivamente, das notas explicativas das empresas encontradas nas

demonstracdes financeiras anuais e da Economatica®.

Para o calculo do custo do capital proprio (Ke) foi empregado o modelo CAPM
em gue para o seu calculo foram utilizados os valores dos 8 das empresas obtidos na
Economatica® em 31 de dezembro de cada ano e, para as empresas que nao
possuiam tal dado, foi calculado o B alavancado (BL) utilizando o B setorial
desalavancado corrigido pelo caixa (Bu) com base nas empresas de paises
emergentes coletado no site do professor Damodaran. Foi calculado o retorno da
carteira de mercado (Rm) pelo retorno anual do S&P 500 por meio dos dados do seu
indice obtidos na Economatica® e para o calculo da taxa livre de risco (Rf) foi utilizada
a média anual do T-bond americano de 10 anos de cada ano retirado do site do
tesouro americano. Também foi considerado um prémio de risco pais (CRP) no céalculo
que foi utilizada a média anual de cada ano do EMBI+ obtido do site do Instituto de

Pesquisa Econbmica Aplicada (IPEA).

Para o calculo do Equity (E) foi utilizado o market capitalization e para o Debt

(D) foi utilizado a divida total liquida. Ambos foram retirados da Economética® e, para
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0 primeiro, a data da coleta foi em 31 de dezembro e para o outro o 4° DAEFA. Para

o célculo do beneficio fiscal foi utilizada a aliquota de 34% (T).

3.2.2 Teste da Estratégia Buy-and-Hold

A estratégia buy-and-hold consiste na formacéo de uma carteira de acées com
o0 intuito de obter rendimentos no longo prazo (Hui & Yam, 2014). O objetivo de testar
essa estratégia € verificar empiricamente se as métricas utilizadas neste estudo séo
realmente Uteis para a tomada de decisdo dos investidores na bolsa de valores

brasileira. A seguir as premissas para a formacéo de cada carteira:

1- Os dados retirados da base Economatica® referem-se as acdes de
empresas brasileiras ativas e listadas na B3 na data de 16/06/2020. As empresas do
setor financeiro e de seguros foram excluidas dessa amostra assim como as
empresas com patrimonio liquido negativo. Foram também excluidas da amostra as

empresas que ndo apresentaram dados para as variaveis utilizadas no estudo;

2- O EVA e 0 EBITDA seguem a mesma metodologia de calculo explicitada
anteriormente. O retorno das ac¢ées foi calculado conforme Galdi e Soares (2011).
Para a padronizacdo do EVA e do EBITDA foi utilizada a métrica Receita da base

Economatica® do 4° DAEFA de cada ano. A amostra final contém 1.294 observacdes;

3- As empresas foram classificadas anualmente em ordem crescente de
guartis pelo EVA padronizado (EVA dividido pela Receita da empresa) e pelo EBITDA

padronizado (EBITDA dividido pela Receita da empresa);

10s autores calcularam o retorno por meio da formula Rit = (Pit — Pit1)/ Pit1 em que Rit € o retorno da
acdo da empresa i no tempo t e Pit € 0 preco da acdo da empresa i no tempo t. Os precos foram
retirados da base Economatica® e referem-se a cotacao de fechamento do 1° dia Gtil de maio de cada
ano.
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4- Foram formadas duas carteiras igualmente ponderadas, uma com o 4°
quartil baseado no EVA padronizado, ou seja, 25% das empresas com 0S maiores
EVA padronizados, e a outra com o 4° quartii baseado nos maiores EBITDA

padronizados das empresas;

5- As carteiras foram rebalanceadas anualmente, isto é, a cada ano uma
carteira nova foi formada com o 4° quartil das empresas possuidoras dos maiores EVA

e EBITDA padronizados do periodo anterior.

Os retornos das carteiras foram comparados por meio do teste de média para

verificar qual portfélio obteve maior retorno.



Capitulo 4

4 RESULTADOS E DISCUSSOES

Apresenta-se nesta se¢do as analises e os resultados da estatistica descritiva,
dos modelos econométricos propostos para a avaliagcdo do poder explicativo do EVA

e do EBITDA e da formacéo das carteiras.

4.1 ANALISES DESCRITIVAS

A Tabela 5 mostra que a variavel independente EVA apresentou média
negativa e a variavel independente EBITDA apresentou média positiva. Isso mostra
gue as empresas brasileiras ativas listadas na B2 no periodo do estudo, apesar de
possuirem resultados positivos, destruiram valor, na média. A média da variavel
dependente foi negativa, aproximadamente de -0,3%. As variaveis LnRet, EVA e BM
tiveram o desvio padrdo maior que a meédia, ou seja, apresentaram uma variabilidade

maior gque as outras metricas.

TABELA 5: ESTATISTICA DESCRITIVA
Desvio

Variavel n Média Padrio Min. Percentil 25 Mediana Percentil 75 Max.
LnRet 1315 -0.003 0.417 -1.451 -0.202 0.022 0.264 0.962
EVA 1315 -0.031 0.106 -0.489 -0.080 -0.022 0.032 0.214
EBITDA 1315 0.095 0.088  -0.251 0.056 0.100 0.146 0.307
BM 1315 1.029 1.056 0.064 0.376 0.685 1.263 5.731
TAM 1315 15.290 1.530 11.494 14.144 15.227 16.256 19.592
Endiv 1315 0.296 0.176 0.000 0.159 0.301 0.418 0.717
SELIC 1315 0.102 0.025 0.064 0.082 0.106 0.114 0.139

Nota: A tabela apresenta a estatistica descritiva da amostra para os modelos (1), (2) e (3). O LnRet
representa o retorno continuo da agdo da empresa i no ano t, o EVA representa o EVA da empresa i
no ano t padronizado pelo ativo total, o EBITDA representa o EBITDA da empresa i no ano t
padronizado pelo ativo total, BM representa a relagdo book-to-market da empresa i no ano t, TAM
representa o logaritmo natural do ativo total da empresa i no ano t, Endiv representa a raz&o entre a
divida bruta total e o ativo total da empresa i no ano te SELIC representa a média da taxa de juros
SELIC no ano t. Variaveis winsorizadas (1% nos limites inferior e superior).

Fonte: Elaboracao propria.
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A Tabela 6 apresenta o teste de Correlacdo de Pearson com a analise dos

parametros de correlacdo das variaveis.

TABELA 6: TESTE DE CORRELACAO DE PEARSON

Variaveis LnRet BM TAM Endiv SELIC EVA EBITDA
LnRet 1
BM -0.419*** 1
TAM 0.080*** -0.024 1
Endiv -0.111%** -0.014 0.245%** 1
SELIC -0.044 0.154*** -0.007 0.066** 1
EVA 0.289*** -0.331*** 0.163*+* 0.012 -0.050* 1
EBITDA 0.381***  -0.493***  (0.143*** -0.027 -0.038 0.660*** 1

Nota: A tabela apresenta a Correlagdo de Pearson da amostra para os modelos (1), (2) e (3). O LnRet
representa o retorno continuo da a¢do da empresa i no ano t, o EVA representa o EVA da empresa i
no ano t padronizado pelo ativo total, o EBITDA representa o EBITDA da empresa i no ano t
padronizado pelo ativo total, BM representa a relagdo book-to-market da empresa i no ano t, TAM
representa o logaritmo natural do ativo total da empresa i no ano t, Endiv representa a razdo entre a
divida bruta total e o ativo total da empresa i no ano t e SELIC representa a média da taxa de juros
SELIC no ano t. Varidveis winsorizadas (1% nos limites inferior e superior). Os simbolos *, ** e ***
indicam correlagBes significantes ao nivel de 10%, 5% e 1% respectivamente.

Fonte: Elaboragéo propria.

A andlise dos resultados da matriz de correlagcdo mostra que a variavel
dependente LnRet possui correlacao significativa com a variavel independente
EBITDA indicando uma relacéo direta (positiva) entre o retorno continuo das acdes e
o EBITDA das empresas que compdem a amostra. Também mostra que a variavel
dependente LnRet possui correlacéo significativa com a variavel independente EVA
indicando também uma relacédo direta (positiva) entre o retorno continuo das acoes e
o EVA das empresas que compdem a amostra. Tais correlacdes sao indicativos dos

possiveis sinais que serdo encontrados nas regressdes abordadas na se¢éo seguinte.

4.2 ANALISE DOS RESULTADOS

Esta secéo versa sobre os resultados dos modelos de regresséo citados neste

estudo. A Tabela 7 a seguir apresenta os resultados das regressdes dos dados em
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painel com efeito fixo para os modelos econométricos referentes as equacdes (1), (2)

e (3) com base na hipétese 1 (H1) do trabalho.

TABELA 7: TESTES DOS MODELOS

Variaveis Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3
Coeficiente - 0.370752 -
EVA
P>|Z| - 0.003 -
Coeficiente - - 0.89587
EBITDA
P>|Z| - - 0.000
Coeficiente -0.20614 -0.19643 -0.18162
BM
P>|Z| 0.000 0.000 0.000
Coeficiente -0.05278 -0.05923 -0.04973
TAM
P>|Z| 0.111 0.074 0.130
Coeficiente -0.67576 -0.63749 -0.61685
Endiv
P>|Z| 0.000 0.000 0.000
Coeficiente 0.75248 0.71672 0.71542
SELIC
P>|Z| 0.074 0.088 0.086
2
Poder Explicativo . X 0.16555 0.17180 0.18350
Ajustado

Nota: Teste estatistico com modelo com dados em painel com efeito fixo para os modelos de regresséo
(1), (2) e (3) em um painel desbalanceado com 1.315 observa¢des. O modelo 1 refere-se a equacéo
econométrica benchmark composta pela variavel dependente LnRet que representa o retorno continuo
da acdo da empresa i no ano t e pelas variaveis de controle BM que representa a relacdo book-to-
market da empresa i no ano t, TAM que representa o logaritmo natural do ativo total da empresa i no
ano t, Endiv que representa a razéo entre a divida bruta total e o ativo total da empresainoanote
SELIC que representa a média da taxa de juros SELIC no ano t. O modelo 2 é composto pelas variaveis
de controle que comp8em o modelo 1 incluindo a variavel EVA que representa o EVA da empresa i no
ano t padronizado pelo ativo total. O modelo 3 é composto pelas variaveis de controle que compdem o
modelo 1 incluindo a variavel EBITDA que representa o EBITDA da empresa i no ano t padronizado
pelo ativo total. Variaveis winsorizadas (1% nos limites inferior e superior). Os R2 reportados indicam o
R2 ajustado dos modelos (1), (2) e (3).

Fonte: Elaboragéo propria.

O modelo (1) é composto pelas variaveis de controle BM, TAM, ENDIV e SELIC.
Todas as variaveis deste modelo apresentaram significAncia com a excecédo da
variavel TAM e sua equacéao possui poder explicativo, isto é, R? ajustado, de 16,55%

com relag&o ao retorno continuo das agoes.

O modelo (2) possui a mesma estrutura do modelo (1) com o acréscimo da

varidvel EVA padronizado pelo ativo total na equacéo. H& forte evidéncia estatistica
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que ha relacéo positiva entre a variavel independente EVA e a variavel dependente
LnRet. Sendo o EVA uma métrica de geracao de valor, quanto maior o EVA, maior
sera o retorno das acdes das empresas, conceito ratificado pelo seu coeficiente.
Houve acréscimo no poder explicativo apds a inser¢cao do EVA no modelo (1), que

antes era de 16,55% e passou para 17,18%.

Conforme realizado anteriormente, 0 modelo (3) possui a mesma estrutura do
modelo (1) com o acréscimo da variavel EBITDA padronizado pelo ativo total na
equacdo. Também ha forte evidéncia estatistica que ha relacdo positiva entre a
variavel independente EBITDA e a variavel dependente LnRet. Depreende-se do
resultado do seu coeficiente que quanto maior o EBITDA, maior sera o retorno das
acOes das empresas. Houve um acréscimo no poder explicativo apos a insercédo do

EBITDA no modelo (1), que antes era de 16,55% e passou para 18,35%.

Para a analise entre o poder explicativo das variaveis objeto de estudo, ou seja,
do EVA e do EBITDA, foi utilizado o teste de Vuong (1989) para ratificar a diferenca
entre o R2 ajustado encontrado no modelo (2) e o R2 ajustado obtido no modelo (3). O
teste foi significante a 10% indicando que ha diferenca, como pode ser visto na Tabela

8 a sequir.

TABELA 8: TESTE DE VUONG

N 1315
Coeficiente 0.00149

t 1.76

P>|t| 0.079

Fonte: Elaboragéo propria.

O resultado foi de acordo ao que se esperava como resultado da hipétese 1
(H1), o EBITDA apresentou maior pode explicativo que o EVA. Mesmo o EVA sendo

gualitativamente superior como comentado em capitulos anteriores, esperava-se que
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o EBITDA se mostrasse mais relevante para explicar o retorno das firmas, tendo em
vista que essa métrica tende a ser a mais utilizada pelos agentes de mercado para a

tomada de decisao de investimentos no mercado brasileiro.

Com o intuito de validar o resultado de forma empirica, comparou-se 0s
retornos de dois portfolios baseados na estratégia de investimento buy-and-hold (Hui
& Yam, 2014), por meio de duas carteiras igualmente ponderadas, uma com o 4°
quartil baseado no EVA padronizado pela Receita, ou seja, 25% das empresas com
0s maiores EVA padronizados, e a outra com o 4° quartil baseado nos maiores
EBITDA padronizados pela Receita, ou seja, 25% das empresas com 0S maiores
EBITDA padronizados, conforme descrito na secdo 3.2.2. As carteiras foram
rebalanceadas anualmente, isto €, a cada ano uma carteira nova foi formada com o
4° quartil das empresas possuidoras dos maiores EVA padronizados e dos maiores

EBITDA padronizados do periodo.

A Tabela 9 a seguir mostra o retorno médio anual, calculado conforme Galdi e
Soares (2011), representado pela sigla Ret, seguido do respectivo periodo, de cada
conjunto de acdes separados por quartil em ordem crescente, ou seja, o 1° quartil é
formado pelas empresas com os menores EVA padronizados e com 0S menores
EBITDA padronizados e o 4° Quartil, objeto de estudo, com os maiores EVA
padronizados e com os maiores EBITDA padronizados. O numero de observagfes
representado pela sigla n, seguido pelo respectivo periodo, representa a quantidade
de empresas em cada quartil. O EVA padronizado e o EBITDA padronizado, ambos
pela Receita, séo representadas pela sigla Ep, seguido pelo respectivo periodo, e os
valores no 1° quartil se referem ao 25° percentil (25%) de cada portfélio, no 2° quartil
ao 50° percentil (50%), no 3° quartil ao 75° percentil (75%) e no 4° quartil ao 99°

percentil (99%).
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TABELA 9: RETORNO DOS PORTFOLIOS

Portfolio EVA Portfélio EBITDA
10 20 30 40 10 20 30 40
Quartil Quartil  Quartil  Quartil Quartil Quartil Quartil  Quartil
N2010 31 31 31 30 31 31 31 30
Ep2010 -2.4700 -0.0514 0.0041 0.2237 -0.7481 0.1537 0.2355 0.6893
Retzo10 -0.0330 0.1420 0.3037 0.4310 0.0543 0.1996 0.2506 0.3361
N2011 34 34 34 34 34 34 34 34
Ep2o11 -2.3830 0.0371 0.0866 0.2669 -1.5910 0.1379 0.2165 0.6020
Retzo11 -0.1944 -0.1078 0.2042 0.2217 -0.2047 -0.0022 0.0965 0.2296
N2012 34 34 34 34 34 34 34 34
Ep2o12 -1.3592 -0.1142 -0.0252 0.1390 -0.1721 0.1306 0.2053 0.6736
Retzo12 -0.1638 0.0977 0.1217 0.2538 -0.1543 0.1607 0.2226  0.0803
N2013 36 36 36 36 36 36 36 36
Epz013 -18.2655 -0.2363 -0.0952 0.2616 -16.4755 0.1352 0.2161 0.6355
Retzo13 -0.2076 -0.0685 -0.1190 -0.0474 -0.2845 -0.0883 0.0047 -0.0745
N2014 37 37 37 37 37 37 37 37
Ep2014 -0.6799 -0.0972 -0.0159 0.0603 -0.1123 0.1350 0.2074 0.5123
Retzo14 -0.2660 -0.0807 -0.0580 0.0324 -0.2892 -0.0919 0.0278 -0.0189
N2015 36 35 36 35 36 35 36 35
Ep2o1s -0.4588 0.0227 0.0404 0.2107 -0.1321 0.1197 0.2134 0.5951
Ret2015 -0.3263 -0.1651 -0.0058 0.1306 -0.2703 -0.0436 -0.0719 0.0196
Nz016 36 36 36 35 36 36 36 35
Ep2o16 -0.8218 -0.1764 -0.0532 0.0743 -0.1547 0.1084 0.2236 0.5856
Retzo16 0.3855 0.2967 0.5760 0.4155 0.3013 0.4787 0.5777 0.3132
N2017 39 38 39 38 39 38 39 38
Ep2017 -13.2059 -0.2047 -0.0738  3.948 -9.0360 0.1323 0.2328 1.8619
Retzo17 0.0910 0.1890 0.3250 0.4191 0.0337 0.2965 0.4952 0.1957
N2018 42 42 42 42 42 42 42 42
Ep2o1s -0.9856 0.0711 0.1477 0.4977 -0.7013 0.1345 0.2513 0.6623
Retzo1s 2.9152 0.2162 0.1714 0.1897 0.0146  0.1121 3.2447 0.1213
N2010-2018 325 323 325 321 325 323 325 321
Ep2010-2018 -4.5817 -0.0875 0.0327 0.6637 -3.3002 0.1317 0.2229 0.7657
Ret2010-2018 0.3002 0.0612 0.1675 0.2230 -0.0874 0.1140 0.5957 0.1290

Nota: As empresas foram classificadas anualmente em ordem crescente, do menor para o maior, em
quartis pelo EVA padronizado (EVA dividido pela Receita da empresa) e pelo EBITDA padronizado
(EBITDA dividido pela Receita da empresa), ou seja, 0 4° quartil possui as empresas com maiores EVA
e EBITDA padronizados e o 1° quartil as empresas com menores EVA e EBITDA padronizados. O n
seguido pelo periodo representa a quantidade de observacdes naquele periodo para cada quartil. O Ep
seguida pelo periodo representa o EVA e o EBITDA padronizados naquele periodo para cada quartil,
isto é, 1°Q = 25%, 2°Q = 50%, 3°Q = 75% e 4°Q = 99%. O Ret seguido pelo periodo representa o
retorno anual médio de cada grupo de empresas separadas em quartis no periodo especificado. O
célculo do retorno foi por meio da férmula Rit= (Pit — Pit1)/ Pit1 em que Rit € o retorno da acdo da
empresa i no tempo t e Pit € 0 preco da agdo da empresa i no tempo t. Os pregos foram retirados da
base Economatica® e referem-se a cotagdo de fechamento do 1° dia util de maio de cada ano, ou seja,
0 periodo inicia-se no 1° dia util de maio de 2010 e termina no 1° dia util de maio de 2019.

Fonte: Elaboracao propria.
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O retorno anual médio obtido pela carteira formada pelas empresas com os
maiores EVA padronizados em cada ano no periodo entre 2010 e 2018 foi de 22,30%
a.a., 9,40 p.p. acima da carteira formada pelas empresas com os maiores EBITDA

padronizados que obteve 12,90% a.a..

Para confirmar a existéncia de diferencas estatisticamente significantes entre
os retornos dos portfolios formados, foi realizado o teste de média conforme encontra-

se na Tabela 10:

TABELA 10: TESTE DE MEDIA

Portfélio EVA (n) 321

Portfélio EBITDA (n) 321

Portfélio EVA (Ret) 0.2230
Portfélio EBITDA (Ret)  0.1290
Diff 0.094
Pr(T<t) 0.9965
Pr (IT| > [t]) 0.0071
Pr (T >1) 0.0035

Fonte: Elaboragéo propria.

De acordo com o resultado do teste de média entre os retornos médios obtidos
no periodo, existe diferenca estatisticamente significante entre eles, sugerindo que o
portfélio com empresas com EVA no quartil superior possui niveis de retorno
estatisticamente superiores, a 1% de significancia, em relagdo ao portfélio composto

por empresas com EBITDA no quartil superior.

Os resultados vao ao encontro do que era esperado. O EBITDA, por ser uma
métrica bastante difundida e, provavelmente, bastante utilizada pelos investidores,
tende a explicar melhor a flutuacdo do retorno das a¢bes das empresas ao longo do

tempo.

Contudo, para uma estratégia de buy-and-hold, a estratégia de formacéo de
portfélio com base no EBITDA padronizado ndo se mostrou tdo eficiente quanto a

estratégia baseada no EVA padronizado. Este resultado pode ser explicado pelo
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arcabouco tedrico do EVA, pois o seu calculo inclui o custo total do capital. Diante
disso, as empresas com maiores EVA padronizados sdo as que possuem
performance operacional muito acima das demais. Logo, justifica-se o retorno
adicional obtido pelo portfélio composto pelas empresas com maiores EVA

padronizados.

A diferenca entre o resultado do poder explicativo e da estratégia buy-and-hold
pode ser explicado pelo comportamento do retorno de cada quartil. Os retornos do
EBITDA mostram-se mais coerentes, pois o 1° quartil que abrange as empresas com
os piores EBITDA padronizados obteve retorno médio anual negativo no periodo
estudado, ao passo que o 1° quartil, que abrange as empresas com as piores EVA
padronizados, obteve retorno médio anual positivo. Isso pode ser explicado pela
recuperacdo das empresas que apresentaram resultados ruins advindos de periodos
anteriores. Como o EVA é uma métrica de geracao de valor, isto é, contabiliza custo
total do capital, demora para capturar a recuperacao da empresa. Ja o EBITDA é uma
métrica bem sensivel a isso, pois é uma proxy do resultado operacional da empresa.
Sendo assim, empresas que se recuperam de resultados operacionais negativos
podem obter retornos positivos mesmo com lucro liquido negativo ou com EVA

negativo.

Uma estratégia combinada entre EVA e EBITDA para o uso dos investidores e
analistas, ou seja, comprada nas acOes das empresas com as maiores EVA
padronizados e vendida nas acOes das empresas com o0s piores EBITDA
padronizados mostra-se interessante dado o retorno médio de 22,30% a.a. da carteira
com os maiores EVA padronizados no periodo entre 2010 e 2018 e o retorno médio

de -8,74% a.a. da carteira com as menores EBITDA padronizados no mesmo periodo.



Capitulo 5
5 CONSIDERACOES FINAIS

O presente estudo teve como o objetivo verificar se o EBITDA possuia maior
capacidade de explicar o retorno das a¢des das empresas brasileiras listadas na bolsa
de valores do Brasil (B3) do que o EVA. Esperava-se que o EBITDA explicasse melhor
o retorno das a¢des do que o EVA, pois o EBITDA é o mais divulgado nos relatorios
financeiros e tende a ser o mais utilizado. Mesmo possuindo superioridade qualitativa
e arcabouco tedrico bem fundamentado, ndo seria surpresa caso a magnitude do
poder do EVA em explicar o retorno das acdes fosse menor haja vista que o EBITDA
tende a ser a métrica principal utilizada pelos agentes de mercado para a tomada de

decisao de investimentos no mercado brasileiro.

O EBITDA apresentou evidéncia estatistica significante que o seu poder
explicativo incremental foi maior que o do EVA para as empresas listadas na B3
contrastando com o estudo do Stewart (2019). Isso era esperado dado que o EBITDA
tende a ser a métrica mais utilizada para balizar a tomada de decisao dos agentes de
mercado no Brasil mesmo o EVA sendo uma métrica com arcabouco tedrico

econdmico-financeiro superior.

Além disso, foi verificado empiricamente se as métricas utilizadas neste estudo
sdo realmente Uteis para a tomada de decisdo dos investidores na bolsa de valores
brasileira. Por meio da estratégia buy-and-hold, comparou-se um portfélio formado por
acOes de empresas com os maiores EBITDA padronizados pela Receita com outro
formado pelas agbes com os maiores EVA padronizados pela Receita. O portfolio com
base nos EVA padronizados obteve retorno de 22.30% a.a contra 12.90% a.a de

retorno da carteira com base nos maiores EBITDA padronizados. Conclui-se que a
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estratégia de investimento na bolsa de valores brasileira com base no EVA apresenta

melhor performance que o EBITDA, pois obteve um retorno excedente de 9.40 p.p..

Apos toda a andlise, infere-se que o EVA é uma métrica que mostra de forma
eficiente quais sédo as empresas que possuem as melhores performances do mercado
e, por conseguinte, melhores retornos na média. Ja o EBITDA explica melhor a
flutuacéo do retorno das empresas e sinaliza melhor quais séo as empresas que estédo
passando por um turnaround e as que operacionalmente performam pior e, por
conseguinte, com os piores retornos na média. Sendo assim, parece ser interessante
para investidores e analistas utilizarem uma estratégia combinada comprada em
empresas com 0s maiores EVA padronizados e vendida em empresas com menores

EBITDA padronizados para auferirem maiores retornos.

Este estudo contribui para a literatura contabil e para o mercado financeiro ao
mostrar que a teoria e 0 empirismo se complementam. Nem sempre a teoria
econdmico-financeira consegue explicar os movimentos do mercado de a¢des na
pratica. Espera-se que o resultado deste estudo auxilie na tomada de decisao dos
agentes de mercado na compra de ativos, mais especificamente de acdes de

empresas.

Vale destacar que a principal limitacdo do estudo se refere a coleta dos dados
das despesas com juros. As notas explicativas das empresas ndo sao padronizadas,
algo que trouxe muita dificuldade na identificagdo deste dado e, em alguns casos,

essa informacao sequer foi divulgada.

Sugere-se, para estudos futuros, a analise e comparacéo do poder explicativo
do EVA com relacdo ao EBITDA antes e depois da adoc¢éo do IFRS 16 ocorrida em
2019 no Brasil dado que a mudanca de padrdo contabil pode ser um componente que

gere alguma distor¢éo nos resultados encontrados.
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