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RESUMO 
O estudo tem por objetivo analisar a relação entre os indicadores tradicionais de desempenho 

LPA, VM, ROE, ROA, com o EVA e o MVA que consideram o custo do capital investido para 

medir a geração de valor aos investidores.  O estudo tem como amostra 196 empresas listadas na 

BM&FBovespa, com dados do período de 2000 a 2010 disponíveis na base do Economática®. 

De posse dos dados foi utilizada uma estimativa econométrica de painel dinâmico, por meio do 

estimador Método dos Momentos Generalizados - GMM de Arellano e Bond (1991) e do 

software EViews. Foram testadas as hipóteses de relação entre a variável dependente MVA com 

                                                           
1 Artigo recebido em 17.12.2013. Revisado por pares em 29.04.2014. Reformulado em 16.06.2014. Recomendado 

para publicação em 24.06.2014 por Carlos Eduardo Facin Lavarda. Publicado em 30.06.2014. Organização 

responsável pelo periódico: FURB. 
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as variáveis independentes EVA, LPA, ROA, ROE e VM. Os resultados evidenciaram que há 

relação entre as variáveis EVA, LPA e VM com o MVA das empresas. No entanto, não foi 

possível confirmar a relação entre ROA, ROE com o MVA das empresas da amostra por meio da 

análise de dados em painel, conforme o Modelo de Arellano e Bond (1991). Corrobora-se com 

estudos anteriores ao considerar um modelo estatístico que corrige a heterocedasticidade dos 

dados, e a análise de autocorrelação entre as variáveis. Os achados provocam a discussão sobre a 

eficiência da utilização de indicadores tradicionais de desempenho como o ROE, ROA, LPA e 

VM frente às medidas baseadas na geração de valor considerando o custo de capital, como o 

EVA e o MVA. De modo geral, os resultados sustentam a base teórica da importância da 

utilização do EVA e do MVA para medir o retorno dos investimentos e a geração de valores aos 

acionistas, servindo como indicativos preditivos para a gestão empresarial. 

 

Palavras-chave: EVA. MVA. Dados em painel. 

 

ABSTRACT 

The study aims to analyze the relationship between the traditional performance indicators LPA, 

VM, ROE, ROA, with the EVA and MVA to consider the cost of capital invested to measure value 

creation for investors , companies listed on the BM&FBovespa in the period from 2000 to 2010. 

The study's sample 196 companies listed on the BM&FBovespa, with data from the 2000 to 2010 

period available in the base Economática® . Having the data an econometric estimation of 

dynamic panel was used, by means of the Generalized Method of Moments estimator - GMM of 

Arellano and Bond (1991) and EViews software. Hypotheses of relationship between the 

dependent variable and the independent variables MVA, and EVA, LPA, ROA, ROE and VM 

were tested. The results showed that there is a relationship between EVA, LPA and VM variables 

with MVA businesses. However, it was not possible to confirm the relationship between ROA, 

ROE with the MVA of the sample through the analysis of panel data, as the model of Arellano 

and Bond (1991). Corroborates with previous studies by considering a statistical model that 

corrects the data heteroscedasticity and autocorrelation analysis between variables. The findings 

provoke discussion on the efficient use of traditional performance indicators such as ROE, ROA, 

LPA and VM forward to measures based on creating value considering the cost of capital, such 

as EVA and MVA. Overall, the results support the theoretical basis of the importance of the use 

of EVA and MVA to measure return on investment and the creation of value to shareholders, 

serving as a predictive indicator for business management. 

 

Keywords: EVA. MVA. Panel data. 

 

RESUMEN 

El estudio tiene como objetivo analizar la relación entre los indicadores de desempeño 

tradicionales LPA, VM, ROE, ROA, con la EVA y MVA que considerar el costo de capital 

invertido para medir la creación de valor para los inversores, las empresas que cotizan en el 

mercado BM&FBovespa en el período 2000-2010. Muestra 196 que cotizan en el mercado 

BM&FBovespa empresas del estudio, con datos del periodo 2000-2010 disponibles en la base de 

Economática®. Tener los datos se utilizó una estimación econométrica de panel dinámico, 

mediante el Método Generalizado de los Momentos - GMM de Arellano y Bond (1991) y el 

software EViews. Las hipótesis de la relación entre la variable dependiente y las variables 

independientes MVA, EVA, LPA, ROA, ROE y VM se pusieron a prueba. Los resultados 
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mostraron que existe una relación entre EVA , LPA y variables de VM con empresas MVA. Sin 

embargo, no fue posible confirmar la relación entre el ROA, ROE con el MVA de la muestra a 

través del análisis de datos de panel, como el modelo de Arellano y Bond (1991). Corrobora con 

estudios previos , considerando un modelo estadístico que corrige la heterocedasticidad de datos 

y análisis de autocorrelación entre las variables. Los hallazgos suscitan debate sobre el uso 

eficiente de los indicadores de desempeño tradicionales como ROE, ROA, LPA y VM con interés 

las medidas basadas en la creación de valor teniendo en cuenta el costo de capital, tales como 

EVA y MVA. En general, los resultados apoyan las bases teóricas de la importancia de la 

utilización de EVA y MVA para medir rendimiento de la inversión y la creación de valor para los 

accionistas, que actúa como un indicador predictivo para la gestión empresarial. 
 

Palabras clave: EVA. MVA. Datos del Panel. 
 

 

1 INTRODUÇÃO 
Avaliar o desempenho empresarial torna-se necessário tanto do ponto de vista da gestão 

empresarial que precisa controlar e definir estratégias, quanto dos investidores que precisam 

comparar resultados e a rentabilidade dos investimentos. Conforme Hendriksen e Van Breda 

(2009, p. 207) “um dos principais objetivos da empresa é a maximização do fluxo de dividendos 

aos acionistas ao longo de toda a vida da empresa, ou a maximização do valor de liquidação ou 

valor de mercado da empresa no final de sua vida, ou em pontos intermediários, em alguma 

combinação desses valores.” 

Eissinger apud Kelvin (1889) e Kaplan e Norton (2000) evidenciam que o que não é 

medido não será gerenciado. Neste contexto, as informações contábeis tornaram-se um 

diferencial competitivo para as empresas, pois além de conhecer custos e despesas do processo 

produtivo, as margens de vendas, o retorno dos investimentos ou do capital investido, etc., as 

informações contábeis auxiliam no controle e planejamento empresarial subsidiando o processo 

decisório de todos os departamentos.   

Zhang et al. (2009) definem “valor” como a palavra da moda no campo da gestão 

estratégica, onde vários estudiosos têm buscado metodologias para classificar e analisar a 

composição, visando compreender o processo de desempenho empresarial e consequente criação 

de valores pelas entidades. 

Neste sentido, diversos são os métodos que possibilitam medir a rentabilidade do negócio, 

desde os indicadores econômicos-financeiros que evidenciam uma análise da situação estática do 

patrimônio, tais como o Lucro por ação (LPA), Valor de Mercado das ações (VM), Retorno sobre 

o Patrimônio Líquido (ROE) e o Retorno sobre o Ativo (ROA); aos indicadores de desempenho 

que consideram o custo do capital próprio e de terceiros investido no negócio, como o Valor 

Econômico Agregado (EVA) e o Valor de Mercado Adicionado (MVA) (STEWART, 1990; 

EHRBAR, 1999; YOUNG E O’BYRNE, 2003; ISSHAM et al., 2008; KRUGER, 2012). 

Para Bernestein e Damodaran (2000, p. 185) “os investidores vêem a relação entre o preço 

pago por uma ação e seu valor contábil ou patrimônio (patrimônio líquido) como uma medida de 

sub ou superavaliação da ação.”  

Conceitualmente o EVA e o MVA são métodos de avaliação de desempenho empresarial, 

que evidenciam a capacidade da criação ou destruição de riquezas, possibilitando analisar o 

desempenho empresarial da entidade, considerando o custo de oportunidade do capital (EVA) e a 

percepção do mercado frente a gestão do capital (MVA). Enquanto os indicadores LPA, VM, 

ROE e ROA são indicadores de rentabilidade e permitem identificar as margens percentuais 
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partindo do lucro do período em relação ao capital (ANTHONY E GOVINDARAJAN, 2001; 

MARTINS, 2001; YOUNG E O’BYRNE, 2003; ISSHAM et al., 2008). 

Estudos anteriores como o de Moori, Basso e Nakamura (2000), Silveira, Okimura e 

Souza (2005), Carneiro Júnior et al. (2007), Cerqueira, Soares e David (2009), Lopes e Galdi 

(2010), Qi (2011) evidenciam a superioridade do EVA na predição de lucros futuros e do MVA 

na medição do desempenho financeiro, atestando-os como instrumentos de apoio para a avaliação 

do desempenho empresarial, por demonstrarem o lucro residual após o custo do capital investido 

e a geração de riqueza. 

Todavia, outros estudos como o de Sparling e Turvey (2003), Floriani (2004), Santos e 

Watanabe (2005), Salvi (2007), Kyriazis e Anastassis (2007), Albuquerque e Valle (2009), 

Bastos et al. (2009) verificaram não ser possível afirmar a relação entre o EVA e a agregação de 

valores aos acionistas, ressaltando que o EVA não serve como indicador para  medir o 

desempenho futuro.  

Os indicadores de desempenho empresarial tornam-se aliados para a evidenciação da 

criação ou destruição de valores aos acionistas a partir dos investimentos realizados. 

Considerando esse contexto o estudo visa responder à seguinte problemática: Os indicadores de 

desempenho LPA, VM, ROE, ROA e EVA refletem a avaliação do desempenho medido 

pelo MVA?  Nesse sentido, a temática norteadora do estudo é analisar a relação entre o EVA, o 

MVA e os indicadores tradicionais de desempenho LPA, VM, ROE, ROA, das empresas listadas 

na BM&FBovespa no período de 2000 a 2010.  

No atual contexto sócio-econômico o estudo se justifica pela importância das empresas 

buscarem técnicas e metodologias que evidenciem o desempenho empresarial e pela relevância 

das técnicas de análise de avaliação de desempenho, visando demonstrar a possibilidade da 

utilização do EVA e do MVA, diante do uso de métricas tradicionais para medir e acompanhar o 

desempenho empresarial.  

 

2 REVISÃO DA LITERATURA 
Este capítulo a aborda a importância das medidas de avaliação de desempenho, bem como 

as contribuições de pesquisas correlatas à temática estudada. 

 

2.1  Medidas baseadas na geração de riquezas: EVA e MVA 
O conceito Economic Value Added ou EVA como é conhecido se refere à marca de 

propriedade da empresa americana de consultoria Stern Stewart & Co. difundida a partir dos anos 

90, pelos seus sócios Joel Stern e G. Bennet Stewart III, que legalmente detêm os direitos desse 

registro nos EUA, no Brasil e em outros países.  

Todavia, segundo Kassai (2001) há registros do uso dessa ferramenta ou de métodos 

muito semelhantes em períodos anteriores, como o modelo Gecon, que baseia-se no resultado 

econômico que é apurado diferentemente do resultado contábil tradicional, por deduzir também o 

custo de oportunidade sobre o montante dos investimentos. Conforme Young (1999, p.7 apud 

KASSAI, 2001, p. 54) o conceito de lucro residual, existente desde 1920, ficou esquecido até o 

início dos anos 90, “quando foi redescoberto e redesenhado pela Stern Stewart & Co”.  

Staub, Martins e Rodrigues (2002) esclarecem que o EVA se destaca entre as ferramentas 

empregadas para a avaliação de criação de valor e transforma-se em uma filosofia organizacional. 

Enquanto Assaf Neto e Lima (2011), evidenciam que o EVA pode ser entendido como o 

resultado que excede à remuneração mínima exigida pelos proprietários de capital, ou seja dos 

credores e acionistas. Nesse sentido Milbourn (2001) enfatiza que o entendimento do EVA é 
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simples, do lucro operacional, deduzem-se os impostos a serem pagos e o custo ponderado dos 

capitais próprio e de terceiros, sobrando o valor que foi gerado pela empresa no período. 

Ehrbar (1999) apresenta a mesma fórmula de Samanez (2007) e Kassai (2001) na 

representação do EVA, todavia com denominações diferentes:  

 

EVA = NOPAT - (C% x TC) 

Onde:  NOPAT = Net Operating Profit after Taxes ou Lucro Operacional Líquido após os 

Impostos (mas antes das despesas financeiras); 

C% = Custo do Capital investido; 

TC = Total Capital ou Capital Total investido na empresa. 

Com esta abordagem Helfert (2000) justifica que “o EVA não é somente aplicado na 

avaliação do desempenho atual, mas também para avaliar os investimentos novos e para 

estabelecer a compensação por incentivos”. Corrobora Bastos et al. (2009) enfatizando que o 

EVA é uma maneira de medir a verdadeira lucratividade de uma empresa, visto que ele confronta 

o retorno com o custo de capital necessário para gerá-lo. E Young e O’Byrne (2003) salientam o 

EVA como um caminho para a avaliação do desempenho corporativo, visto que ele evidencia a 

riqueza criada a partir dos custos operacionais e do custo de capital.  

Já o MVA, por sua vez, é uma ferramenta para aferir o quanto a administração agrega de 

valor ao capital investido na companhia no longo prazo. Segundo Santos e Watanabe (2005) “o 

MVA® é determinado pela diferença entre o valor de mercado da companhia e o capital 

investido na mesma, ou seja, representa o quanto a administração agrega de valor ao capital 

investido na empresa”. 

Zonatto et al. (2009) ressalta que o MVA possibilita a mensuração da riqueza gerada por 

um empreendimento, na visão da percepção do mercado, por isso é definido como uma filosofia 

de gestão concentrada no valor. 

De acordo com Ehrbar (1999)  pela abordagem da firma o MVA é determinado pela 

seguinte equação: 

MVA = Valor de Mercado − TC 

Onde:  MVA =  Capital de Terceiros + Capital dos Acionistas  (ambos avaliados a 

mercado) - Capital Total investido (TC). 

Para identificar o cálculo do MVA, Frezatti (2002, p. 37), salienta que ele é obtido 

“mediante a multiplicação do valor unitário da ação pela quantidade de ações disponíveis no 

mercado”. Conforme Martins (2001, p. 248) “o valor de mercado seria a soma do valor de 

mercado do capital próprio com o valor de mercado do endividamento.”  

O MVA é apurado pela diferença entre o valor de mercado de uma empresa e o valor de 

seus investimentos. Assim, pode-se salientar que ambos os métodos (EVA e MVA) visam avaliar 

o desempenho da gestão empresarial do ponto da agregação de valor aos investimentos realizados 

pelos sócios e investidores. (FLORIANI, 2004; KRUGER, 2012). 

Cerqueira, Soares e David (2009) evidenciam que o MVA reflete a visão do mercado de 

capitais acerca da empresa, incorporando a expectativa de resultados futuros, justamente por estar 

relacionado com os EVAs futuros esperados pelos investidores e não com os EVAs passados, 

desse sentido o MVA torna-se uma ferramenta para aferir o quanto a administração agrega de 

valor ao capital investido na companhia pelos investidores. 

Do ponto de vista dos investidores pode-se inferir que o EVA e o MVA demonstram o 

ganho efetivo do investimento e permitem a comparação deste com outras possibilidades de 
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investimentos disponíveis no mercado. Neste contexto no ambiente empresarial medir o 

desempenho empresarial e avaliar o retorno dos investimentos torna-se uma estratégia de gestão, 

visto que por meio do EVA e MVA pode-se avaliar a criação de valor a partir dos investimentos 

realizados. 

  

2.2  Indicadores tradicionais de desempenho 
Encontram-se na literatura diversas metodologias para acompanhar e avaliar o retorno 

econômico-financeiro das atividades ou dos negócios. Destaca-se como exemplo os indicadores 

de liquidez e endividamento, de atividade e estrutura, os indicadores de rentabilidade, entre 

outros (MARION, 2009). Assaf Neto e Lima (2011) citam como exemplos indicadores que 

permitem a análise da rentabilidade do negócio e apurar as suas variações, as medidas tais como, 

o LPA; o ROE, o ROA e o VM. Observa-se no Quadro 1 as fórmulas dos indicadores citados: 

Quadro 1: Fórmulas de indicadores de rentabilidade 

 

 

 

 

 

 

Fonte: Adaptado de Assaf Neto e Lima (2011)                       

Marion (2009) evidencia que por meio dos indicadores de rentabilidade pode-se 

identificar o retorno, como no caso do ROE, para cada R$ 1,00 investido identifica-se o valor ou 

o percentual de ganho para os investidores. Enquanto o ROA permite identificar para cada R$ 1,0 

investido o poder de ganho da empresa. A partir desses indicadores pode-se calcular o payback, 

identificando-se o tempo do retorno dos investimentos realizados. 

Conforme Santos, Chaves e Cardoso (2006) o ROE ao medir o retorno sobre o patrimônio 

líquido da empresa, permite ao investidor observar o valor de retorno e verificar a gestão dos 

recursos próprios e de terceiros. 

Young e O’Byrne (2003) citam o LPA como uma medida de lucro tradicional, o MVA 

como medida baseada no comportamento ou percepção do mercado (por isso apenas calculável 

com empresas de capital aberto) e o EVA como uma medida de lucro residual. Para os autores, as 

principais distinções dessas medidas de desempenho se referem ao comportamento delas em 

relação ao custo de capital próprio e de terceiros; se incluem o valor de investimentos futuros; 

inflação; facilidade de cálculo e mensuração divisional.    

Ainda, pode-se citar o VM, o qual reflete em determinado período a avaliação do mercado 

por meio da valorização de suas ações, ou seja, quanto vale a empresa naquele momento. O VM 

identificado também faz relação com os indicadores EVA e MVA. Assaf Neto e Lima (2011) 

evidenciam que o VM é um dos melhores critérios para a tomada de decisões financeiras, visto 

que o valor de mercado das ações é perceptível aos investidores e reflete as decisões dos gestores. 

Nesse sentido, o estudo pressupõe que a avaliação do desempenho empresarial tem em 

referência medidas para avaliar os esforços da gestão e sua efetividade na geração de riquezas e 

considera a relação dos indicadores ROE, ROA, LPA, VM, EVA com o MVA, visando contribuir 

com pesquisas anteriores e justificar a eficiência dessas medidas de desempenho e rentabilidade a 

longo prazo, como possibilidades para auxiliarem na previsão de lucros futuros.  

 

LPA =           Lucro líquido                - 

Número de ações emitidas 

 

ROE=           Lucro líquido            - 

Patrimônio Líquido médio 

 

ROA=     Lucro líquido      - 

Ativo total médio 
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2.3 Estudos correlatos à temática estudada 
No Quadro 2 apresentam-se diversos estudos correlatos identificados sobre o desempenho 

empresarial e o processo de criação de valor aos acionistas, especialmente aqueles que 

relacionam indicadores tradicionais de desempenho com o desempenho do EVA e do MVA. 

Identificou-se os principais aspectos de cada pesquisa e os procedimentos utilizados na análise 

dos dados. 

 
Quadro 2: Pesquisas similares correlatas ao tema 

Autores 

 

Objetivos de investigação Procedimentos utilizados e achados 

Moori, 

Basso e 

Nakamura 

(2000) 

 

 

Os autores relacionam os impactos dos fatores de 

desempenho na gestão da cadeia de suprimentos, 

por meio da análise do EVA e do MVA. 

 

Constatam que a utilização do EVA e do MVA 

serve como ferramenta econômica-financeira 

para a análise da geração de riquezas, 

principalmente para as empresas latino-

americanas. 

Sparling e 

Turvey 

(2003) 

 

 

 

 

 

 

Relacionam o EVA e o MVA com o retorno de 

mercado das Ações em 3, 5 e 10 anos e o retorno 

das ações do mesmo período. Utilizam a 

correlação estatística para a análise dos dados de 

33 empresas listadas em Stern Stewart Fortune no 

ano de 2003.  

 

 

Os resultados encontrados por meio de 

correlação entre o EVA, MVA e o Retorno das 

Ações não comprovam a significância de 

correlação entre as variáveis, embora resultados 

positivos estes não foram significativos para 

validar o modelo estatístico, não sendo possível 

demonstrar a relevância do EVA e do MVA 

como medida. 

Santos e 

Watanabe 

(2005) 

 

 

Analisam a relação do EVA com o MVA 

considerando uma amostra de 51 empresas da 

Bovespa no período de 1996 a 2001. Utilizam os 

valores médios do EVA e MVA dos períodos para 

calcular a correlação entre as variáveis. 

 

As conclusões indicam que no período analisado 

o EVA calculado com base nos demonstrativos 

contábeis não apresentou correlação com a 

performance das ações da Bovespa medida pelo 

MVA. 

 

Ferreira e 

Lopes 

(2005) 

 

 

 

 

 

O estudo parte da hipótese de que o EVA fornece 

melhor conteúdo informacional do que as 

métricas baseadas exclusivamente no lucro 

contábil. Analisam quatro setores de empresas da 

Bovespa. 

 

 

 

Identificam que os indicadores contábeis (Fluxo 

líquido de Caixa e ROE) tiveram uma maior 

correlação com os VM em um dos quatro 

setores analisados, todavia de forma geral os 

resultados revelaram que nenhuma das métricas 

avaliadas foram eficientes na predição do 

desempenho futuro de um ativo. 

 

Wernke e 

Lembeck 

(2006) 

 

 

Abordam a avaliação de ativos por meio de três 

indicadores baseados em demonstrativos 

contábeis: Retorno sobre o investimento - ROI, 

ROA e EVA.  

Após revisão da literatura utilizam-se de um 

estudo de caso em Empresa Distribuidora de 

Combustíveis. Evidenciam que a empresa 

destruiu riqueza no período conforme EVA 

negativo. 

Piveta 

(2006) 

 

 

 

 

 

 

 

Estuda a relação do EVA e de alguns indicadores 

de desempenho (ROE, ROA, EBITDA e ROI) 

com o Preço das Ações. 

 

 

 

 

 

 

O estudo tem por base a Embraer e o setor 

aeroespacial mundial no período de 1995 a 

2004, o tratamento dos dados se dá por meio de 

regressões múltiplas. Os achados não 

demonstram a correlação significante entre o 

EVA® e o preço da ação. As outras correlações 

exploradas (ROE, ROA, EBITDA e ROI) 

apresentaram correlação significante em relação 

ao VM.   

Continua... 
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Continua... 

Autores 

 

Objetivos de investigação Procedimentos utilizados e achados 

Kyriazis e 

Anastassis 

(2007) 

 

 

Analisam o EVA com o Retorno das Ações, 

Lucro líquido - LL, e Lucro Operacional - LO e o 

MVA no contexto do Mercado Grego (bolsa de 

valores de Atenas). Utilizam de testes de teor 

relativo para a análise do EVA e MVA. 

 

Os resultados revelam que o resultado 

operacional líquido se mostrou mais relevante 

do que o valor do EVA e evidenciam que o 

EVA não demonstrou correlação com o valor 

das empresas medida pelo MVA.  

 

Carneiro 

Júnior, et 

al. (2007) 

Analisam o comportamento do EVA por meio dos 

indicadores econômicos e financeiros (lucro 

líquido e endividamento total). O estudo testa se 

os índices dinâmicos e patrimoniais explicam o 

comportamento do EVA. Utilizam-se da 

regressão linear múltipla para explicar o 

comportamento do EVA, no setor elétrico 

brasileiro considerando o período temporal de 

2000 a 2004.  

Os resultados do estudo salientam a importância 

do acompanhamento do EVA como medida de 

desempenho empresarial, confirmando a relação 

do lucro líquido e do endividamento com o 

EVA das empresas da amostra.  

 

Zonatto et 

al. (2009) 

Comparam os métodos de avaliação de empresas: 

fluxo de caixa descontado, avaliação relativa, 

método patrimonial, EVA e MVA e modelo das 

opções reais.  

Estudo de caso realizado nas empresas Gol e 

Marcopolo no período de 2003 a 2006. 

Apontam pontos fortes e fracos de cada 

metodologia e definem o EVA e o MVA como 

modelos concentrados no valor, embora 

estatisticamente não identificaram relação com o 

MVA. 

Bastos et 

al. 

(2009) 

Comparam o retorno das ações por quatro 

métricas de desempenho empresarial: Lucro por 

Ação, Retorno sobre o investimento, EVA® e 

Fluxo de Caixa Operacional.  

Amostra contou com 93 empresas não 

financeiras da Bovespa, no período de 2001 a 

2007. Utilizam a regressão linear cross-section, 

dados em painel com heterocedastidade 

corrigida e dados em painel com efeitos 

aleatórios. O EVA® apresentou o pior 

desempenho em relação aos outros modelos que 

também consideram o custo de capital para a 

análise de criação de valores aos acionistas. 

 

Albuquer-

que e Valle 

(2009) 

Verificam a capacidade do EVA® em predizer 

lucros futuros.  

A pesquisa replica o estudo de Machuga, 

Pfeiffer Jr. (2002) com empresas norte-

americanas. Os autores utilizam modelos de 

regressão linear múltiplas no período de 1998 a 

2006 em empresas listadas na Bovespa. Por 

meio de testes estatísticos não puderam 

comprovar a utilidade do EVA® na análise da 

incrementação e predição de lucros futuros das 

empresas brasileiras de capital aberto. 

Fonte: Dados da pesquisa 

Observou-se no Quadro 2 diversos estudos e abordagens relacionados à avaliação do 

desempenho empresarial a partir do uso de indicadores tradicionais de desempenho e a sua 

relação com o EVA e o MVA, procurando-se evidenciar quais as melhores técnicas para se 

analisar a criação ou destruição de valor para os acionistas. 

 

3  PROCEDIMENTOS METODOLÓGICOS  
O estudo se caracteriza como uma pesquisa descritiva, com análise quantitativa de dados 

realizada a partir do levantamento de dados das empresas listadas na BM&FBovespa no período 
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temporal de 2000 a 2010. Dessa forma considera-se a população do estudo as empresas listadas 

pela BM&FBovespa, totalizando 540 empresas (2012). No entanto, o estudo visa analisar o 

período temporal de 2000 a 2010, dessa forma a amostra selecionada inicialmente foi de 219 

empresas correspondente as empresas com histórico e informações disponíveis no software 

Economática®. 

Todavia, a amostra definitiva do estudo considerou como base a movimentação de 196 

empresas, esse ajuste se deu na análise final dos dados, no tratamento dos dados por meio da 

análise de dados em painel pelo método de Arellano e Bond (1991), denominado Panel 

Generalized Method of Moments (GMM); este modelo adotado analisa os dados e realiza um 

ajuste na amostra para evitar a homocedasticidade dos dados, visando não comprometer a análise 

e a qualidade final dos resultados. Dessa forma a amostra do estudo se refere a 196 empresas 

listadas BM&FBovespa, com dados do período de 2000 a 2010 da base do software 

Economática®.  

Quanto ao tratamento dos dados foram utilizadas as demonstrações contábeis como fonte 

de dados primários e a partir dos dados coletados e ajustados identificou-se as variáveis 

independentes e a suposta variável dependente, visando à análise e comparação de relação entre 

os indicadores de desempenho, conforme os objetivos propostos pelo estudo.  

Quadro 3: Variáveis para análise 

  
Variáveis primárias 

 

                 Fonte 

 

Base 

1) Ativo total (AT) Balanço Patrimonial Economática 

2) Lucro Líquido (LL) Demonstração de Resultados  Economática 

3) Patrimônio Líquido (PL) Balanço Patrimonial Economática 

4) 

 

 

 

Custo de oportunidade de investimentos (poupança e 

taxa selic) 

 

 

Indicadores do Banco Central – 

Bacen* (taxas acumuladas ao final 

de cada ano) 

 

Taxa anual* 

5) Lucro por ação (LPA) Lucro líquido / n° de ações Economática 

6) 

 

 

Valor de mercado da empresa (VM) 

 

 

Preço das ações x quantidade 

(valores em 31.12 de cada período) 

 

Economática 

 Variáveis secundárias Ajustes 
 

1) 

 

Return on equity (ROE) - Retorno sobre o patrimônio 

líquido 

Lucro líquido / Patrimônio Líquido 

                     LL / PL 

 

2) 

 

Return on assets (ROA)- Retorno médio sobre o 

ativo total 

 

Lucro Líquido / Ativo Total 

LL / AT 

 

3)  EVA1 – Custo de oportunidade poupança LL – (PL x poupança)  

4)  EVA2 - Custo de oportunidade selic LL- (PL x taxa selic)  

5)  MVA1 –  Relação com o ano anterior  (1) VM1 – AT1  

6)  MVA2 – Relação com 2 anteriores  (1 e 2) VM2 – AT2  

Fonte: Dados da pesquisa 

Observa-se no Quadro 3 as variáveis primárias utilizadas e a fonte de pesquisa, bem como 

as variáveis secundárias ajustadas visando a obtenção do EVA, MVA, ROE e ROA. O estudo 

considera como variáveis independentes o EVA, LPA, ROE, ROA e o VM e propõe que o MVA 

seja a variável dependente.  

Para o tratamento dos dados a primeira etapa foi à identificação da base de cálculo dos 

métodos de avaliação (EVA, MVA, ROE e ROA), bem como, identificou-se junto ao 
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Economática® o LPA e o VM. Com base nos indicadores e nos valores relativos ao período de 

2000 a 2010, foi possível testar estatisticamente a relação entre as variáveis. O ROE e o ROA 

foram identificados com base nos valores do LL/PL e LL/AT respectivamente, conforme valores 

de cada período referente a cada empresa da amostra. 

Para possibilitar outras comparações e evitar possíveis questionamentos quanto ao custo 

de capital próprio das empresas da amostra, considerou-se também para o cálculo do EVA o 

Custo de Oportunidade, ou seja, como se tais investidores aplicassem recursos em outros 

investimentos, qual seria a remuneração?  Optou-se por analisar duas situações, a remuneração 

básica ou mínima como se tivessem recursos aplicados em caderneta de poupança (rendimento 

mínimo de um recurso financeiro aplicado, taxa livre de risco), e outra situação considerando a 

variação da Selic, a qual serve de indexador para diversos setores econômicos, inclusive para 

reajustes de preços.   

Para o cálculo do EVA foi preciso identificar o LL, o PL de cada período por meio dos 

demonstrativos contábeis, os quais foram obtidos junto à base do Economática®. A partir da 

identificação dos valores de cada período e de cada empresa, utilizou-se como indexador o valor 

acumulado da poupança e da taxa selic (anuais), segundo informação do Banco Central do Brasil 

- Bacen, conforme apresenta a Tabela 1. 

Tabela 1: Taxas anuais da poupança e selic 

Período Poupança (taxa anual acumulada) Selic (taxa anual acumulada) 

2000 8,61% 17,43% 

2001 8,59% 17,32% 

2002 9,27% 19,17% 

2003 11,10% 23,34% 

2004 8,12% 16,25% 

2005 9,18% 19,05% 

2006 8,23% 15,08% 

2007 7,63% 11,88% 

2008 7,88% 12,53% 

2009 6,92% 9,93% 

2010 6,90% 9,78% 

Fonte: BACEN (2012). 

 Dessa forma, têm-se o EVA1 como o valor com indexador baseado nos rendimentos da 

poupança; o EVA2 é o valor com indexador baseado na taxa selic.  

As fórmulas aplicadas tem a seguinte representação:  

   EVA1 = LL – (PL x poupança)        

EVA2 = LL – (PL x selic) 

Do ponto de vista dos investidores, o aspecto de considerar os indicadores poupança e 

taxa selic, reflete o aspecto do recurso estar aplicado em outro segmento, como no mercado 

financeiro por exemplo, com menores riscos e talvez menores condições de rentabilidade (taxa 

mínima de retorno, como no caso da poupança), no entanto, caso os investimentos realizados na 

empresa não garantirem esse mínimo de retorno, representa em muitos casos a ineficiência da 

gestão em remunerar os investimentos.  

Após identificar o EVA de cada empresa durante o período analisado, foi possível 

identificar o valor do MVA de cada empresa.  O MVA é representado pela equação: 
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MVA = Valor de Mercado – Capital total investido 

Onde: valor de mercado = capital de terceiros + capital dos acionistas avaliados 

ao preço de mercado.  

Para identificar o MVA foi preciso identificar a quantidade de ações no mercado, os 

respectivos valores correspondentes ao final de cada ano, e o Ativo Total, os quais também foram 

obtidos junto à base de dados do Economática®.  

 A análise de dados em painel é uma possibilidade para se analisar um conjunto de dados 

individuais ao longo do tempo, ou seja, quando se pretende analisar o comportamento das 

variáveis dispostas em séries temporais. Nesse sentido, o modelo proposto por Arrelano e Bond 

(1991) utiliza as condições de ortogonalidade entre os valores defasados das variáveis, o método 

denominado Método dos Momentos Generalizados – GMM, é indicado para analisar dados 

dispostos em séries longitudinais por corrigir a heterocedasticidade dos dados, e possibilitar a 

análise de autocorrelação entre as variáveis. 

 Arellano e Bond (1991) indicam que a estimativa em dois períodos é mais eficiente do 

que a estimativa em apenas um período (t - 2), e sugerem para o modelo GMM, que sejam 

utilizadas variáveis defasadas em pelo menos dois períodos. Utilizou-se MVA1 e MVA2, 

justamente para analisar a defasagem considerando as duas possibilidades. Estatisticamente, o 

modelo seria apresentado por: 

   

  ] = 0 para i = 1, . . . , N e t = 3, . . . , T 

  O modelo de relações dinâmicas de Arellano e Bond (1991) é caracterizado entre a 

variável dependente e suas regressões. Dessa forma, o modelo permite a análise entre as variáveis 

independentes e a variável independente por meio dos resultados apresentados pela estatística t. 

Considerando o Modelo de Arellano e Bond (1991) utilizado para a análise dos dados da 

pesquisa, a equação que representa a análise entre as variáveis, na sua forma estocástica é: 

ititnit XXXY   ...22110  

Onde: Y = Variável dependente;  i = empresas da amostra;  t = tempo (2000-2010) 

X = Variáveis independentes;  
 

Por meio do método GMM e do software EViews foram testadas as hipóteses de relação 

entre a variável dependente MVA com as variáveis independentes EVA1 e EVA2; LPA, ROA, 

ROE e VM. A forma funcional do modelo estimado no presente estudo é descrita na equação 

abaixo: 
 

ititnit XVMROEROALPAEVAEVAMVA   ...1111111121110

 Os resultados da aplicação do modelo proposto são analisados por meio dos testes 

estatísticos da distribuição  t  e distribuição F evidenciando a relação entre as variáveis do estudo. 

  

4  DESCRIÇÃO E ANÁLISE DOS RESULTADOS 
 Neste capítulo são apresentados os resultados da pesquisa, envolvendo a análise da 

relação entre os indicadores EVA, ROE, ROA, LPA, VM e o MVA, apresentados a partir da 

análise de dados em painel, bem como a relação dos achados com os resultados de estudos 
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anteriores. 

 

4.1 Análise do teste econométrico: Modelo GMM de Arellano e Bond (1991)  
 Observa-se desta forma que são 8 as variáveis em análise as quais foram analisadas por 

meio da análise de dados em painel pelo Método de Momentos Generalizados - GMM de 

Arellano e Bond (1991). 

Na análise dos dados da pesquisa, observam-se os coeficientes da estimação do Modelo 

GMM de Arellano e Bond para as 196 empresas da amostra, durante 10 períodos de tempo (2000 

a 2010). Os coeficientes de uma regressão servem para avaliar o impacto que uma determinada 

variável independente tem sobre uma dependente, na presente pesquisa pode-se perceber o 

impacto do conjunto de variáveis explicativas (MVA1, MVA2, EVA, LPA, ROA, ROE, VM) em 

relação a variável dependente MVA, seja ele positivo ou negativo, conforme observa-se na 

Tabela 2. 

Tabela 2: Método de Momentos Generalizados – GMM  

Variável dependente: 

Cross-sections: 

Número de observações: 

MVA 

196 

1.439 

   

Variáveis independentes 
Coeficiente 

t- estatística Valor p -Probabilidade 
 

MVA1 0.871017 780.1496 0.0000  

MVA2 -0.011489 -8.294690 0.0000  

EVA1 -21.83835 -245.3106 0.0000  

EVA2 11.44692 171.8260 0.0000  

LPA 92188.11 3.551010 0.0004  

ROA 13609.03 0.429834 0.6674  

ROE 78904.67 0.798717 0.4246  

VM 0.492845 409.5854 0.0000  

 0.229862    

 0.236856    

J estatística 44.94321    

Fonte: Resultados do EViews (2012) 

Analisando os valores defasados do MVA a um período (MVA1) e a dois períodos 

(MVA2), que fazem parte da especificação do Modelo de Arellano e Bond, pode-se inferir que se 

o MVA defasado em um período aumentasse R$ 1,00 o MVA do presente aumentaria R$ 0,87, o 

que revela uma tendência decrescente de um ano para o outro, porém positiva. 

No entanto, as empresas que detém o aumento de R$ 1,00 na segunda defasagem (MVA2 

ou segundo ano) têm um desempenho inferior no presente, o qual é representado pela diminuição 

de R$ -0,01. O resultado do coeficiente da variável VM, indica que para cada R$ 1,00 real de VM 

as empresas tem um desempenho superior de R$ 0,49 no MVA em relação as demais.  

 Os valores dos coeficientes de EVA1(-21.83835), EVA2 (11.44692) e LPA (92188.11), 

revelam que apenas no caso do EVA1 a relação é negativa com o desempenho do MVA, as 

seguintes relações são positivas, os coeficientes são relativamente expressivos devido ao tamanho 

das variáveis cross section (base composta por PL, AT e LL), mas pode-se observar pelos 

resultados da estatística t e do valor p que existe relação entre as variáveis independentes EVA1, 

EVA2 e LPA, com a variável dependente MVA.   

Inicialmente, quanto à significância estatística percebe-se que a maioria das variáveis foi 

estatisticamente significativa, exceto as variáveis ROA e ROE, pois seus valores conforme a 

Estatística t ficaram abaixo do nível crítico de 1,96 a 95% de confiança ou seja, de 5% de 
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significância, o que também pode ser confirmado pela interpretação do valor-p de probabilidade. 

Verifica-se ainda na Tabela 2, que existe uma forte relação entre 6 das variáveis 

observadas no modelo, onde por meio do teste t (t-estatística) dos coeficientes da regressão, 

observa-se que a “prob.” é zero, ou seja, existe um forte poder de explicação entre a relação das 

variáveis estudadas: MVA com MVA1, MVA2; EVA1 e EVA2; LPA e VM. 

Não se pode afirmar a mesma explicação ou relação entre as variáveis MVA com ROE e 

ROA, onde o teste t não comprova a significância entre estas variáveis, como pode-se observar 

pelo valor-p de “prob.”. 

Ao se analisar os resultados do estudo por meio da distribuição t, Pindyck e Rubinfeld 

(2004, p.40) indicam que “a distribuição t pode ser usada para testar se a média de uma variável 

aleatória é igual a qualquer número particular, mesmo quando a variância da variável aleatória é 

desconhecida.” 

 A tabela da distribuição t indica o nível de significância do teste, e o valor obtido na 

distribuição evidenciará a probabilidade da ocorrência, conforme a tabela de distribuição t. 

A análise de t-statistic e da probabilidade encontrada confirma a relação entre as variáveis 

MVA, EVA, LPA e VM considerando um nível de significância de 1%, reforçando a análise 

proposta.  Observa-se ainda na Tabela 2 a quantidade de variáveis analisadas neste modelo, 

totalizando 1.239 observações referente a 196 empresas.  

Conforme Pindyck e Rubinfeld (2004) quando se deseja testar hipóteses conjuntas que 

envolvam dois ou mais parâmetros de regressão, utiliza-se o teste estatístico baseado na 

distribuição t. No estudo utiliza-se a análise de diversas variáveis dependentes em relação a 

variável independente MVA, bem como utilizou-se o período de 10 anos para análise da 

regressão. Neste sentido os resultados apontados pela estatística t, permitem inferir a relação das 

variáveis e o nível de significância deste teste.  

Ao analisar a relação das variáveis independentes com a variável dependente MVA, por 

meio do t-statistic (evidenciado na Tabela 2) observa-se na distribuição t que ao nível de 99% de 

significância os valores obtidos para MVA1 (780.1496); MVA2 (8.294690); EVA1 (254.3106);  

EVA2 (171.8260);  LPA (3.551010) e VM (409.5854), estão acima daqueles previstos na 

distribuição t o que reforça e confirma a significância dos resultados, conforme também se 

observa pelos valores da probabilidade obtida de 0.00000 para todas as situações apontadas 

anteriormente (valor p).   

No entanto, o valor da estatística t para ROE e ROA na relação com a variável 

independente MVA ficou fora da distribuição, sendo o ROE 0,429834 e o ROA 0,798717 com 

probabilidades de 0,6674 e 0,4246 respectivamente, valores abaixo de 1,0 na distribuição t (com 

qualquer % de significância), o que não confirma a relevância das variáveis para com o 

desempenho do MVA, conforme o valor obtido com a probabilidade (valor p). 

Ainda na Tabela 2, observa-se o resultado do coeficiente “R” da regressão, apresentado 

por R e  ajustado, conforme Hill, Griffiths e Judge (2003, p.142) que referem que “a medida 

 é chamada de coeficiente de determinação. Quanto mais próximo de 1 estiver  melhor terá 

sido nosso trabalho para explicar a variação de ”. 

Dessa forma, o  (R-squared) ou  ajustado (Adjusted R-squared), conforme o modelo 

GMM de Arellano e Bond (1991) confirma o nível de significância do modelo, considerando 

todas as variáveis tem-se que 23% do comportamento do MVA seria explicado pela relação das 

variáveis tratadas na Tabela 2. Este percentual para dados em painel equilibrado, como é o caso 
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do modelo GMM de Arellano e Bond (1991) apresentado, é considerado relevante e confirma a 

relação entre as variáveis. 

Para validar o modelo GMM de Arellano e Bond (1991) ainda pode-se observar na Tabela 

2, pelo resultado da estatística J a validade dos instrumentos ao nível de significância de 5%, o 

resultado de 44,94 evidencia que os valores dos instrumentos são válidos para o modelo 

apresentado. 

Ainda, no intuito de testar o modelo proposto, utilizou-se o teste de Causalidade de 

Granger. Segundo Stock e Watson (2004, p.305) o modelo testa a causalidade bilateral entre as 

variáveis, ou seja, “significa que, se X causa Y no sentido de Granger, então X é um previsor útil 

de Y, dadas as outras variáveis na regressão.”  

 Kruger e Petri (2013) evidenciam os resultados do teste de causalidade de Granger, 

confirmando as relações de causalidade entre as variáveis: (i) MVA Granger-causa EVA; (ii) 

EVA Granger-causa MVA; (iii) VM Granger-causa MVA; (iv) MVA Granger-causa VM. No 

entanto, os resultados evidenciados quanto as relações de causalidade pelo teste de Causalidade 

de Granger, não puderam confirmar as relações de causalidade entre as variáveis MVA com o 

ROE, o ROA e o LPA, referente ao período de análise das empresas da amostra, não sendo 

possível confirmar que os valores passados contenham informações úteis para prever o 

desempenho futuro; todavia pode-se confirmar a relação de causalidade entre os indicadores de 

desempenho EVA, LPA e VM com o MVA das empresas listadas na BM&FBovespa. Estes 

resultados corroboram com os resultados apresentados na Tabela 2, os quais servem de 

indicativos preditivos para a avaliação de desempenho das variáveis observadas.  

De modo geral, por meio da análise de dados em painel conforme o Modelo GMM de 

Arellano e Bond (1991) pode-se justificar que o MVA enquanto variável dependente tem forte 

relação e poder de explicação a partir do comportamento ou desempenho das variáveis 

independentes EVA2, quando a taxa de retorno sobre o patrimônio for igual ou maior que o 

retorno da taxa selic; bem como, também se relaciona com o desempenho do LPA e VM. 

Esses resultados de forma geral corroboram com os estudos de Moori, Basso e Nakamura 

(2000); Silveira Okimura e Souza (2005), Cerqueira, Soares e David (2009) e Lopes e Galdi 

(2010) os quais também evidenciaram a relação do MVA com o EVA, e o desempenho do EVA 

com o retorno das ações; bem como contribui com o estudo de Albuquerque e Valle (2009) o 

qual não encontrou argumentos conclusivos para afirmar a relação do EVA com o MVA das 

empresas, e sugere novas pesquisas com a utilização de novos métodos estatísticos. 

Ainda, o presente estudo valida os resultados apontados por Lopes e Galdi (2010) que 

replicaram no Brasil o estudo teórico-empírico desenvolvido por Zhang e Chen (2007), o qual 

considera variáveis contábeis e a taxa de desconto para explicar o retorno das ações. Nesse 

aspecto confirma-se a relação de explicação entre o desempenho do EVA com o MVA das 

empresas. O estudo realizado também atende a recomendação de Qi (2011) sobre a necessidade 

de novos estudos que possam justificar a relevância do EVA como medida de desempenho, neste 

contexto confirma-se sua capacidade de medir e prever o desempenho, bem como, explicar o 

desempenho do MVA. 

 

5  CONSIDERAÇÕES FINAIS 
O estudo apresenta como justificativa inicial a importância das empresas buscarem 

técnicas e metodologias que evidenciem o desempenho empresarial, onde a contabilidade 

desempenha importante papel de controle e planejamento das atividades desenvolvidas, gerando 

informações que podem auxiliar os gestores no processo decisório e na avaliação da geração de 

riquezas para seus investidores. 
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A pesquisa teve por objetivo analisar a relação entre o EVA, o MVA e os indicadores 

tradicionais de desempenho LPA, VM, ROE, ROA, das empresas listadas na BM&FBovespa no 

período de 2000 a 2010. Ao considerar um novo período temporal e o uso de um novo modelo 

econométrico para os dados, pretende-se colaborar com a análise da relação entre estes 

indicadores de desempenho, visando responder à problemática da pesquisa de que o MVA de 

uma empresa reflete o seu desempenho medido pelos indicadores EVA, LPA, ROE, ROA e VM?  

Para alcançar o objetivo proposto de forma resumida realizou-se a (i) coleta de dados das 

empresas durante o período de tempo proposto (Economática®); (ii) cálculo do EVA, MVA, 

ROE, ROA das empresas (Excel); (iii) ajuste da amostra de empresas conforme a disponibilidade 

de dados cross section; (iv) escolha do modelo estatístico para validar a pesquisa; (v) utilização 

dos modelos Arellano e Bond (EViews); (vi) análise e interpretação dos resultados estatísticos 

encontrados. 

Considerando o enfoque inicial do estudo na percepção dos acionistas e gestores, que 

analisam a rentabilidade do negócio e sua capacidade de compensar o investimento e seus riscos; 

a criação ou destruição de riquezas pelas atividades ou produtos desenvolvidos; e ainda a 

sustentabilidade de longo prazo com agregação de valores aos investimentos. Os achados do 

estudo confirmam como indicadores de desempenho empresarial o EVA e o MVA como aliados 

na evidenciação da criação ou destruição de valores aos acionistas a partir dos investimentos 

realizados.  

Os achados confirmam a relação entre os indicadores de desempenho EVA, MVA e os 

indicadores de desempenho LPA e VM das empresas listadas na BM&FBovespa, sendo que estes 

podem servir de indicativos preditivos para a análise do desempenho empresarial, confimando a 

base teórica da eficiência do EVA e do MVA como medidas de apoio ao processo de gestão, na 

identificação da geração ou destruição de riquezas para os acionistas. Enquanto não se pode 

confirmar essa relação entre o ROE e ROA com o EVA e O MVA. 

Ainda, cabe salientar que o estudo contribui para que novas discussões possam ser 

realizadas sobre a utilização do custo de oportunidade (como a taxa selic ou a poupança) como 

alternativas para identificar o custo do capital investido, inclusive como parâmetros comparativos 

para os investimentos realizados e o retorno obtido. Nesse aspecto, a utilização do custo de 

oportunidade minimiza a dificuldade da identificação do custo de capital próprio, uma das 

dificuldades apontadas por estudos anteriores para o cálculo e identificação do EVA.  

 A partir dos resultados pode-se evidenciar que as empresas que utilizam o EVA como 

medida de análise e comparação do valor do investimento ao custo de oportunidade desse 

recurso, bem como acompanham o desempenho do MVA, podem comparar a avaliação 

patrimonial (contábil) ao valor de mercado das empresas medido pelo MVA.  Análises e 

comparativos neste sentido podem contribuir e com a relação do valor justo da avaliação técnica 

com o valor medido pela expectativa do mercado (MVA). Nesse sentido, o modelo econométrico 

utilizado confirma a importância e eficiência da utilização do EVA e do MVA como indicadores 

do desempenho empresarial, e propõem a utilização do custo de oportunidade do capital quando 

se tem dificuldades de identificar o CAPM de cada empresa. 

 Acredita-se que os resultados apresentados possam esclarecer as dúvidas relacionadas à 

temática (existe relação entre o EVA e o MVA) e possibilitar que novas pesquisas explorem a 

importância e eficiência da utilização do EVA e do MVA como indicadores de apoio ao processo 

decisório e para a implementação de estratégias de gestão.  

Ainda, a título de recomendações para futuras pesquisas relacionadas à temática, sugere-

se a identificação da utilização e eficácia do EVA e do MVA como estratégias de gestão e 

utilizados de forma preditiva orientando o processo decisório por meio de estudos de casos ou 
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survey; bem como a aplicação do EVA a partir de diversos custos de oportunidade, identificando-

se que há um ponto de equilíbrio para setores distintos da economia; sugere-se o uso de dados em 

painel para a análise. 
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