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Resumo

Esse trabalho objetivou verificar se existe relagio entre duas importantes medidas financeiras: 0 EVA®
(Economic Value Added ou Valor Econdmico Adicionado) e 0o MVA® (Market Value Added ou Valor de
Mercado Adicionado). Caso a empresa apresente altos EVA®s passados, é de se esperar que tal
informacdo favoravel esteja embutida na valorizacdo de suas a¢des, o que seria verificado através do seu
MVA®. Foram utilizadas como amostra as agdes participantes do Ibovespa. A hipétese foi testada
utilizando-se o método de estimagiio de dados em painel, de forma a considerar variagdes nas medidas
entre empresas e ao longo do tempo, com a inclusio de mais varidveis de controle em relacéio aos estudos
anteriores considerados. Com isso, identificou-se um aumento razodvel do poder de explicagdo do
modelo. As relagdes encontradas indicaram mais uma vez que, no Brasil, o mercado aciondrio reage bem
a geracdo de valor das empresas, conforme medido pelo EVA®.

Palavras-chave: EVA®; MVA®; Dados em Painel.

Abstract

This work aims to verify the relationship between two important financial measures: EVA™ (Economic
Value Added) and MVA™ (Market Value Added). In the case of a company presenting a high historical
(past) EVA™Ss, it is expected that such favorable information is built-in the valorization of its stocks,
what would be verified through its MVA™. The sample comprised BOVESPA Index stocks. The tests
were made using the panel data estimate method, in order to consider variations in the measures among
companies and along time, with the inclusion of more control variables in relation to comparable
previous studies. With that, it is identified a reasonable increase of the power of explanation of the
model. The relationships found indicate once again that, in Brazil, the stock market reacts well to the
generation of value by companies, as measured for EVA™,

Key-words: EVA™; MVA™; Panel Data.
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1. Introducao

E cada vez mais evidente o ambiente competitivo em que as empresas estio imersas.
Esse contexto tem levado as corporagdes modernas a adotar praticas visando a geragdo de
valor, bem como a monitorar tal geracdo em seu dia-a-dia. Dai o surgimento e disseminago de
estratégias associadas a geracdo de valor e de medidas de avaliagio do desempenho
empresarial.

Assaf Neto (2003), comentando a busca de valor para os acionistas como o objetivo
fundamental da empresa moderna, destaca que o mercado competitivo atual deixa espago
somente para as empresas eficientes, que se mostram capazes de agregar valor em suas
decisdes. Neste sentido, o autor afirma que a melhor medida do sucesso empresarial em
mercados competitivos € a criagdo de valor a seus proprietarios.

Duas medidas relevantes que perpassam as discussdes sobre criacdo de valor sdo o
EVA® (Economic Value Added ou Valor Econdmico Adicionado) e 0 MVA® (Market Value
Added ou Valor de Mercado Adicionado). De acordo com o conceito de EVA®, a administragdo
da empresa s6 estara criando valor para os acionistas se gerar um resultado superior ao custo do
capital investido na empresa. Mas, como o valor da empresa é definido em dltima andlise pelo
mercado, a questdo que surge é saber em que medida o desempenho operacional medido pelo
EVA® estd associado a evolucdo no preco das acdes de uma empresa, prego este incorporado
no MVA®. Isto posto, procura-se responder a seguinte questdo de pesquisa: o MVA® de uma
empresa reflete a qualidade do seu desempenho, medida pelo EVA®?

Santos & Watanabe (2004) apresentam um relato da evolucdo das pesquisas realizadas
por diversos autores envolvendo a relagdo MVA®-EVA®. Tais pesquisas comecam estudando a
relacdo entre o EVA® e o valor de mercado das acOes para, posteriormente, considerar a
varidvel MVA® em sobreposi¢do a varidvel valor de mercado. Segundo tal relato, Stewart III
(1990, p. 216) realizou um estudo envolvendo 613 empresas americanas e constatou haver uma
“relagdo entre o nivel de EVA® e MVA® e, de forma ainda mais pronunciada, entre as
variagdes no nivel desses dois indicadores”. Hubbel apud Carvalho (1999) efetuou uma
pesquisa junto a 476 empresas americanas, durante o periodo 1984-1988 e chegou a concluséo
de que o coeficiente de correlacdo do EVA® com a variagdo no valor de mercado das ac¢des era
maior do que com as demais medidas de performance analisadas (Retorno de Capital, Retorno
sobre o Patrimdnio Liquido, Crescimento dos Fluxos de Caixa etc.). Carvalho (1999, p. 88),
todavia, realizou um estudo semelhante com cerca de uma centena de empresas brasileiras de
capital aberto e chegou a um resultado diferente, concluindo que, com base na amostra
analisada, “o EVA® ndo é um indicador confidvel para ser relacionado com o aumento do valor
da ac@o”. Saurin et al. (2000, p. 18), por sua vez, efetuaram no Brasil uma pesquisa visando a
analisar o desempenho econdmico de 22 empresas estatais privatizadas no periodo 1991-1997 e
concluiram que “quanto a existéncia de correlagdo entre o EVA® ¢ MVA®, pode-se observar,
empiricamente, a correlagdo positiva esperada entre esses indicadores”.

A partir desses resultados observados, Santos & Watanabe (2004) também realizaram
um estudo semelhante envolvendo as 51 empresas participantes do indice IBX (Indice Brasil),
no periodo 1996-2001. Os autores concluiram que, no caso das empresas brasileiras de capital
aberto e levando-se em conta a amostra e o periodo analisado, o EVA® ndo apresenta
correlacdo com a performance da a¢do na Bovespa medida pelo MVA®.

A partir do breve levantamento dos estudos sobre o tema, pode-se observar que as
pesquisas envolvendo a relacdo entre as duas medidas de valor consideradas sugerem uma
indefinicdo empirica, o que torna pertinente empreender novos testes, que possam oferecer
conclusdes mais seguras a academia. Tal pertinéncia € refor¢ada pela constatagcdo de que o tema
tem sido objeto de grande interesse também no meio empresarial, no qual medidas como o
EVA® sdo utilizadas no cotidiano da empresa para avaliacio de metas, remuneracio de
executivos etc.

Essa indefinicdo motivou o estudo de Cerqueira (2007) sobre o tema, dessa vez
tentando utilizar modelos estatisticos e objetos de estudo julgados mais adequados ao problema
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de pesquisa em questdo. Assim, mediu-se a relacdo MVA®-EVA® das empresas com
participagdo no Ibovespa através do modelo de regressdo em painel considerando efeitos fixos.
Neste modelo, 0 MVA® figurou como varidvel dependente e o EVA® como varidvel
independente. Como naturalmente o valor da empresa medido pelo MVA® ndo é explicado
apenas pela varidvel EVA®, trabalhou-se com um modelo de regressdo multipla, que mediu a
relagito MVA®-EVA® condicionada a diversas outras varidveis independentes também
explicativas do valor da empresa. Concluiu-se que existe uma relagdo positiva e
estatisticamente significante entre o MVA® ¢ 0 EVA®.

Feitas tais considera¢des, o objetivo deste trabalho é levantar novas evidéncias sobre a
relacio MVA®-EVA® a partir da tentativa de empregar melhorias sobre os modelos ja testados
nos estudos mencionados. As melhorias baseiam-se na inclusdo de 10 varidveis independentes
adicionais em relacdo aos estudos anteriores considerados.

Delineado o problema e o objetivo, pode-se estabelecer o seguinte teste de hipdteses
para a pesquisa: a hipdtese nula (Hp) € a de que ndo existe relagdo entre o MVA® e 0 EVA® das
empresas da amostra a ser considerada e a hipotese alternativa € a de que existe relacdo entre o
MVA® e 0 EVA® das empresas da amostra a ser considerada.

Este trabalho estd estruturado em cinco se¢des. A secdo 1 € a introdutéria. A secdo 2
trata da fundamentagdo tedrica. Na secdo 3, propde-se a metodologia do trabalho, elucidando-
se principalmente o objeto de estudo e o modelo estatistico utilizado. Na secdo 4, sdo
apresentados os resultados e as discussdes, provenientes da aplicacio dos métodos de
estimag@o utilizados. Por fim, na secéo 5 sdo fornecidas as conclusdes e consideragdes finais.

2. Referencial teorico
2.1. Criacao de valor

Segundo Floriani (2004), o fundamento das teorias atuais sobre gerenciamento de valor
nasceu do artigo intitulado “Dividend Policy, Growth and the Valuation of Shares”, publicado
em outubro de 1961 pelos professores Merton H. Miller e Franco Modigliani. Esse trabalho foi
escrito com a finalidade de responder a questdo sobre qual medida de valor (lucros, fluxo de
caixa, dividendos ou oportunidades de investimento) o mercado realmente levava em conta
para avaliar uma empresa. O arcabouco tedrico de Miller & Modigliani (1961) mostra como e
porque o fluxo de caixa descontado é predominante na determina¢do do valor da empresa pelo
mercado e como o executivo deve se preocupar com o resultado do fluxo de caixa descontado —
isto é, o valor presente liquido (VPL) — de suas decisdes. Outro trabalho importante no
desenvolvimento das teorias atuais sobre geragdo de valor ao acionista diz respeito ao
comportamento organizacional e agency costs, estudados por Michael C. Jensen e William
Meckling em artigo publicado em 1976. A principal contribui¢cdo de Jensen & Meckling (1976)
ao tema parte da constatacdo de que os executivos podem facilmente se desviar dos objetivos
de seus acionistas, privilegiando seus préprios interesses. Os conceitos fundamentais das obras
de Miller & Modigliani (1961) e de Jensen & Meckling (1976) foram aprimorados por
empresas de consultoria, dando origem as principais correntes de pensamento atuais sobre
geracdo de valor ao acionista. Atualmente, algumas das medidas de valor mais difundidas sdo o
EVA® e 0 MVA®, ambos formulados pela empresa de consultoria americana Stern Stewart &
Co. na década de 1980.

O EVA® é uma métrica que indica o montante de valor que foi criado ou destruido,
num determinado periodo, pela administracdo da empresa. Segundo Stewart III (1990), essa
medida resulta da diferenga entre o lucro operacional e o custo de todo o capital empregado
para gerar esse lucro. Ele explica que o EVA® crescerd se o lucro operacional puder ser
aumentado sem o emprego de mais capital, se novos capitais puderem ser investidos em
projetos que rendam mais do que o custo do capital e se o capital puder ser retirado de unidades
de negdcio que gerem retornos inadequados. Copeland er al. (1994) detalham que essa métrica
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resgata a antiga idéia de lucro econdmico, também conhecido como lucro residual. Assim, a
empresa que possui um resultado contdbil positivo (ou seja, lucro) ndo necessariamente esta
agregando valor aos seus acionistas, mas apenas o fara se tal lucro remunerar todos os
stakeholders, inclusive os fornecedores de capital.

Segundo Ehrbar (1999), o EVA® pode ser calculado da seguinte maneira:

EVA ® =NOPAT - (WACCXTC), 2.1

onde EVA® = Economic Value Added ou Valor Econdmico Adicionado, NOPAT = Net
Operating Profit after Taxes ou Lucro Operacional Liquido apés os Impostos, WACC =
Weighted Average Cost of Capital ou Custo Médio Ponderado de Capital e TC = Total
Capital ou Capital Total investido.

O NOPAT ¢ representado pelo lucro operacional antes das receitas e despesas
financeiras e apds a aplicacdo de um percentual correspondente a carga tributdria do imposto de
renda e da contribuicdo social. Ele representa o lucro gerado pelas operagdes da empresa,
medindo a produtividade do capital empregado, independentemente da fonte que o financia
(capital préprio ou de terceiros). J4 o Capital Total investido, segundo Frezatti (1998, p. 7),
“corresponde aos recursos necessdrios para que a organizacdo possa desenvolver suas
atividades operacionais”, ou seja, representa o total dos recursos financeiros investidos na
companhia, independentemente de serem oriundos do capital de terceiros ou do capital préprio
(acionistas). O Custo do Capital Total investido € uma média ponderada do custo do capital de
terceiros e do custo do capital préprio. Quanto ao custo do capital préprio, o método mais
utilizado para estabelecé-lo ¢ o CAPM (Capital Asset Pricing Model ou Modelo de
Precificagdo de Ativos de Capital), desenvolvido por Sharpe (1964) e representado pela
seguinte equagao:

K, =R, +[BETAX(K,, -R,)]. 2.2)

onde Kg = Retorno exigido sobre o ativo ou custo do capital préprio, Rg= Taxa de retorno
livre de risco (medida geralmente pelo retorno sobre o Titulo do Tesouro), BETA = grau de
oscilagdo do retorno do ativo em resposta a mudanga no retorno do mercado (medida de risco
sistétmico) e Ky = Taxa de retorno de uma carteira tedrica de mercado.

Entre as dificuldades para a utilizagdo do EVA®, identifica-se a necessidade de se
conhecer o custo total do capital empregado no financiamento da empresa. O custo total do
capital compreende tanto o custo do capital de terceiros quanto o custo do capital préprio,
sendo que este ultimo deve ser ajustado ao risco da empresa (beta) e apresenta fatores
subjetivos em seus métodos de calculo (Basso et al., 2004). Segundo Gitman (2006), o beta de
cada empresa € determinado, com base em procedimento-padrido, de acordo com sua férmula
classica:

BETA =Cov(k;.k,)+0,, (2.3)

onde  Cov(k;,k,) = covariancia do retorno do ativo j, ki, com o retorno da carteira de

2 Al e .
mercado, kn, € O, = varilncia do retorno da carteira de mercado.

O Custo do Capital Total investido (C%) € composto, portanto, da ponderacdo dos
recursos que financiam as operagdes da empresa, tanto proprios como de terceiros. Ele equivale
ao Custo Médio Ponderado de Capital ou WACC (Weighted Average Cost of Capital). Segundo
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Brealey & Myers (1992), a férmula utilizada para o cdlculo do WACC depois dos impostos € a
seguinte:

WACC = %CTxK, x(1-1IR)+ %CPx K, 2.4)

onde %CT = Proporcdo do passivo no financiamento do negdcio (ativo), Kp = Custo bruto
do capital de terceiros (passivo), IR = Aliquota do Imposto de Renda, %CP = Propor¢do do
patrimdnio liquido no financiamento do negécio (ativo) e Kg = Custo do capital prdprio
(patrimdnio liquido).

Segundo Santos & Watanabe (2004), a correta formacdo da taxa de desconto com base
no custo de capital é essencial para o estabelecimento da taxa de retorno minima aceitavel pela
administracdo diante de novas propostas de investimento. Assim, investimentos que t€m
rendimento maior que o WACC criaro valor para o acionista, enquanto que aqueles cujo
rendimento seja menor que o custo de capital reduzirdo valor para o acionista.

O MVA?®, por sua vez, é uma ferramenta para aferir o quanto a administracio agrega de
valor ao capital investido na companhia no longo prazo. Segundo Brigham & Gapenski (1997),
0 objetivo primario da maioria das empresas, qual seja maximizar a riqueza do acionista,
assegura que recursos escassos serdo alocados de forma eficiente. A riqueza do acionista é
maximizada através da maximizacdo da diferenca entre o valor de mercado do capital dos
acionistas e o montante de capital que eles investiram na empresa. O primeiro, por sua vez, é
dado pelo desconto a valor presente dos fluxos de caixa futuros a serem gerados pela empresa,
num mercado eficiente. Essa diferenca € o que se chama de MVA®. De acordo com Ehrbar
(1999), 0 MVA® ¢ determinado pela seguinte equacio, pela abordagem da firma:

MVA® = Valor de Mercado— TC, 2.5)

onde MVA® = Market Value Added ou Valor de Mercado Agregado, Valor de Mercado =
Capital de Terceiros + Capital dos Acionistas (ambos avaliados a mercado) e TC = Total
Capital ou Capital Total investido.

A avaliacdo do capital de terceiros a valor de mercado é feita através do desconto do
fluxo futuro dos juros e amortizagées de cada empréstimo a taxa de juros vigente no mercado
na data da avaliacdo. J4 o cdlculo do capital dos acionistas a valor de mercado é determinado,
segundo Frezatti (1999, p. 37), “mediante a multiplicacdo do valor unitario da agdo pela
quantidade de ac¢oes disponiveis no mercado”.

2.2. Concepcdes tedricas sobre a relaciio entre EVA® e MVA®

Entendidas as duas medidas de verificacdo de valor relevantes para fins desse estudo,
cabe agora analisar a relacdo esperada entre elas. A diferenca fundamental entre EVA® ¢
MVA® ¢ que o EVA®, como é baseado nos demonstrativos contébeis, reflete o desempenho
passado da empresa, enquanto que o MVA®, por refletir a visdo do mercado de capitais acerca
da empresa, incorpora a expectativa de resultados futuros da mesma. Na realidade, por ter uma
visdo de futuro, 0 MVA® estd relacionado diretamente com os EVA®s futuros esperados pelos
investidores e ndo com os EVA®s passados. Stewart III (1990, p. 192) afirma que,
“teoricamente, o valor de mercado agregado de uma companhia num determinado instante do
tempo € igual ao valor presente liquido de todo o EVA®, ou lucro residual, que se espera que
ela gere no futuro”. Ou seja:

Valor = Capital Investido + Valor Presente dos EVA®s Projetados (2.6)
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Em principio, portanto, ndo haveria uma relacdo direta entre o EVA® passado da
empresa € 0 seu MVA®. No entanto, Ehrbar (1999, p- 75) observa que “se uma empresa
aumenta seu EVA® e os investidores esperam que O aumento seja permanente, O MVA®
aumentard pelo EVA® adicional capitalizado pelo custo de capital”. Com base nisso, nesta
pesquisa espera-se, portanto, observar uma relagdo positiva entre as duas medidas.

Podem ocorrer, no entanto, algumas situacdes que impegam que tal relagdo se
verifique. Como exemplo, pode ser que a relagdo, no todo, acabe ndo sendo linear, em fungdo
da existéncia de alguns comportamentos especificos. Stewart III (1990) explica este caso
afirmando que, até que o EVA® se torne positivo, os valores de mercado estardo desconectados
das medidas internas de performance. Isso porque o potencial para liquidagdo, recuperagdo,
reestruturagdo financeira ou tomada de controle hostil determinam um piso para o valor de
mercado. Mas, uma vez que o EVA® se torne positivo, ha uma alta correlagdo entre o nivel do
EVA® e o valor de mercado agregado. Portanto, a predominincia de empresas com EVA®
negativo ou proéximo de zero numa eventual amostra explicaria a falta de relacdo entre as duas
medidas.

Outra situag@o possivel de ser identificada € encontrar uma relagdo negativa entre as
duas varidveis, ou seja, uma empresa que apresenta EVA® negativo, mas MVA® positivo. A
justificativa técnica para essa situagdo aparentemente contraditdria esta no potencial de criacdo
de valor dessas companhias, pois, conforme ja comentado, o EVA® reflete o desempenho
passado da empresa, enquanto o MVA® incorpora as expectativas de resultados futuros da
mesma. Isso significa que, mesmo tendo hoje uma performance negativa em termos de EVA®,
uma empresa pode apresentar MVA® positivo se a expectativa dos investidores for de um
desempenho positivo do EVA® no futuro. Portanto, quando a expectativa de melhorias no
EVA® assume proporg¢des significativas, uma empresa pode apresentar MVA® positivo mesmo
que sua performance atual em termos de EVA® seja negativa.

Pela mesma razdo, pode ocorrer ainda uma situagdo inversa a anterior, ou seja, uma
empresa que apresente EVA® positivo e MVA® negativo. Santos & Watanabe (2004)
encontraram tal relacdo para empresas publicas. Os autores argumentaram que uma possivel
explicac@o para esse comportamento € que essas empresas sdo geridas tendo em vista mais as
politicas governamentais do que a maximizagdo de resultados.

3. Metodologia

A metodologia de pesquisa utilizada neste trabalho consiste na aplica¢do de modelos de
regressdo multipla utilizando dados em painel.

3.1. Amostra

Os conceitos envolvidos na pesquisa exigem que as empresas sejam de capital aberto e,
por isso, foi tomada uma amostra desse universo das empresas brasileiras, abrangendo os anos
de 1998 a 2005 (dados trimestrais e ndo consolidados). Assim, foi extraida uma amostra de
empresas componentes do Indice Bovespa na data da coleta dos dados, julho de 2006.

O Ibovespa é o indice que acompanha a evolugdo média das cotagdes das agdes
negociadas na Bovespa — Bolsa de Valores do Estado de Sdo Paulo. E o valor atual, em moeda
corrente, de uma carteira tedrica de acdes, constituida em 1968 a partir de uma aplicagdo
hipotética. A carteira tedrica € integrada pelas a¢cdes que, em conjunto, representaram 80% do
volume transacionado a vista nos 12 meses anteriores a formacdo da carteira (Bovespa, 2006).
Vale considerar que, mesmo ndo apresentando a condi¢do de amostra probabilistica, tal amostra
foi escolhida por apresentar maior liquidez de mercado, necessdria ao calculo do custo do
capital proprio no EVA® e do MVA®.

A amostra original da pesquisa compds-se de 43 empresas ou de 54 acdes de classes
diferentes. No entanto, para garantir a consisténcia e o rigor da pesquisa, foi necessario efetuar
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reducdes. Foram retiradas as aces que apresentaram pelo menos uma dessas trés
caracteristicas: (1) agdes de instituicdes financeiras; (2) a¢des de holdings nio-operacionais; e
(3) acdes ordindrias, se a ag@o preferencial da mesma empresa estivesse presente na amostra e
apresentasse maior liquidez. Assim, foram retiradas 28 acdes da amostra original. Apds essa
filtragem, comp0s-se a seguinte amostra final:

Tabela 01 — Amostra final da pesquisa

Empresas Acdes Empresas Acdes
N°. Nome N°. | Classe | N°. Nome N°. | Classe
1 | Acesita 1 PN 14 | Gerdau 14 PN
2 | Ambev 2 PN 15 | Gerdau Met 15 PN
3 | Aracruz 3 | PNB | 16 | Ipiranga Pet 16 | PN
4 | Brasil Telecom 4 PN 17 | Klabin 17 PN
5 |Braskem 5 | PNA | 18 | Net 18 PN
6 |Celesc 6 | PNB | 19 | Petrobras 19 | PN
7 |Cemig 7 PN | 20 | Sadia SA 20| PN
8 | Cesp 8 PN | 21 | Telemar Norte Leste 21 | PNA
9 |Comgas 9 | PNA | 22 | Telesp 22 | PN
10 | Contax 10 | PN 23 | Trasmissao Paulist 23 PN
11 | Copel 11 | PNB | 24 | Usiminas 24 | PNA
12 | Eletrobras 12 | PNB | 25 | Vale Rio Doce 25 | PNA
13 | Eletropaulo Metropo 13| PN | 26 | Votorantim C P 26 | PN

Fonte: Elaboragao prépria, a partir dos dados da Economatica.

Diferentemente da amostra original, a amostra final, que foi a efetivamente utilizada,
compOs-se de 26 empresas ou, dito de outra forma, de 26 acdes.

3.2. Célculo do EVA® e do MVA®
3.2.1.EVA®

O EVA® foi calculado conforme férmula apresentada na secdo 2.1. Como se trata da
abordagem da firma (fluxos disponiveis para todos os financiadores e custo de capital total), o
custo do capital investido € dado pelo Custo Médio Ponderado de Capital (WACC), cuja
formula foi apresentada na mesma secdo 2.1. Na impossibilidade de se calcular a aliquota de
imposto de renda para todas as empresas da amostra, foi utilizada uma média de 34% como
aliquota de imposto de renda para todas elas.

Ja o custo de capital préprio foi calculado através do Modelo de Precificacdo de Ativos
de Capital (CAPM), cuja férmula também j4 foi apresentada na se¢do 2.1.

Para se decidir sobre qual o percentual médio de prémio de mercado a utilizar na
formula do CAPM, foi feito um estudo, nos ultimos 12 anos (1995-2006), do comportamento
do Ibovespa, da taxa basica de juros da economia brasileira (SELIC) e do respectivo prémio de
mercado proporcionado por essas varidveis. A partir desse estudo, observou-se uma maior
freqiiéncia de prémios médios anuais negativos ao se considerar um passado mais remoto (6
primeiros anos do periodo estudado). Esse periodo comportou desde o nascimento do Real,
com sua instabilidade inicial, até as mais diversas crises econdmicas (Asiatica, em 1997; Russa,
em 1998; Brasileira cambial, em 1999; e Argentina, em 2001). Portanto, os prémios médios
anuais desse periodo apresentam-se distorcidos (baixos) por acontecimentos extremos. Por
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outro lado, no passado mais préximo do periodo estudado (6 ultimos anos), encontra-se a maior
média geométrica dos prémios anuais, 5,52%.

Embora haja subjetividade na definicio de um prémio de mercado, a intencdo nesta
pesquisa é trabalhar com um cendrio que considere a possibilidade de o mercado de a¢des gerar
resultados superiores a renda fixa. Portanto, o prémio escolhido para o cilculo do custo do
capital préprio foi de 6% ao ano (ou 1,47% ao trimestre), acompanhando o sistema
Economatica, que utiliza esse mesmo valor como prémio de mercado default.

Os demais elementos necessarios ao calculo do Kg de acordo com o CAPM, quais
sejam, taxa livre de risco (Rg) e beta, foram também retirados do sistema Economatica. Como
taxa livre de risco, optou-se por utilizar a variagio trimestral da taxa SELIC. J4 o beta utilizado
foi o calculado considerando-se os ultimos 60 dias de pregdo na data da coleta.

Para o célculo do WACC, além do Kg, foi necessério estimar também o custo do capital
de terceiros (Kp) e os percentuais de capital proprio e de terceiros no financiamento total. Essas
informacdes também foram retiradas da Economatica.

O sistema utiliza a seguinte formula para o custo do capital de terceiros (Kp):

Kp nominal (em %) =a/(b+c+d+e) * 100, 3.1

onde a = despesas financeiras, b = financiamento curto prazo (no inicio do periodo), ¢ =
financiamento longo prazo (no inicio do periodo), d = debéntures curto prazo (no inicio do
periodo) e e = debéntures longo prazo (no inicio do periodo).

Ja para o percentual de capital de terceiros, o sistema utiliza a seguinte férmula:
Divida Bruta/Ativo Total (em %) =(a+b+c+d)/e* 100, 3.2)

onde a = financiamento curto prazo, b = financiamento longo prazo, c¢ = debéntures curto
prazo, d = debéntures longo prazo e e = ativo total.

E para chegar ao percentual de capital préprio, o sistema considera o percentual
restante, com base no percentual de capital de terceiros, para se chegar a 100%.

A taxa liquida do capital de terceiros foi estimada utilizando-se uma aliquota de 34% de
IR e Contribui¢io Social.

Como Capital Total investido (TC), considerou-se o Ativo Total da empresa. O Ativo
Total representa as aplicacdes de recursos (investimentos) efetuadas pela empresa ou, em
outras palavras, o seu conjunto de bens e direitos. O Ativo Total foi utilizado apenas como uma
aproximagdo para o Capital Total investido pela empresa. Para o cdlculo dos EVA®s, foram
utilizados sempre os TCs do trimestre anterior. A suposi¢do assumida € a de que o investimento
realizado antes criara valor depois; neste caso, um trimestre depois.

Por fim, uma vez que o sistema Economdtica ndo disponibiliza diretamente o0 NOPAT,
foi necessdrio coletar o Lucro Operacional EBIT (Earnings Before Interests and Taxes) e o
valor da provisdo para o imposto de renda e subtrair a segunda varidvel da primeira, dando
origem ao NOPAT.

3.2.2. MVA®

O MVA® foi calculado neste trabalho segundo férmula utilizada por Ehrbar (1999), j4
apresentada na secdo 2.1. Segundo a mesma, para o calculo do MVA® é necessdrio conhecer o
valor de mercado da empresa e o capital total investido (TC). O valor de mercado da empresa
utilizado foi o disponibilizado pelo sistema Economatica sob a denominagdo de Enterprise

Value. O sistema calcula esta medida da seguinte forma:

Enterprise Value=x+y+ w, (3.3)
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onde x = Cotacdo ndo Ajustada por Proventos * Total de A¢des (exceto tesouraria) calculado,
y = Divida Total Liquida e w = Participag6es Acionistas Minoritarios.

Vale observar que, para chegar ao valor da divida total liquida considerada na férmula
3.3, o sistema utiliza a seguinte férmula:

Divida Total Liquida=a+b+c+d-e—f, 3.4)

onde a = financiamento curto prazo, b = financiamento longo prazo, c¢ = debéntures curto
prazo, d = debéntures longo prazo, e = disponivel e investimento curto prazo e f =
aplicacdes financeiras curto prazo.

Por fim, considerou-se como capital total investido (TC) o Ativo Total trimestral
corrente em relacdo a data do EVA® trimestral calculado, e ndo o referente ao trimestre
anterior.

3.3. Definicao operacional das variaveis

Como ja foi explicado, essa pesquisa estuda essencialmente a relacdo entre duas
varidveis: 0 MVA®, assumido como varidvel dependente do modelo de regressdo proposto, € o
EVA®, assumido como varidvel independente do modelo. No entanto, seria uma premissa
muito forte assumir que o valor de mercado adicionado seria explicado apenas pelos valores
econdmicos adicionados. Considerar apenas essas duas varidveis no modelo acarretaria em uma
relacdo, ou em uma estimagdo, no minimo distorcida. Por isso, foram consideradas
adicionalmente no modelo algumas varidveis de controle que, assim como o EVA®, poderiam
também afetar o valor de mercado adicionado. Assim, as varidveis independentes consideradas
inicialmente no modelo foram as seguintes: (1) varidveis relacionadas a desempenho; (2)
variaveis relacionadas a tamanho; (3) varidveis relacionadas a decisdes de investimento; (4)
varidveis relacionadas a politica de dividendos e (5) varidveis relacionadas a estrutura de
capital.

3.3.1. Variavel dependente

Como ja fundamentado, a varidvel dependente do modelo de regressao proposto nessa
pesquisa € o MVA® (intitulada mva nos ouputs apresentados na se¢do 4). Espera-se que todas
as informacdes favoraveis a respeito de uma empresa, fornecidas pelo EVA® e pelas variaveis
de controle utilizadas na pesquisa, estejam embutidas na valorizacdo de suas agdes. Tal
incorporacio pode ser verificada pelo MVA®.

3.3.2. Variaveis Independentes
3.3.2.1. Varidveis Relacionadas a Desempenho

As varidveis relacionadas a desempenho utilizadas na pesquisa foram: 0 EVA® (eva); o
retorno sobre o patrimdnio liquido ou return on equit (roe); o retorno sobre o patrimonio
liquido antes dos juros e do imposto de renda ou return on equit-before interest and taxes
(roeebit); o retorno sobre o investimento ou return on investiment (roi); o retorno sobre o
investimento antes dos juros e do imposto de renda ou return on investiment-before interest and
taxes (roiebit); a margem liquida (ml); e a margem operacional (mo). Espera-se que todas as
varidveis relacionadas a desempenho consideradas apresentem relacdo positiva e significante
com a performance da acdo na Bovespa, medida pelo MVA®.
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3.3.2.2. Variaveis Relacionadas a Tamanho

Neste trabalho, foram utilizadas, como varidveis relacionadas a tamanho, as seguintes
proxies: receita liquida operacional (rec), variagdo da receita liquida operacional (varrec),
ativo total (at) e patrimdnio liquido (pl). O efeito esperado relacionado a receita é o seguinte:
uma elevada receita ou variagdo da receita poderd ser interpretada pelos investidores como
sinalizag¢do de crescimento da empresa, refletindo positivamente no seu valor de mercado; ou
seja, espera-se uma relacdo positiva entre as varidveis de controle relacionadas a receita e o
MVA® Os efeitos esperados relacionados ao ativo total sio negativos e positivos. Se o ativo
total for demasiadamente elevado podera refletir o estado de pleno crescimento da empresa,
sinalizando para os investidores a incapacidade de realizacdo de novos investimentos; neste
contexto, o ativo total poderd apresentar uma relacdo negativa com o valor de mercado da
empresa. Entretanto, um estoque significativo de ativos poderd indicar também a capacidade de
realizacdo de novos investimentos pela empresa, refletindo positivamente no seu valor de
mercado. Por fim, os efeitos esperados relacionados ao patrimdnio liquido sdo positivos e
negativos. O aumento do patrimdnio liquido poderd ser indicativo de que os investidores
possuem boas expectativas quanto ao sucesso da empresa; neste contexto, o patrimonio liquido
podera apresentar uma relagdo positiva com o valor de mercado da empresa. Por outro lado, o
crescente valor do patriménio liquido conduz ao aumento do custo de capital da empresa, o que
podera acarretar a inviabilizagdo de bons projetos de investimento, refletindo negativamente no
valor de mercado da empresa. A relagdo entre ativo e valor de mercado e entre patrimdnio
liquido e valor de mercado permanecem, entdo, indefinidas a priori.

3.3.2.3. Varidveis Relacionadas a Decisoes de Investimento

Procianoy & Antunes (2001) encontraram relagdo positiva entre a variagdo do ativo
permanente e a variagdo do valor da a¢do no mercado. Segundo os autores, a variagdo do ativo
permanente foi considerada como uma sinalizacdo das decisdes de investimento, acarretando
numa reavaliacdo das expectativas do mercado aciondrio. Nesse trabalho, foram utilizadas
como proxies de varidvei relacionadas a decisdes de investimento tanto a variacdo do ativo
imobilizado (varimob) como a aplica¢do em ativo permanente (aplicap) e espera-se que haja
uma relacdo positiva entre tais variaveis e o MVA®. Entretanto, caso o mercado julgue que os
investimentos em questdo possuem VPL negativo, tal relacdo pode também ser negativa.

3.3.2.4. Variaveis Relacionadas a Politica de Dividendos

Na literatura de Finangas, existe uma controvérsia quanto ao impacto da politica de
dividendos sobre o valor da firma. Uma vertente afirma que a politica de dividendos € relevante
para a determinacdo do valor. A outra vertente contesta tal influéncia. A vertente que rejeita
essa influéncia é encabecada por Modigliani & Miller (1961). O ponto-chave do argumento de
M&M estd na premissa da completa independéncia entre as decisdes de investimento e a
politica de dividendos. Além disso, eles consideram a possibilidade de o investidor definir sua
prépria politica de dividendos.

Ja o pressuposto fundamental da teoria da relevancia da politica de dividendos, cujos
principais pesquisadores sdo Lintner (1956) e Gordon (1959), é de que o prego de mercado das
acOes da empresa € diretamente proporcional ao aumento na distribuicdo de dividendos e, ao
contrdrio, € inversamente proporcional a taxa de retorno requerida pelos proprietarios. Isso
porque, quando sdo distribuidos dividendos elevados, os investidores exigem uma taxa de
retorno menor, pois eles estdo menos certos de receber ganhos de capital do que dividendos.
Sob essa perspectiva, os investidores sdo avessos ao risco, preferindo, entdo, dividendos
correntes a ganhos de capital, visto que isso diminui o seu grau de incerteza quanto aos fluxos
de lucros futuros. Ross et al. (1995) interpretam a rea¢@o positiva sobre os precos das agdes
como conseqiiéncia ndo apenas da preferéncia por rendimentos correntes, mas da expectativa
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de bons resultados futuros. Assim, o efeito positivo sobre o preco ndo € atribuido apenas aos
dividendos em si, mas ao conteiido informacional que eles proporcionam com respeito aos
lucros futuros. Nessa pesquisa, foram utilizadas como proxies de varidveis associadas a politica
de dividendos o yield (yld), o dividendo por acdo (divac) e o payout (payout) e espera-se que
haja uma relagdo positiva entre tais variaveis e o MVA®.

3.3.2.5. Varidveis Relacionadas a Estrutura de Capital

Segundo Modigliani & Miller (1958), em seu trabalho cldssico, a estrutura de capital
ndo influencia o valor da empresa. Um problema dessa abordagem estd na suposi¢do sobre a
auséncia de custos de transacdo, tais como impostos e custos de faléncia que, existindo,
levariam a criagdo de valor pela decisdo de financiamento. Sob tal argumento, as empresas
deveriam usar a melhor combinagdo entre capital de terceiros (capazes de gerar beneficios
fiscais, mas também custos de faléncia) e capital préprio, de modo a reduzir seu custo de
capital e gerar valor. Nessa pesquisa, foram utilizadas como proxies de estrutura de capital o
indicador divida bruta sobre ativo total — ou propor¢do do passivo no financiamento do negécio
— (ctat) e o indicador despesas financeiras no periodo t sobre divida bruta no periodo t — 1
(dftcttl). Espera-se uma relagdo positiva entre essas variaveis e o MVA®, pela capacidade de
geracdo de beneficio fiscal que o endividamento traz consigo. Entretanto, caso o endividamento
encontre-se em patamares muito elevados, pode também destruir valor (relacdo negativa) pela
magnitude dos custos de faléncia.

3.4. Técnica estatistica

Perobelli (2004) fornece uma pequena digressdo sobre o método de estimacdo em
painel, concebido originalmente por Hsiao (1986). O objetivo dessa digressdo € entender as
vantagens da estimac¢do em painel, que leva em conta a dimensdo cross-sectional e a dimensio
temporal, sobre aquela que considera unicamente a dimensdo temporal (time-series). Segundo
Perobelli (2004), para estimar, via painel, uma Regressao Linear Cldssica do tipo

Vit = X;,B1 +2(B2 +uy, (3.5)

onde i=1,2,...N (Empresas da amostra), t=1,2,...,T (Periodos considerados na estimacio),
yic = Fluxo de caixa da empresa i no tempo t, xi = Matriz de fatores de risco préprios da
empresa i no tempot e z = Vetor de fatores de risco macroecondmicos no tempo t,

deve-se assumir u ~ iid (0, 6°1) para todo i e t, ou seja, para uma dada empresa, as observagdes
sdo serialmente ndo-correlacionadas, com varidncia homocedastica. A estimagdo dos
parametros do modelo pelo Método de Minimos Quadrados Ordindrios (MQO) — ou, em inglés,
Ordinary Least Squares (OLS) — é ndo viesada sempre que o vetor de fatores de risco
gerencidveis x for ndo-estocdastico ou caso o erro gerado pela regressdo seja independente do
valor das varidveis x (x sdo, portanto, exogenas). Neste caso, toda a varidncia de y (varidvel
dependente) explica-se pelas varidveis independentes X, ndo havendo nenhum efeito especifico
— préprio da empresa, observavel ou ndo, que ndo tenha sido considerado em x — que influencie
o termo de erro.

Deve-se indagar o que acontece se a tltima hipétese (E[uj; /Xji]=0) ndo ocorre.

Nesse caso, x € enddgeno e a estimagdo por MQO ndo é apropriada, por apresentar parametros
viesados e inconsistentes. Uma interpretacdo para o viés € que hd varidveis omitidas,
representadas por efeitos especificos, observaveis ou ndo, das empresas da amostra,
influenciando a relago entre x e y. Quando se faz a estimacgfo, os efeitos das varidveis omitidas
vao para o termo de erro, que ndo € mais homoceddastico, mas tem variancia oscilando ao longo
das empresas. Portanto, para realizar uma estima¢do do modelo por MQO, deve-se assumir
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como premissa que tais efeitos especificos ndo existam, o que é uma hipdtese muito forte
quando se trabalha com empresas muito dispares.

Caso tais efeitos existam e sejam completamente aleatérios ou nao-correlacionados a x,
a estimacgdo ainda pode ser realizada por minimos quadrados. Basta que haja uma correcdo da
matriz de covaridncia dos erros para considerar a heterocedasticidade (por exemplo, pelo
Meétodo de White). Nesse caso, a estimagfo € dita robusta e o0 método de estimacdo passa a ser
denominado de Minimos Quadrados Generalizados (GLS). No entanto, € importante ressaltar
que, caso estes efeitos especificos sejam relacionados a x, esta corre¢dao nao resolve o problema
da endogenia. Logo, pode-se trabalhar com a seguinte especificacdo geral:

Yit = X, B1 +zB2 +uy, (3.6)

com Uj; =@; +Mj¢, a partir da qual assume-se que 1 ndo é correlacionado com xi € ¢; € 0

efeito especifico. Nessa formulagdo, o termo de erro tem dois componentes: a primeira parte
varia entre as empresas mas € constante ao longo do tempo, e esta parte pode ou ndo estar
correlacionada com as varidveis explicativas x; a segunda parte varia de forma nio sistematica
(aleatéria) ao longo do tempo e empresas.

A partir da especificacio geral, pode-se trabalhar com dois casos particulares,
dependendo das premissas assumidas: estimacdo pelo método de Efeitos Aleatdrios (Random
Effects) ou Fixos (Least Squares Dummies Variables). Se ¢; existir mas for ndo correlacionado
com Xj, tem-se 0 Modelo de Efeitos Aleatdrios, onde:

~EA -1
B =D x| [DxiQ7ly |, 3.7)
i i

Esse modelo utiliza o estimador de Minimos Quadrados Generalizados, com a
variancia do erro corrigida pela matriz Q, estimada a partir dos residuos de uma regressiao por
MQO. Se o; existir e for correlacionado com xy, tem-se o Modelo de Efeitos Fixos, onde:

AEF
B =i iyi). (3.8)

Neste método, aplica-se uma varidvel dummy para cada unidade observacional
(empresa), o que equivale a retirar desvios em relacio a média. Assim, x* € um desvio em
relacdo a média das varidveis computada ao longo do tempo. Como se assume que o efeito
especifico da empresa (¢;) ndo varie ao longo do tempo, ao retirar a média este efeito &
eliminado. A variagdo relevante no modelo € a observada dentro das empresas (within-groups),
ou seja, a temporal. O modelo considera que, por serem as empresas muito diferentes entre si,
variagdes entre elas (between-groups) ndo devam ser consideradas na estimacdo dos
parametros.

Ja o modelo de Efeitos Aleatérios considera os dois tipos de variagdes, mas usa a
matriz () para ponderar as variacdes temporais (within) e transversais (between); quanto mais
relevante for o efeito especifico da empresa, menor o peso das diferencas entre grupos: grupos,
afinal, sdo diferentes e ndo comparaveis.

Um cuidado deve ser tomado ao se utilizar o estimador de Efeitos Fixos: se as unidades
variam pouco ao longo do tempo (within muito pequeno em relagdo a between), esse estimador
€ menos eficiente que o de Efeitos Aleatdrios, ja que considera apenas variacdo temporal para
estimar um maior nimero de parametros (coeficientes das dummies), e seu uso pode provocar
problemas de multicolinearidade. Portanto, caso os efeitos especificos sejam realmente
aleatérios, o estimador de Efeitos Aleatdrios € preferivel ao de Efeitos Fixos. Jd na estimacdo
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por MQO, as duas variagdes (within e between) sdo consideradas com igual ponderagdo, o que
acaba distorcendo os resultados quando uma das variagdes prepondera sobre a outra. Se as
variaces forem iguais, entretanto, esse estimador € mais eficiente que os de Efeitos Aleatdrios
e Fixos, por utilizar mais informagao na estimacgao.

Para decidir qual o melhor método de estimacdo a ser empregado, deve-se implementar
dois testes: o de Breusch-Pagan, que permite escolher entre a estimacgdo por Efeitos Aleatdrios
e a por MQO, e o teste de Hausman, que permite realizar uma comparacdo entre os estimadores
de efeitos fixos e aleatérios. No teste de Breusch-Pagan, a hipétese nula € que ndo ha variancia
no erro advinda do efeito especifico (sigma_u = 0). Logo, caso esta hipitese seja aceita, deve-
se trabalhar com MQO, que é mais eficiente, dado que os outros pressupostos sejam atendidos.
Se a hipétese for rejeitada, usa-se o Método de Efeitos Aleatérios. Existindo varidncia no erro
advinda do efeito especifico, é necessario testar se esta varidncia advém de efeitos aleatdrios
(ndo correlacionados a x) ou fixos. O teste de Hausman testa a hipdtese nula de efeitos
especificos ndo correlacionados a x (aleatdrios). Se essa hipdtese for rejeitada, deve-se usar o
Método de Efeitos Fixos. Se ela for aceita, utiliza-se o Método de Efeitos Aleatérios que,
conforme visto, € mais eficiente.

Por fim, vale dizer que a técnica de dados em painel foi processada no software
Intercooled Stata 7.0. Observa-se que o tratamento dado pelo programa aos dados missing é o
de exclusdo automatica.

4. Resultados e discussao
A Tabela 02 a seguir apresenta um sumdrio descritivo da varidvel dependente e das
varidveis independentes do modelo de regressdo inicialmente proposto na pesquisa, bem como

dos componentes principais necessarios ao calculo do EVA® e MVA®.

Tabela 02 — Resultados da estatistica descritiva

Varidvel o | media Destio- Min. Mix.
mva (Em R$ 1.000,00) 763 -3.508.745 13.783.955 -72.888.511 60.132.717
Valor de Mercado/Enterprise Value (Em R$ 1.000,00) 763 10.882.688 17.409.326 158.797 153.971.301
eva (Em R$ 1.000,00) 744 -566.127 2.088.159 -47.196.527 2.010.170
NOPAT (Em R$ 1.000,00) 802 316.634 986.979 -2.750.855 8.721.243
BETA 776 0,86 0,37 -0,10 1,90
Custo do Capital Préprio (Kg) (Em % a.t.) 776 6,07 1,18 4,02 10,0
Custo do Capital de Terceiros (Kp) (Em % a.t.) 765 355,93 4.154,12 -44.70 72.658,10
roe (Em % a.t.) 792 -,4967172 32,07764 -561,8 55,6
roeebit (Em % a.t.) 802 4,722943 13,02996 -103,7 300
roi (Em % a.t.) 804 -35,88346 1.006,601 -28.527,8 17,7
roiebit (Em % a.t.) 802 1,504613 10,88818 -300 10,2
ml (Em % a.t.) 678 575,6112 9.335,837 -4.409,2 216.687,9
mo (Em % a.t.) 678 467,108 9.295,035 -4.410 231.085,2
at (Em R$ 1.000,00) 805 14.094.793 23.139.301 1 154.013.146
rec (Em R$ 1.000,00) 802 1.422.439 3.180.140 -1.563.628 29.059.404
varrec (Em % a.t.) 676 1,09 143,63 -3.033,84 1.868,64
pl (Em R$ 1.000,00) 805 7.993.663 14.641.657 -317.069 80.703.266
varimob (Em % a.t.) 750 491,01 13.132,54 -100,00 359.624,00
aplicap (Em R$ 1.000,00) 804 284.810,7 591.3754 0 3.991.223
yld (Em % a.t.) 714 1,29 2,20 0 16,80
divac (Em R$) 804 0,12 0,48 0 6,06
payout (Em % a.t.) 800 8,71975 46,61909 -400,25 3599
ctat (Em % a.t.) 805 23,08 17,46 0,00 92,90
dftctt] (Em % a.t.) 765 355,929 4,154,123 -44.7 72.658,1

Fonte: Elaboracdo prdpria, a partir do output do Stata 7.0.
Obs.: a.t. = ao trimestre.
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O que mais chama atencdo na tabela de estatistica descritiva é que, em média, as
empresas da amostra estdo destruindo valor, o que é visto pelos valores negativos do MVA® e
do EVA®.

Apos virios testes efetuados, as varidveis retorno sobre patrimdnio liquido (roe),
retorno sobre o patrimdnio liquido antes de juros e imposto de renda (roeebit), retorno sobre
investimento antes dos juros e imposto de renda (roiebit), margem liquida (ml), margem
operacional (mo), receita (rec), variacdo da receita (varrec), patrimonio liquido (pl), yield (yld),
payout (payout), propor¢do do passivo no financiamento do negdcio (ctat) e despesas
financeiras no periodo t sobre divida bruta no periodo t — 1 (dftcttl) mantiveram-se
estatisticamente nao significantes, sendo necessario retird-las do modelo final, ou seja, do
modelo de regressdo em painel considerando efeitos fixos. Assim, as varidveis independentes
que apresentaram significAncia estatistica e que foram, portanto, mantidas no modelo sdo: valor
econdmico adicionado (eva), retorno sobre o investimento (roi), ativo total (at), variacdo do
imobilizado (varimob), aplicacdo no ativo permanente (aplicap) e dividendo por agdo (divac).
Essas varidveis respondem por quase todos os aspectos buscados inicialmente: desempenho
(eva e roi), tamanho (at), decisdes de investimento (varimob e aplicap) e politica de dividendos
(divac), respectivamente.

Estimou-se, inicialmente, a regressdio por MQO, que apresentou os seguintes
resultados:

Tabela 03 — Resultados da regressao por MQO

Regression with robust standard errors Number of obs = 573
F( 9, 563) = 300.77
Prob > F = 0.0000
R-squared = 0.7077
Root MSE = 8.3e+06

| Robust
mva | Coef. Std. Err. t P>|t| [95% Conf. Interval]
eva | 2.419818 .8872844 2.73 0.007 .6770257 4.16261
roi | 301434.1 143541.3 2.10 0.036 19492.26 583375.9
ml | 168.1546 16.33444 10.29 0.000 136.0707 200.2385
mo | -131.8475 15.52651 -8.49 0.000 -162.3445 -101.3505
at | -.5088022 .0632103 -8.05 0.000 -.6329591 —.3846453
varimob | 296.3781 117.3005 2.53 0.012 65.97815 526.7781
aplicap | 10.78104 2.497399 4.32 0.000 5.87568 15.68639
divac | 2635517 517668 5.09 0.000 1618721 3652314
yld | -442290.5 101435.8 -4.36 0.000 -641529.4 -243051.6
_cons | 1496368 407549.2 3.67 0.000 695865.7 2296871

Fonte: Elaboracgao prépria, a partir do output do Stata 7.0.

Nessa estimagdo inicial, as varidveis explicativas sdo responsaveis por
aproximadamente 71% da varidncia da varidvel MVA®.

Como ja foi explicado, a regressdo por MQO supde que as empresas da amostra sejam
homogéneas, o que é uma premissa muito forte e ndo observavel na pratica, ji que as empresas
do Indice Bovespa sdo muito dispares. Portanto, foi utilizado também o método de estimacio
por efeitos aleatdrios, apresentado na Tabela 04. Como se V€, esta regressdo revelou que a
variagdo dentro das empresas (within) é bem menor do que a variacdo entre elas (between),
aproximadamente 10% e 85% respectivamente. Por serem as empresas heterogéneas e,
portanto, passiveis de serem influenciadas por efeitos especificos, a primeira vista é de se
esperar que o método de efeitos aleatdrios seja mais recomendavel que o de MQO.

Na estimacdo por efeitos aleatdrios, sdo verificadas menos relagdes contendo
coeficientes estatisticamente significantes, em relagdo a estimacdo por MQO. Veja:
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Tabela 04 — Resultados da regressio em painel considerando efeitos aleatorios

Random-effects GLS regression Number of obs = 691

Group variable (i) : code Number of groups = 25

R-sq: within = 0.0974 Obs per group: min = 12

between = 0.8450 avg = 27.6

overall = 0.6888 max = 32

Random effects u_i ~ Gaussian Wald chi2(6) = 186.45

corr (u_i, X) = 0 (assumed) Prob > chi2 = 0.0000

mva | Coef. Std. Err. z P>|z| [95% Conf. Interval]

eva | 1.727091 .4550661 3.80 0.000 .8351778 2.619004

varimob | 212.4787 62.18249 3.42 0.001 90.60331 334.3542

at | -.3995402 .0379394 -10.53 0.000 —-.4739001 -.3251804

divac | 1436162 555742.1 2.58 0.010 346927.6 2525397

aplicap | 6.165211 1.081223 5.70 0.000 4.046052 8.28437

roi | 161081.4 72232.79 2.23 0.026 19507.78 302655.1

_cons | 632801.9 1065238 0.59 0.552 -1455026 2720630
sigma_u | 4756709.1
sigma_e | 6225359.4

rho | .368618 (fraction of variance due to u_i)

Fonte: Elaboracéo prdpria, a partir do output do Stata 7.0.
De fato, o teste de Breusch-Pagan, apresentado na Tabela 05, revela que a hip6tese nula
de variancia zero do efeito especifico € rejeitada para o modelo. Portanto, ha efeitos especificos

das empresas, o que compromete a estimacdo por MQO.

Tabela 05 — Teste de Breusch-Pagan

Breusch and Pagan Lagrangian multiplier test for random effects:
mva[code,t] = Xb + u[code] + e[code, t]

Estimated results:

| Var sd = sqgrt (Var)
mva | 1.97e+14 1.40e+07
e | 3.88e+13 6225359
u | 2.26e+13 4756709
Test: Var(u) =0
chi2 (1) 838.81

Prob > chi2 0.0000

Fonte: Elaboracéo prdpria, a partir do output do Stata 7.0.
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J4 a estimacdo por efeitos fixos apresentou os seguintes resultados:

Tabela 06 — Resultados da regressao em painel considerando efeitos fixos

Fixed-effects (within) regression Number of obs = 691

Group variable (i) : code Number of groups = 25

R-sq: within = 0.0993 Obs per group: min = 12

between = 0.8277 avg = 27.6

overall = 0.6741 max = 32

F(6,660) = 12.13

corr(u_i, Xb) = 0.6351 Prob > F = 0.0000

mva | Coef. Std. Err. t P>|t| [95% Conf. Interval]

eva | 1.136068 .4809181 2.36 0.018 .1917543 2.080382

varimob | 136.0325 65.3504 2.08 0.038 7.71272 264.3522

at | -.3110361 .0457841 -6.79 0.000 -.4009361 -.221136

divac | 1353727 556342 2.43 0.015 261313 2446140

aplicap | 4.146103 1.185395 3.50 0.001 1.818504 6.473702

roi | 157987.3 72451.52 2.18 0.030 15724.04 300250.5

_cons | -569384.3 573215.3 -0.99 0.321 -1694930 556161.1
sigma_u | 6777366.2
sigma_e | 6225359.4

rho | .54237679 (fraction of variance due to u_i)
F test that all u_i=0: F (24, 660) = 15.53 Prob > F = 0.0000

Fonte: Elaboracgao prépria, a partir do output do Stata 7.0.

Na estimagdo por efeitos fixos, a correlacdo entre o termo de erro e as varidveis
independentes, que era assumida como zero na estimagdo por efeitos aleatérios, revela-se da
ordem de 64% no modelo. A existéncia dessa correlagio € revelada também pelo teste de
Hausman (veja Tabela 07), que rejeita a hipdtese nula de erros ndo sistematicos para o modelo.

Na estimagdo por efeitos fixos, o valor de mercado adicionado (mva) é relacionado
positivamente ao valor econdmico adicionado (eva), ao retorno sobre investimento (roi), a
variacdo do imobilizado (varimob), a aplicacdo no ativo permanente (aplicap) e ao dividendo
por acdo (divac), revelando que, quanto maior a geragcdo de valor, quanto melhor o desempenho
no que tange a rentabilidade do investimento total, quanto mais ocorrer uma sinaliza¢do das
decisdes de investimento (que provavelmente possuem oportunidades de investimento com
valor presente liquido positivo) e quanto mais elevados os dividendos distribuidos,
respectivamente, tanto maior € o valor de mercado adicionado a empresa.

O valor de mercado adicionado (mva), por outro lado, é negativamente relacionado ao
ativo total (at), confirmando o esperado: um ativo total muito elevado pode sinalizar ao
mercado que a empresa cresceu a tal magnitude que parece se encontrar numa fase de
esgotamento do seu potencial de crescimento, o que, em principio, comprometeria seus EVA®s
futuros.
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Tabela 07 — Teste de Hausman

Hausman specification test

———— Coefficients ————

| Fixed Random
mva | Effects Effects Difference
eva | 1.136068 1.727091 -.5910227
varimob | 136.0325 212.4787 -76.44628
at | -.3110361 -.3995402 .0885041
divac | 1353727 1436162 -82435.57
aplicap | 4.146103 6.165211 -2.019108
roi | 157987.3 161081.4 -3094.149

Test: Ho: difference in coefficients not systematic

chi2( 6) = (b-B)'[S*(-1)](b-B), S = (S_fe - S_re)
= 50.32
Prob>chi2 = 0.0000

Fonte: Elaboracdo prdpria, a partir do output do Stata 7.0.

Portanto, assumindo que ha efeitos especificos das empresas da amostra e que esses
efeitos sdo relacionados as varidveis independentes selecionadas, pela Tabela 07 vé-se que a
estimacgdo mais eficiente é a por Efeitos Fixos.

5. Conclusoes

Esse trabalho teve como objetivo verificar se ha relacdo entre os EVA®s passados de
uma amostra de empresas € seus MVA®s. Os testes de Breusch-Pagan e de Hausman
evidenciaram que havia efeitos especificos das unidades observadas. Assim, o melhor método
de estimagdo capaz de descrever a relacdo foi o de Regressdo em Painel considerando Efeitos
Fixos. Foram encontradas relagdes positivas consistentes e significantes entre o valor de
mercado adicionado (MVA®) e o valor econdmico adicionado (EVA®), entre 0 MVA® ¢ o
retorno sobre investimento (roi), entre o MVA® e a variacdo do imobilizado (varimob), entre o
MVA® ¢ a aplicacdo no ativo permanente (aplicap) e entre o MVA® ¢ o dividendo por agdo
(divac). Foi encontrada, também, uma relacdo negativa consistente e significante entre o MVA®
e o ativo total (at). Por fim, diante da tentativa de empregar melhorias em relagdo aos estudos
anteriores considerados, o novo modelo apresentou um razodvel aumento no seu poder de
explicagdo.

Essas relagoes indicam que, no Brasil, o mercado parece reagir bem a geragcdo de valor
pelas empresas, o que se reflete na reavaliacdo de suas acdes e de seu valor de mercado,
acarretando num maior valor de mercado adicionado. Portanto, identificou-se nesta pesquisa
uma relagdo positiva, consistente e significativa entre 0 MVA® e o EVA®. Isso equivale a dizer
que, com base nos resultados da pesquisa, pode-se rejeitar a hipétese nula (Hp), ou seja, rejeitar
que ndo existe relacdo entre EVA® e MVA®.

Portanto, parece permanecer o impasse em relacdo as evidéncias empiricas em torno da
relacdo entre essas duas medidas, tornando pertinente empreender novos testes. Nesse sentido,
sugere-se o uso de metodologias mais robustas, com inclusdo de novas varidveis de controle.
Sugere-se, também, que a relacdo seja testada em novas amostras, com o intuito de verificar se
as conclusdes geradas por essa pesquisa se mant€ém ao se trabalhar com outros objetos de
pesquisa.

Como a amostra limitou-se as empresas que compuseram o Ibovespa na data da coleta
dos dados (julho de 2007) — exceto aqueles papéis que refiram-se a entidades financeiras, a
participagGes aciondrias e a a¢des ordindrias —, acredita-se nao haver um problema de viés de
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sobrevivéncia. Esse viés ocorre quando se usam somente empresas cujas varidveis de pesquisa
foram disponibilizadas ininterruptamente do inicio ao fim do periodo em estudo,
desconsiderando-se aquelas cujas varidveis porventura tenham sido disponibilizadas ou
indisponibilizadas pelo banco de dados no decorrer do referido periodo, que foi de 1998 a
2005.

Uma das limitagdes apresentadas por essa pesquisa foi o tamanho reduzido da amostra,
ja que o objeto de pesquisa utilizado foi o Ibovespa.
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