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Resumo Seguindo a corrente internacional, comegam

a proliferar no contexto empresarial portugués praticas de
gestdo orientadas para a criagdo de valor, emergindo o Valor
Econémico Acrescentado (EVA’, Economic Value Added),!
como medida de desempenho privilegiada nos processos de
controlo das opgdes estratégicas tomadas.

Neste artigo temos por objectivo rever o conceito da gestao
baseada na criagdo de valor, contrapondo-a aos modelos
tradicionais de avaliagdo baseados no valor contabilistico.
Damos particular énfase ao EVA" fazendo-se referéncia a
possivel correlagio entre esta métrica e o Valor de Mercado
Adicionado (MVA, Market Value Added).

Partindo de um estudo de caso pretende-se, a semelhanga
de outros estudos de caso levados a cabo noutros paises,
confirmar se de facto se verifica a existéncia de uma corre-
lagdo positiva com significdncia estatistica entre o EVA” e o
MVA" de um dos maiores grupos empresariais portugueses,
cotado na NYSE Euronext Lisbon, entre 2005 e 2009.
Poucas sao as abordagens empiricas a questdo da criagao

de valor e a correlagio entre esta e o valor acrescentado de
mercado em empresas cotadas na NYSE Euronext Lisbon.
A crescente pratica desta opgao de gestdo nestas empresas
e a necessidade de aferir os seus resultados tornam de todo
pertinente a investigacdo que aqui apresentamos.

Esta andlise empirica permite-nos medir o desempenho
associado a criagdo de valor para os detentores de capital.
Conseguimos ainda analisar a performance do MVA e com-
parar a conexao existente entre esta métrica e os indicado-
res EVA”, Resultados Liquidos e Resultados Operacionais,
tendo-se verificado que a relagdo entre EVA” e MVA ¢, neste
caso, estatisticamente positiva e a mais significativa entre

as varidveis consideradas.

Palavras-chave autor EVA", MVA, gestdo baseada

no valor.

1 EVA"é uma marca registada da Stern Stewart & Co.

Palavras-chave descritor Valor econémico agre-
gado, valor acrescentado, Gestao de desempenho, Adminis-

tragéo de empresas.

Classificacao JEL G34, 1.21.

Study and measurement of the
correlation between the Economic Value
Added and the Market Value Added

in a business group quoted on NYSE
Euronext

Abstract Following the international trend, manage-
ment practices aimed at value creation have begun to pro-
liferate in the Portuguese business environment, and the
Economic Value Added (EVA®) has emerged as a prime per-
formance measure in the control processes of implemented
strategic options. In this paper, we aim to review the con-
cept of management based on value creation to compare it
with traditional evaluation methods based on book value.
We make particular emphasis on EVA® and we refer to the
possible correlation between this metric and the Market
Value Added (MVA®). From a case study, we aim to con-
firm, as has been done with studies conducted in other
countries, the existence of a positive correlation with statis-
tical significance between the EVA® and the MVA® in one
of the largest Portuguese business groups, quoted on NYSE
Euronext Lisbon, between 2005 and 2009. There have been
few empirical approaches on the issue of value creation and
the correlation between it and the aggregate market value
of companies listed on the NYSE Euronext Lisbon. The gro-
wing practice of this management approach in the compa-
nies and the need to measure the results make this research
highly relevant. The empirical analysis allows us to measu-
re the performance associated with value creation for capi-
tal owners. Similarly, we analyze the performance of MVA®
and compare the relationship between this measure and
the EVA® indicators, the net results and the operational

results. We confirmed that the relationship between EVA®
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and MVA® is, in this case, positive, and it is also the statisti-

cally most significant variable among those considered.

Key words author EVA®, MVA®, value-based mana-

gement.

Key words plus Economic value added, Value added,

Revenue management, Business management.

Classification JEL G34, L.21.

Estudio y medicién de la correlacién
entre el valor econémico afiadido y el
valor de mercado agregado en un grupo
empresarial cotizado en la bolsa NYSE
Euronext

Resumen Siguiendo la corriente internacional, em-
piezan a proliferar en el contexto empresarial portugués,
précticas de gestién orientadas a la creacién de valor

y el Economic Value Added (EVA", Valor Econémico
Agregado),” y ha emergido como medida de desempefio pri-
vilegiada en los procesos de control de las opciones estraté-
gicas tomadas.

En este articulo, tenemos como objetivo revisar el concepto
de gestién basado en la creacién de valor, para contraponer-
la a los métodos tradicionales de evaluacién basados en el
valor contable. Damos énfasis particular al EVA® y hacemos
referencia a la posible correlacién entre esta métrica y el
Market Value Added (MVA, Valor Agregado de Mercado).
Partiendo de un estudio de caso se pretende, a semejanza
de estudios de caso llevados a cabo en otros paises, confir-
mar si se verifica la existencia de una correlacién positiva
con significancia estadistica entre el EVA"y el MVA” en uno
de los mayores grupos empresariales portugueses, cotiza-
do en la bolsa NYSE Euronext Lisbon, entre los afios 2005

¥ 2000,

2 EVA’es una marca registrada de Stern Stewart & Co.

Pocos han sido los abordajes empiricos sobre la cuestién de
la creacién de valor y la correlacién entre esta y el valor de
mercado agregado en empresas cotizadas en la NYSE Euro-
next Lisbon. La creciente practica de esta opcién de gestién
en estas empresas y la necesidad de medir los resultados
hacen absolutamente pertinente la investigacién que pre-
sentamos aqui.

Este andlisis empirico nos permite medir el desempefio
asociado a la creacién de valor para los poseedores de capi-
tal. Igualmente, logramos analizar el desempefio del MVA
y comparar la conexién entre esta métrica y los indicadores
EVA’, los resultados netos y los resultados operacionales. Se
verific6 que la relacién entre EVA" y MVA es, en este caso,
estadisticamente positiva y la més significativa entre las va-

riables consideradas.

Palabras clave autor EVA’, MVA, gestién basada

en el valor.

Palabras clave descriptor Valor econémico agre-
gado, Valor agregado, Administracién del rendimiento, Ges-

tién de negocios.

Clasificacion JELG34, L.21.

Introducao

Quando um investidor aplica o seu capital num
negobcio, pretende ndo apenas valorizar os re-
cursos investidos, mas também conseguir obter
uma determinada rendibilidade.

Mais que aferir os resultados contabilisticos
obtidos, importa avaliar igualmente um conjun-
to mais alargado de indicadores que fornegcam
informagdes mais incisivas acerca da performan-
ce do negécio. Nas tltimas décadas tém surgido
no mundo empresarial variadas formas de ava-

liagdo do desempenho econémico e financeiro
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das organizagdes, muitas delas, porém, mantendo
o enfoque no indicador “lucro contabilistico”
Este lucro, ainda que se assuma como uma das
mais utilizadas referéncias do desempenho, en-
cerra em si alguns aspectos que podem afectar
negativamente a sua relevancia enquanto indi-
cador de produgao de valor.

A literatura adianta algumas razdes pelas
quais o lucro contabilistico falha enquanto in-
dicador para medir o valor econémico das em-
presas, nomeadamente pelo facto de se poder
utilizar métodos contabilisticos alternativos em
situa¢des como o calculo do valor das vendas
ou das amortizag¢des/depreciagdes ou mesmo
por excluir os fluxos efectivos de dinheiro em
detrimento do registo dos gastos e dos rendi-
mentos, facto que ocorre nas contas a pagar e a
receber ou ainda no registo das amortizagGes/
depreciagdes, provisdes, perdas por imparidade
ou variagdes no justo valor (Chari, 2009; Ho-
lian & Reza, 2011; Rappaport, 1998; Tiomatsu-
Oyadomari, Mendonga-Neto, Lopes-Cardoso &
Frezatti, 2008).

O crescimento do lucro contabilistico nio
implica necessariamente a criagdo de valor eco-
némico para os accionistas. Este valor sé ird
efectivamente aumentar caso a empresa consi-
ga obter, dos novos investimentos, uma taxa de
rendibilidade superior aquela que os investido-
res poderiam vir a receber noutros investimen-
tos alternativos, com um risco similar.

De todas as medidas de desempenho ba-
seadas na criagdo de valor, destaca-se o Eco-
nomic Value Added (EVA”"), desenvolvido por
Joel Stern e G. Bennett Stewart III, fundadores
da empresa norte-americana de consultoria

empresarial Stern Stewart & Co. que, na ulti-

ma década do século passado, fizeram passar
este modelo da pritica unicamente académica
para a realidade empresarial e o tornaram alvo
de popularidade e aten¢do crescentes a escala
mundial.

O pressuposto inerente a esta medida de
desempenho sugere que na tomada de decisoes
com relevancia para a performance financei-
ra, os gestores devam ter como objectivo ma-
ximizar o EVA” e ndo os resultados liquidos. E
uma considerdvel diferenca afasta estas duas
métricas de performance: a questdo do custo do
capital. Enquanto que nos resultados liquidos
apenas sdo considerados os custos de utilizagdo
do capital alheio, no EVA", para além desses
considera-se também o custo de recuperar os ca-
pitais préprios investidos.

Obtendo-se um EVA” positivo, a empresa
conseguiu uma rentabilidade acima dos custos
dos recursos de capital que utilizou no negé-
cio e criou valor. Sendo o EVA" negativo, a em-
presa ndo conseguiu gerar recursos capazes de
remunerar o capital investido e, assim sendo,
destruiu valor. A simplicidade deste modelo
tem feito proliferar estudos com o propdsito de
comprovar a existéncia de uma relagdo efectiva
entreo EVA'e a cria¢do de valor para os accio-
nistas, sendo esta medida pelo indicador Market
Value Added (MVA).

Neste contexto, este artigo refere-se a um
estudo de caso que realizdmos, para o peri-
odo 2005-2009, com uma das empresas de
maior dimensdo de entre as cotadas na NYSE
Euronext Lisbon e que comprovou que, a se-
melhanca da maioria dos outros estudos, nou-
tros paises, a relacdo entre o EVA” e o MVA ¢

estatisticamente significativa. Ao longo deste
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artigo, o grupo empresarial em andlise serd de-

signado por Grupo.
1. Revisao bibliografica

A gestdo baseada na criagao de valor

A anélise financeira, tendo por base métodos
tradicionais com referéncia ao valor contabi-
listico, continua a ter um papel importante
como instrumento de apreciagdo do desempe-
nho econémico-financeiro das empresas e a
sua evolugao ao longo do tempo. Porém, esta
anélise apenas nos transmite informagées que
nos levam a formar juizos de valor relativos a
performances passadas. Como conseguir entdo
analisar e avaliar a empresa para o futuro re-
correndo a andlise de indicadores financeiros?
Qual o valor da empresa apds publica¢do dos
seus resultados?

Cada vez mais empresas utilizam como
medida de performance o lucro econémico em
detrimento do lucro contabilistico. E neste con-
texto que se desenvolve um novo conceito de
gestdo: a Value Based Management (VBM). A
sua génese remonta ao periodo da revolugao
industrial, a meados do século XIX, altura em
que a gestdo das empresas passou a assumir um
caracter mais técnico e momento a partir do
qual questdes como a eficiéncia e produtividade
passaram a ter protagonismo nas organizagaes.
Porém, s6 com o final do século XX assistimos
ao assumir desta pratica como forma assumida
de gerir organizagdes.

Da-se o nome de VBM aos sistemas de ges-
tdo que baseiam os processos de tomada de de-
cisdo na criagdo de valor. Neste tipo de gestdo

deve existir uma nova postura organizacional

onde todos devem estar atentos as alternativas
que acrescentam valor (Rocha & Selig, 2001).
Um estudo realizado com cinquenta e uma em-
presas, nos Estados Unidos da América, que
passaram a apresentar como medida de perfor-
mance o lucro econémico em vez de usarem o
tradicional lucro contabilistico, detectou em
todas elas melhorias significativas de desem-
penho, resultantes da reformula¢do das me-
todologias de planeamento dos negécios que
passaram a ser especificamente orientadas para
a criagdo de valor (Weaver & Weston, 2002).

O indicador mais utilizado na medi¢ao do va-
lor criado no contexto da VBM ¢ designado por
valor econémico adicionado ou EVA®. Todos os
principais processos e sistemas da empresa de-
vem estar orientados para a criagao de valor, sen-
do entdo o EVA” a medida mais especifica para
efectuar esse célculo. Através do EVA” pretende-
se encontrar o verdadeiro lucro econémico (Pike
& Neale, 1999; Tiomatsu-Oyadomari, Mendon-
¢a-Neto, Lopes-Cardoso & Frezatti, 2008).

O economic value added tem-se assumido, de
forma crescente, como indicador de desempe-
nho financeiro, como auxiliar para a concepgdo
de esquemas de remuneragdo e incentivo para
gestores e ainda como forma de comunicagio
do desempenho das empresas aos seus investido-
res. Sdo inimeros os exemplos de empresas que
jd adoptaram o EVA® como medida de perfor-
mance e a sua proveniéncia é variada.

Segundo G. Bennett Stewart (1991), este
indicador consiste numa forma de medir o ren-
dimento residual que subtrai o custo do ca-
pital aos resultados operacionais gerados pela
empresa, assumindo-se como a medida de de-

sempenho que determina correctamente todas
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as formas através das quais se pode criar ou des-
truir valor. O modelo do EVA® foi exactamente
desenvolvido por este autor (em parceria com
Joel Stern) e a sua formulagdo mais basica passa

pela férmula seguinte:
EVA® = ROAI - WACC x CI 1)

Onde,

ROALI = resultados operacionais apés impostos
ROAI = RO (1 - t)

RO = resultados operacionais

t = taxa de imposto efectiva sobre os lucros
WACC = custo médio ponderado do capital
WACC =1, (1-t)Xpogp + I, Xp0g

D+E
CI = capital investido por accionistas e credores

O EVA® de uma empresa sera positivo se os
ROAI excederem o custo em unidades monetdrias
de capital investido (WACC x Capital Investido).
Neste caso, a empresa estara a adicionar valor
para os seus accionistas tendo em conta que a ren-
dibilidade do capital investido (ROIC) excede o
custo médio ponderado do capital (WACC).

Um resultado positivo manifesta a ocorrén-
cia de criagdo de valor; um resultado negativo
significa a existéncia de destrui¢do de valor.
Neste ponto Justin Pettit (2001) levanta uma
questdo pertinente: devera entdo o empresario
fazer crescer o seu negécio caso a sua empresa
apresente um EVA” positivo ou vender/fechar a
mesma caso o seu EVA” seja negativo?

O mesmo autor avanga com a resposta ex-

®

plicando que o EVA” é um indicador que mede
a performance da organiza¢io num determinado
periodo, ou seja, um EVA” negativo ndo impli-

Ca que a empresa nio venha a apresentar um

EVA” positivo num futuro préximo; o valor de
uma organizagdo representa o valor presente
resultante do desempenho no periodo actual
acrescido do valor que vai adquirir em periodos
futuros.

G. Bennett Stewart (1991) propde a reali-
zag¢do de um conjunto de ajustamentos aos va-
lores provenientes dos mapas financeiros, para
que assim seja possivel apurar ndo o lucro de-
terminado pelos principios contabilisticos, mas
antes o verdadeiro cash-flow gerado pela empre-
sa. Sdo apresentados cerca de cento e sessenta
ajustamentos a realizar nos outputs da contabi-
lidade, ajustamentos esses que podem passar
pela capitalizagdo de custos com investiga¢ao
e desenvolvimento, alugueres operacionais e
amortizagdes de goodwill. Podem ainda passar
pela eliminacdo de determinados gastos con-
tabilisticos como as amortizagGes e provisoes,
uma vez que nao correspondem a uma efectiva
saida de dinheiro (ndo altera o cash-flow).

Segundo este autor, os ajustamentos de-
vem ainda ser realizados nomeadamente ao
nivel do capital investido e dos resultados opera-
cionais liquidos de impostos. E necessario identi-
ficar as rubricas equivalentes a capitais proprios
e acrescenté-las ao capital investido, fazendo
posteriormente o ajustamento deste aumento
nos equivalentes a capitais proprios nos resulta-
dos operacionais.

Mais do que conseguir uma precisdo cien-
tifica com estes ajustamentos, é importante
assegurar a simplicidade e a consisténcia dos
valores ao longo do tempo. Este modelo de
nada servira se pressupuser um indicador que
ndo seja relativamente facil de apreender por

gestores ndo financeiros ou seja muito oneroso
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implementa-lo. Dai que, normalmente nao se
facam mais do que dez ajustamentos aos dados
contabilisticos no cdlculo do EVA". Regra geral,
s6 se devem efectuar os ajustamentos que se-
jam materialmente relevantes e cuja informa-
¢do seja facilmente conseguida (Bhattacharyya
& Phani, 2004; Ferreira, 2002; Stern, Shiely &
Ross, 2001; Stewart, 1991).

As empresas que apresentam EVA” positi-
vos sdo empresas que estdo a criar riqueza e,
portanto, sdo vistas pelo mercado como inves-
timentos apeteciveis. Assim sendo, o valor de
mercado das suas ac¢des tenderd a subir, fazen-
do aumentar o valor de mercado total. Da mes-
ma forma, caso o valor econémico diminua, dai
resultando uma destruicdo de riqueza para a
empresa, os investidores deixardo de ver a em-
presa como interessante e o valor das acgdes da
mesma tenderd a descer. Porém, os investidores
ndo avaliam as empresas atentando apenas nas
suas performances passadas e presentes.

Pese embora o EVA” permitir identificar o va-
lor criado ou destruido pela empresa num dado
horizonte temporal, este indicador nada diz
acerca das perspectivas futuras de evolugdo da
empresa. Estamos pois perante uma limita¢do do
economic value added, limitacio essa que é col-
matada com a utilizagdo do indicador MVA.

Convém alertar para o facto de nem sempre
se verificar a existéncia desta relagdo directa de
causa-efeito entre 0 EVA" e 0 MVA, nomeada-
mente porque os pregos (cotagdes) no mercado
de capitais reflectem ndo o desempenho passado/
presente das empresas cotadas mas sim as expec-
tativas futuras dos investidores. Esta situacdo é
mais notada no caso de empresas apresentando
EVA” negativos (Stern, Shiely & Ross, 2001).

MVA = [valor presente do EVA” esperado no futuro|
MVA = [valor da empresa] — [capital investido]

Onde,

valor da empresa — valor de mercado da empre-
sa (ntmero de acgdes x preco da acgdo)

capital investido — valor contabilistico do capi-

tal investido ajustado

Varios sdo os estudos que abordam a ques-
tao da existéncia de correla¢do entre os indi-
cadores EVA” (variavel independente) e MVA
(variavel dependente). José Anisio Fernandes
Faria (2008) elenca um conjunto considera-
vel, destacando os trabalhos de James L. Grant
(1997), Stephen O'Byrne (1996) e Steven Milu-
novich e Albert Tsuei (1996), cujas conclusdes
mostraram a existéncia de um R? bastante acei-
tavel (correlagdo positiva em regra acima dos

50%) entre as duas variaveis.
2. Metodologia

Com esta investiga¢do pretendeu-se, a se-
melhanca de estudos de caso levados a cabo
noutros paises, confirmar em que medida se ve-
rifica a existéncia de uma correlagdo estatistica-
mente positiva entre o EVA® e 0 MVA, para um
dos maiores grupos empresariais portugueses,
no periodo de 2005 a 20009.

Estudamos até que ponto os resultados co-
nhecidos na literatura sobre o EVA” tém para-
lelo na medida do desempenho do Grupo em
analise. Atentou-se, em particular, a relacdo
que existe entre a performance dos resultados
operacionais e dos resultados liquidos com o

valor de mercado do Grupo e deu-se principal
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destaque ao estudo da relacdo que existe entre
0 EVA” e 0 MVA.

O procedimento base de ajustamento dos
Resultados Operacionais e do Capital para pos-
terior calculo do EVA” foi efectuado segundo o
método inicialmente proposto por G. Bennett
Stewart (1991) e adaptado por Susana Maria
Gongalves Peixoto (2001) a realidade empresa-

rial portuguesa.

2.1 Amostra
Na revisdo de literatura efectuada foi possivel
perceber que a pedra basilar para o estudo do
EVA® é a empresa. £ 0 desempenho da empresa
que se pretende medir. E o valor criado para os
detentores do capital da empresa que se pre-
tende confirmar. E a relagio entre o valor eco-
némico adicionado pela empresa e o seu valor
acrescentado de mercado que se quer aferir.
Sdo situagdes como estas que se analisam quan-
do se estuda empiricamente o economic value
added. Situagdes estudadas caso a caso, de for-
ma individualizada. O estudo de caso foi o mé-
todo inicialmente utilizado pelos criadores do
EVA” e continua a ser metodologia recorrente
em estudos desta natureza.

O estudo de caso aqui apresentado tem
como base de referéncia uma empresa cotada
na NYSE Euronext Lisbon e com presenca as-

sidua no indice PSI20.>O Grupo encontra-se

3 PSI ¢ o acrénimo de Portuguese Stock Index. PSI20 é o
principal indice da NYSE Euronext Lisbon e é composto pe-
las maiores empresas portuguesas no mercado de capitais.
Este indice reflete a evolugao dos pregos das 20 emissdes de
agBes de maior dimensao e liquidez, selecionadas do uni-
verso das empresas admitidas a negociagdo no Mercado de
Cotagdes Oficiais. O valor base deste indice remonta a 31
de Dezembro de 1992 e foi de 3000 pontos. Composigao:

estruturado em trés grandes areas de negdcio:
Engenharia e Constru¢do; Ambiente e Servigos;
Concessdes de Transportes. Encontra-se clara-
mente a acompanhar a corrente de empresas
que em todo o mundo optaram por orientar a
sua actuagdo para a gestao baseada na criagdo
de valor. No seu compromisso estratégico ini-
ciado em 2009 e em vigor durante os préximos
anos esta clara e vincadamente definido que a
criacdo de valor para os accionistas ocupa uma
posicdo fulcral em toda a estratégia de prosse-

cugdo dos negdcios.

2.2 Hip6teses do modelo

As duas principais conclusdes dos proponentes

do EVA” sdo:

1. O EVA® explica melhor o valor de mercado
dos capitais préprios e o retorno das ac-
¢bes do que as medidas contabilisticas tra-
dicionais.

2. OEVA® e 0 MVA estio fortemente relacionados.

Neste estudo comeg¢amos por estudar qual
dos indicadores de desempenho (Resultados
Operacionais — RO, Resultados Liquidos — RL
ou EVA®) apresenta maior capacidade explica-
tiva face ao valor de mercado dos capitais pro-

prios da empresa.

Hipétese 1
A informagdo explicativa do EVA” relativamente ao
valor de mercado dos capitais préprios da empresa
é superior a dos RO e a dos RL.

Para aferir a capacidade explicativa da in-

formagao fornecida por cada um dos indicado-

http://www.euronext.com/trader/indicescomposition/com-
position-4411-PT-PTING0200002.html?selectedMep=5.
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res, comparou-se o coeficiente de determinagao
das regressdes simples que estudam a corre-
lagdo entre as varias medidas de desempenho
com o valor de mercado dos capitais préprios
ou com o retorno das acgdes.

Ao conhecermos o contetido de informagao
relativa dos vérios indicadores de desempenho,
podemos hierarquiza-los e identificar qual a
métrica que se deve privilegiar como medida de
performance.

A hipétese 2 diz respeito a relagdo contem-
poranea que pode ser observada entre o MVA e

os RO, RL e EVA®.

Hipoétese 2

O MVA verificado em cada ano estd relacionado com
0 EVA” obtido nesse mesmo periodo e esta relagéo é
superior a que existe entre o MVA e os RO ou os RL.

Tal como foi referido, em teoria o MVA cor-
responde ao valor actual dos EVA” que se espe-
ra obter ao longo de um periodo futuro. Assim
sendo, era expectdvel que a relagdo existente
entre estes dois indicadores ao longo de um pe-
riodo passado fosse mais forte do que a relagio
que existe, no mesmo periodo temporal, entre
0 MVA e os RO ou os RL.

Para testar a hipétese 2, foi feita a compara-
¢do dos coeficientes de determinagio das vdrias
regressoes, sendo as varidveis independentes o
EVA”, 0s RO ou os RL e a variavel dependente
o MVA.

2.3 Procedimentos
Para estudar as hipéteses aqui levantadas, recor-
reu-se a andlise de regressdo e correlagdo que

compreende a anélise de dados amostrais para

saber em que medida duas ou mais variaveis es-
tao relacionadas uma com a outra numa popu-
lagao.

Para testar a hipdtese 1, referente a in-
formagio explicativa do EVA” relativamente
ao valor de mercado dos capitais préprios e o
facto de ela ser superior a dos RO e a dos RL,
estimou-se o modelo que a seguir se apresen-

ta:

Modelo 1
Y‘u :ﬁo + fgl Xi,t + M (2)

Onde,

Y, valor de mercado das ac¢des ordinarias
e das acgoes preferenciais da empresa i
(VMCP)), no final do periodo ¢

X RO, RL ou EVA® da empresa i, no final do
ano t

B efeitos individuais especificos a cada uni-
dade seccional

i coeficiente associado a varidvel explicativa

i,  termo de perturbagio aleatério

Para testar a hipétese 2, referente a relago
contemporanea existente entre o MVA (vari-
avel dependente) e os RO, os RL e/ou 0 EVA’,

utilizou-se o seguinte modelo:

Modelo 2
Y9 =Rt R X 3

Onde,
Y",, MVA da empresa i, no final do periodo ¢
X, RO, RLou EVA" da empresa i, no final do

ano t
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R efeitos individuais especificos a cada uni-
dade seccional
R coeficiente associado a varidvel explicativa

b,  termo de perturbagdo aleatorio

Em ambos os modelos, os dois primeiros ter-
mos do segundo membro das equagdes
(8, + 8, X ) correspondem a componente deter-
ministica que também pode ser designada como
componente explicativa do modelo. Depois de
conhecidos os valores dos pardmetros, este con-
junto constitui o preditor linear do modelo.

A escolha da empresa para o estudo aqui
apresentado ocorreu tendo por base um con-
junto de pressupostos. Esses pressupostos exi-
giam que a empresa escolhida:

+ Fosse cotada na Euronext Lisbon e perten-
cente ao indice PSI20.
+ Demonstrasse uma confirmada abertura as

questdes da gestdo baseada no valor.

+ Fosse lider de mercado ou assumisse uma
posicdo de destaque na principal actividade

desenvolvida.

Com os dados recolhidos, foi possivel iso-
lar as varidveis de partida, efectuar os devidos
e necessarios ajustamentos, calcular o custo
médio ponderado do capital e apurar as vari-
4veis a usar no estudo estatistico, nomeada-
mente:

+ varidveis independentes: RO, RL e EVA”;
+ variavel dependente: MVA.

2.4 Resultados obtidos

Ao longo do periodo estudado, o Grupo apre-
sentou invariavelmente Resultados Liquidos
positivos. De igual forma, para o mesmo perio-
do, os Resultados Operacionais foram também

sempre positivos.

Ano 2009 2008 2007 2006 2005
Resultados Liquidos (RL) 79.912.161 39.769.683 107.745.198 37.634.559 37.535.951
Resultados Operacionais (RO) 172.358.215 192.740.342 148.186.387 84.193.679 92.691.258
Valores em euros, resultados consolidados
Tabela 1
Resultados Liquidos e Resultados Operacionais: 2005-2009
Fonte: elaboragao prépria
Ano 2009 2008 2007 2006 2005
EVA® 7.788.992 - 43.650.398 28.913.403 -9.091.253 2.362.932
MVA 450.950.460 138.655.430 685.813.029 507.455.791 220.336.834
Valores em euros, resultados consolidados
Tabela 2

EVA” e MVA: 2005-2009

Fonte: elaboragdo prépria
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Esta situagdo ndo se verifica, porém, quan-
do as varidveis consideradas sdo o EVA® e o
MVA. De facto, apesar de o Grupo ter apre-
sentado sempre resultados operacionais e re-
sultados do exercicio liquidos de impostos
positivos, isso nem sempre significou que em
cada um dos exercicios foi criado valor para
os accionistas. Em termos de EVA®, verifica-se
que este assumiu valores negativos em alguns

dos periodos.

2.5. Teste das Hipoteses
A hipétese 1 foi testada tendo por base o Mo-
delo 1, relativo ao contetdo de informagdo dos
RO, RL e EVA’ face a0 VMCP. O objectivo deste
modelo passa por testar se o EVA” se encontra
mais associado ao valor de mercado dos capitais
proprios, comparativamente aos RO e aos RL.
Para testar a hipétese 2, recorreu-se ao Mode-
lo 2, semelhante ao Modelo 1, e cujo objectivo
passa por testar qual das varidveis mais se re-
laciona com o MVA, se o EVA®, os Resultados
Operacionais ou os Resultados Liquidos.
Relativamente a hipdtese 1, verificou-se
que a variavel independente RL é a que me-
lhor explica a varidvel dependente e também
a que maior correlagdo positiva apresenta re-
lativamente ao VMCP (p = 79,0%), ou seja,
o mercado reage e fixa as suas expectativas
em consondncia com os resultados liquidos
apresentados pelo Grupo. Também o EVA” de-
monstra possuir uma correla¢do positiva bas-
tante significativa com a varidvel dependente

em andlise (p = 77,3%). Pelo contrério, os RO

apresentam uma correlagdo negativa, ainda que
baixa (p = -10,9%).

Quanto & hipétese 2, que pretendia confir-
mar se o EVA” seria a varidvel que maior cor-
relacdo apresentava face ao MVA nos anos do
estudo, Comparativamente as restantes varia-
veis independentes RL e RO, verifica-se que,
efectivamente, o EVA” revela um maior aporte
explicativo (p = 78,9%), seguido dos RL (p =
76,1%). Quanto aos RO, estes apresentam uma
correlagdo negativa baixa relativamente a varia-
vel dependente (p = -17,1%).

Relativamente ao contetdo de informagao
relativa, esta vem confirmar a correlagio de-
tectada em cada hipétese. Na hipétese 1 sdo os
RL que apresentam maior contetido incremen-
tal face ao VMCP (R* = 62,3% para os RL, R?
= 59,8% para o EVA® e R* = 1,2% para os RO).
Na Hipétese 2 é ao EVA” que cabe a maior per-
centagem na explica¢do da varidvel dependen-
te MVA (R* = 62,2% para o EVA®, R* = 58,0%
para os RL e R? = 2,9% para os RO).

Quando analisados os coeficientes de de-
terminacdo par a par, verifica-se que os RO,
como varidvel independente, apresentam uma
influéncia muito ténue na explicagdo da va-
riabilidade quer do MVA (R? = 2,9%), quer
do VMCP (R? = 1,2%). O mesmo ndo se pas-
sa com as varidveis EVA” e RL, cujos R? apre-
sentam valores mais significativos (62,2% e
58,0%, respectivamente), demonstrando uma
maior capacidade de determinagdo da variabi-
lidade do MVA.
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VMCP,, EVA®, RO,, RL,,
VMCP,, 1,00 0,77 -0,11 0,79
EVA", 0,77 1,00 -0,28 075
RO, 0,11 0,28 1,00 037
RL 0,79 0,75 0,37 1,00

it

Tabela 3 — VMCP: coeficiente de correlagdo de Pearson (p)

Fonte: elaboragao prépria

Sao varios os indicadores que permitem
analisar o valor de uma acgdo, sendo o price to
earnings ratio (PER) aquele que ¢ normalmente
mais utilizado nos mercados de capitais. Kei-
th Anderson e Cris Brooks (2005) referem-se a
este indicador, que relaciona o prego das acgdes
(cotac@o) com os resultados liquidos das empre-
sas, dizendo que quanto maior for o racio por
ele apresentado, maiores serdo as expectativas
sobre os rendimentos futuros relativamente aos
resultados actuais e, consequentemente maior
sera a pressao sobre a cotagdo dos titulos. As-
sim, com facilidade se compreende o peso dos
RL como a variavel independente que, neste es-
tudo, melhor explica a variabilidade do VMCP.

3. Sumario e conclusbdes

O Economic Value Added ganhou, nos tltimos
anos, uma relevancia crescente no mundo em-
presarial. Foi no inicio da tltima década do
século XX que esta métrica de aferi¢do do va-
lor criado pelas organizagdes saltou do contex-
to académico e passou a ser um instrumento
fundamental de medida da gestao empresarial
baseada no valor.

Neste estudo, foram definidos os seguintes

objectos de investigac¢do:

+ Descrever formas alternativas de calculo do
valor das empresas.

+  Descrever a gestdo baseada no valor e o EVA”
como medida preferencial do valor criado.

+ Avaliar a utilizacdo do EVA” e a sua aplica-
¢do em diversas vertentes.

+  Explorar o recurso a medidas de desempe-
nho baseadas no valor e alternativas no con-

texto empresarial portugués.

Como principal elemento de diferenciagdo
das métricas de avalia¢do tradicionais face ao
EVA®, aponte-se o facto de este incorporar a tota-
lidade do capital investido (préprio e alheio) e os
custos financeiros a ele inerentes e, também, no
seu calculo, serem efectuados ajustamentos —es-
tdo identificados cerca de cento e sessenta— que
permitem minimizar um conjunto de distor¢des
resultantes da prética contabilistica adoptada. A
escolha dos ajustamentos a efectuar vai depen-
der de um conjunto de condicionantes (dimen-
sdo da andlise, prazo de realiza¢do do estudo,
disponibilidade de informagao, limites orcamen-
tais...) que impedem, a posteriori, comparagGes
livres entre o EVA” de empresas distintas. O EVA”
ganha for¢a quando analisado em conjunto com
0 MVA, sendo que apresentam, geralmente, uma

forte correlagﬁo entre si.
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Analisamos, recorrendo a modelos de regres-
sdo, o contetdo de informagdo incremental de
um conjunto de medidas de desempenho, no pe-
riodo correspondente aos anos de 2005 a 2009.

Os proponentes do EVA” afirmam que este
indicador apresenta um maior poder explica-
tivo, relativamente as medidas tradicionais de
resultados contabilisticos, no que se refere a
variavel Valor de Mercado dos Capitais Pro-
prios. No caso estudado, os resultados obtidos
ndo corroboram esta afirmagdo, uma vez que
o EVA®, mesmo apresentando uma correlacdo
significativa, regista valores abaixo da correla-
¢ao detectada entre o VMCP e os Resultados
Liquidos.

Afirmam ainda que 0 EVA” e 0 MVA se en-
contram estreitamente relacionados. Da anélise
realizada, confirmou-se a associagdo entre estes
dois indicadores, existindo uma relagdo estatis-
ticamente signiﬁcativa entre o EVA® e 0 MVA,
no periodo estudado.

Chegamos, portanto, a conclusido de que o
grupo empresarial em estudo nio esta ainda
a reconhecer de forma clara os beneficios do
EVA”, nem a fazer reflectir a informacéo deste
indicador como informagao primordial na va-
lorizagdo dos seus capitais proprios no periodo
analisado. No entanto, é de notar que os resul-
tados deste estudo parecem validar a actual op-
¢do estratégica da empresa que, ao longo dos
préximos anos, pretende consolidar o enfoque
na gestao baseada na criagdo de valor para os
seus accionistas. Fica assim dado o mote para
uma investigacdo futura, que permita perceber
se a relagdo entre valor e medidas de desempe-
nho foi influenciada pelo realinhamento das

praticas de gestao do Grupo.
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