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RESUMO

A maximizacgdo de valor como objetivo central das firmas esta presente na literatura
ha mais de 200 anos, embora existam outras vertentes mais recentes como a teoria
dos stakeholders.

Este trabalho ira discutir porque a maximizacéo de valor deve ser o objetivo central,
e partir deste conceito, buscara tratar quais as melhores formas de se buscar este
objetivo, avaliaremos as medidas de criacdo de valor e seu impacto na avaliacao
das acOes brasileiras, testando a influéncia de diferentes periodos de tempo, de
defasagem temporal e da separacéo de setores da industria nestas avaliacoes.

Para as firmas conseguirem atingir seu objetivo central de maximizacédo de valor, &
necessario o estabelecimento de medidas de desempenho de seus administradores
e de sistemas de governanca corporativa para garantir o alinhamento da
administragcdo com os objetivos da corporagao.

Ao avaliarmos as medidas de criacdo de valor, chegamos a conclusdo de que o
NOPAT é a medida que melhor explica a geracdo de valor nas empresas, superando
o Lucro Econbmico, embora este tenha se mostrado mais eficiente em periodos em
que a economia ndo atravessa crises ou sofre choques negativos. Concluimos ainda
que a influencia de questdes proprias a determinados segmentos da industria é fator
relevante na analise do desempenho das acdes e que bons niveis de governanca
corporativa melhoram a geracao de valor das empresas.



ABSTRACT

The value maximization as the central goal of the firms is present in the literature for
over 200 years, although there are other theories such as the stakeholder theory .

This paper will discuss reason for the maximization of value should be the central
goal, and from this concept, we will seek which are the best ways to pursue this goal
and evaluate the measures of value creation and evaluation of their impact on
Brazilian stocks, testing the influence of different time periods, the time delay and the
separation of industry sectors in these reviews.

For firms to achieve its central objective of maximizing value, establishing
performance measures for its management and corporate governance systems are
necessary to ensure the alignment of management with corporate objectives.

By assessing the measures of value creation, we conclude that the NOPAT is the
best explanation variable to value creation in companies, surpassing Economic
Profit, although this has proved more effective in periods without crisis or negative
shocks in economy. Also concluded that the influence of certain segments of industry
issues is a relevant factor in the analysis of stock performance and good corporate
governance levels improve value generation to corporations.
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1. Introducéo

Na visdo de Allen, Brealey e Myers (2011), a maximizagcao do valor da empresa € o
objetivo central das empresas pois € o0 objetivo comum que os diversos acionistas de
uma mesma empresa possuem. Ainda segundo estes autores, seria impossivel
conciliar diferentes interesses em uma corporacdo onde o nimero de acionistas
pode alcancar somas consideraveis, sendo assim o0 maior retorno possivel seria a
maneira de prover aos acionistas recursos para aplicar em seus diferentes objetivos

da forma que melhor Ihes convier.

Em contraponto a idéia de a maximizacao de valor ser o objetivo central da firma, a
teoria dos stakeholders nos diz que o objetivo da firma é buscar o beneficio de todos
agueles que sdo afetados pela mesma, como acionistas, empregados, fornecedores,

clientes e sociedade no entorno das empresas, para citar os principais envolvidos.

Segundo Allen, Brealey e Myers (2011) a maximizacdo do valor da empresa é um
conceito mais aceito nos paises anglo-saxdes, como nos Estados Unidos da
América e no Reino Unido, ja a teoria dos stakeholders é mais aceita na Europa,
sendo Alemanha e Franca os principais representantes, e Japdo. Segundo esses
autores o fato dos mercados de capitais estarem cada vez mais interligados
aumenta a pressao para que as empresas que possuem uma visdo mais préxima da
teoria dos stakeholders adotem a maximizacdo do valor como seu objetivo central,
citando exemplos de empresas alemas que anunciaram a criacdo de valor para 0s

acionistas como objetivo principal da empresa.

A maximizagédo do valor de mercado deve ainda ser uma coisa perene e nao um
objetivo que seja alcancado no presente em detrimento do futuro. Em busca deste
objetivo as corporacbes se deparam com desafios de definir metas para seus
administradores e sistemas de governanga corporativa que busquem garantir que
estes tomem as decisdes com base nos objetivos da empresa e ndo em beneficio

préprio.

A partir do desafio de se estabelecer metas para os administradores, e de avaliar
guais empresas possuem melhor desempenho, a literatura aparece com a discussao

entre medidas contabeis tradicionais e de medidas de avaliacdo que buscam medir a
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diferenca entre o0 que o0s acionistas esperam das empresas e 0 que elas

efetivamente entregam em termos de valoriza¢do do valor de mercado.

Este trabalho avaliard duas medidas de desempenho das empresas que sao o foco
central das discussdes, o Lucro Economico e o NOPAT. Avaliaremos estas variaveis
para diferentes periodos de tempo, estudaremos diferencas entre diversos setores
da industria e a inclusdo de defasagem temporal. Por fim de avaliaremos se boas
praticas de governanca corporativa de fato contribuem na geracao de valor para as

empresas.

O trabalho inicia com uma revisdo da literatura sobre os pontos elencados
anteriormente, na sec¢do 2. Na secdo 3 trataremos da metodologia empregada e
discutiremos pontos em que ela diverge da literatura brasileira sobre o tema. Na
secdo 4 detalharemos a construcdo da base de dados e os resultados obtidos, por
fim a secdo 5 apresenta as conclusdes deste trabalho. Para encerrar a secao 6 lista

os trabalhos utilizados como referéncia para este texto.
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2. Revisao da Literatura

A maximizacdo do valor de mercado da empresa é o objetivo central das
corporacfes e segundo Jensen (2001) tem suas raizes em mais de 200 anos de
pesquisa sobre o tema. O aumento do valor de mercado depende da capacidade de
criacdo de valor de cada empresa e, segundo Bradenburger e Stuart Jr. (1996) o
processo de criacao de valor passa pela transformacao dos recursos que obtém dos
seus fornecedores, ou de seu custo de oportunidade, e da disposicdo que 0s
consumidores possuem em adquirir tal bem. Por sua vez, o valor apropriado pela
firma nesta cadeia de valor é a diferenca entre o preco da mercadoria vendida e o
custo que o fornecedor repassa a firma. Por sua vez a diferenca entre a disposicao
de pagar pelo produto e o preco realmente pago pelo consumidor determina sua
fatia da criacdo de valor da firma, e a fatia restante, que € a diferenca entre o custo
de oportunidade do fornecedor e o custo da mercadoria que ele repassa a firma em

guestao, é a criacdo de valor da firma capturada pelo fornecedor.

Na abordagem de Goedhart, Koller e Wessels (2010) as firmas criam valor
investindo capital para obter uma geracao de caixa ao longo do tempo que produza
taxas de retorno superiores ao custo do capital. O valor da firma seria entéo
determinado descontando-se os fluxos de caixa para a data presente pelo custo do
capital, taxa de retorno que os investidores esperam obter com o investimento. Para
se criar valor para a firma, ou seja, para aumentar seu valor de mercado é
necessario que a combinacgdo do retorno sobre o capital investido e do aumento do
faturamento seja tal que proporcione o aumento do fluxo de caixa para a empresa. E
para que a criacao de valor seja algo que ocorra ao longo do tempo, a habilidade da

firma na sustentacéo dos fatores expostos anteriormente é fundamental.

Para maximizar a criacdo de valor Porter (1998) cita trés abordagens genéricas para
a firma: lideranca em custos, diferenciacdo e foco. Na primeira abordagem a firma
maximiza sua criagdo de valor reduzindo seu custo e na segunda a oferta de
servicos ou produtos diferenciados, seja por uma marca forte, por tecnologia
superior, melhor atendimento aos clientes ou por outros fatores, aumenta a
disposicéo de seus consumidores em pagar um preco mais pelos produtos da firma.
A terceira abordagem consiste na definicdo de foco em um determinado mercado

consumidor, segmento de mercado ou foco geografico para citar alguns exemplos.
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Nesta abordagem segundo Porter (1998) a firma consegue ter maior eficiéncia em
atender seus consumidores do que seus outros pares que estdo competindo de
forma mais vasta no mercado. Nesta estratégia, embora a firma néo consiga atingir
lideranca de custos ou diferenciacdo no mercado com um todo ela acaba
conquistando um desses objetivos, ou até mesmo as duas, para 0 mercado mais

restrito em que ela focou.

Embora a pesquisa sobre este tema seja vasta, Jensen cita a “teoria dos
stakeholders” como a principal divergéncia sobre os objetivos da firma. A teoria dos
stakeholders segundo Donaldson e Preston (1995) tem origem na publicagcdo do
livro de Freeman (1984) intitulado: Strategic management: A stakeholder approach.
A principal linha de argumentacdo desta teoria é de que a administracdo deve tomar
suas decisbes considerando os interesses de que todos os individuos ou
organizacdes que afetam ou sédo afetados pela firma em questdo. Segundo Jensen
(2001) enquanto a maximizacgéo de valor de mercado tem suas raizes na economia,
a teoria dos stakeholders possui as suas em outras areas como na sociologia e na
teoria das organizagoes.

Na visdo de Jensen (2001) a falta de um objetivo Unico, como o aumento do valor de
mercado da firma, deixa os administradores sem orientacdo sobre qual critério
devem adotar quando a decisdo envolve conflitos de interesses entre 0s
stakeholders. Esta falta de critérios, e de um objetivo, prejudica o desempenho da
empresa pois dificulta a mensuracdo da performance dos administradores e por
consequéncia a fiscalizacdo do trabalho dos mesmos, provocando um aumento com
0s custos referentes aos problemas de agéncia. Esta ineficiéncia na empresa que
adota a teoria dos stakeholders, em um mundo onde existam empresas que buscam
a maximizagdo do valor de mercado, poderia custar a sua sobrevivéncia. Para
Rappaport (1998), a Unica razdo social para a firma é a de criacédo de valor, pois sua
administracdo ndo tem nem conhecimento nem legitimidade para lidar com questdes
sociais que devem ser tratadas pelo governo que tem poderes para tanto, embora
mencione que a criagdo de valor ndo vai contra os interesses da sociedade citando
como exemplo a reducdo nos acidentes de trabalho ao longos dos anos como um
processo de reducdo de custos com pagamentos de prémios nos salarios dos
trabalhadores de funcdes de risco e redugdo com custos de seguros relacionados a

acidentes de trabalho.
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Em seu trabalho Goedhart, Koller e Wessels (2010) mostram que as empresas que
apresentam 0S maiores retornos aos seus acionistas sdo também as que
apresentam maior crescimento do numero de empregos, mostrando que a
maximizacdo do valor da empresa nao vai contra seus empregados que
representam parte dos stakeholders da firma. Segundo Goedhart, Koller e Wessels
(2010), empresas que criam valor tendem a ser mais comprometidas com a
sociedade, pois iniciativas que envolvem responsabilidade social as ajudam a criar
valor aos acionistas ao longo do tempo. Questionando a separacdo entre 0s
acionistas e os stakeholders Rappaport (1998) aponta que parte da riqueza da
populacdo esta ligada a investimento em ac¢des de empresas, seja por investimento
direto da populagéo ou por atuacdo dos fundos de penséo, ou seja, os stakeholders
(retirando os acionistas neste caso) sdo muitas vezes também os acionistas das
empresas, embora a fatia da riqgueza investida possa variar de pais para pais ou de

pessoa para pessoa.

Apés a definicdo do objetivo da firma, esta precisa estabelecer uma governanca
corporativa para que seus investidores possuam clareza em relagdo aos objetivos e
a forma que a empresa utilizara para alcanca-los bem como estabelecer controles
para evitar que seus administradores se distanciem destes objetivos por razdes
pessoais ou diversas aos objetivos da empresa. As préaticas de governanca
corporativa buscam também uma transparéncia de comunicacdo entre a
administracdo e seus investidores, esta clareza de comunicacdo, aliada a um
mercado de capitais robusto, permite que os investidores escolham o nivel de risco a
que estdo dispostos a correr, e que possam fazer um balango deste risco investindo
em acOes de mais de uma empresa, de forma que para cada empresa o investidor
s6 corra 0 risco intrinseco a operacdo da mesma. O principal motivador para o
estabelecimento de um claro sistema de governanca € que as garantias que 0s
investidores possuem sobre o capital investido, seja via divida ou via acbes da
empresa, afetam significativamente a avaliacdo do valor da empresa. Como
exemplo, Shleifer e Vishny (1997), apontam que a diferenca de preco de avaliagao
de uma empresa de petréleo da Russia em comparagdo com outros pares no resto
do mundo, na época do trabalho, podia chegar a 99%. O trabalho de Shleifer e
Vishny (1997) lida com diferencas de condi¢cdes que empresas de diferentes paises

enfrentam em termos de garantias legais e também de diferencas em suas
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estruturas, como a diferenca no nivel de concentracdo de controle observado em
cada pais. Como a avaliacdo do presente trabalho foca no mercado brasileiro,
algumas diferenciacdes ndo sao aplicaveis, como, por exemplo, todas as empresas
listadas na BM&F Bovespa estdo sujeitas as mesmas legislacdes de forma geral ou

setorial.

Tratando do balanco de poder entre os administradores e os investidores e seu
impacto no desempenho da empresa, Gompers, Ishi e Metrick (2003) avaliaram para
0 mercado norte americano, construindo carteiras de empresas de acordo com suas
praticas de governanca, e chegaram a conclusdo de que as empresas que estavam
na carteira de maior nivel de governanca, ou balanco de poder favoravel aos
investidores, apresentavam retorno significativamente superior as empresas da
carteira menos favoravel aos investidores. Ainda segundo Gompers, Ishi e Metrick
(2003), ndo sb o retorno para empresas com boas praticas de governanca é maior,
8,5% por ano, mas também a lucratividade e 0 aumento das vendas sdo maiores em

comparacdo aos pares de um mesmo setor.

Apés a definicdo do sistema de governanca, é necessario deixar claro quais sdo as
metas para a administracédo, pois mesmo tendo claro o objetivo da maximizacao do
valor de mercado da firma ao longo do tempo, ndo s6 no curto prazo, para Jensen
(2001) isto ndo é suficiente para que todos os envolvidos da empresa saibam o que
precisa ser feito para chegar a este objetivo. Para que a criagdo de valor seja
atingida é necesséria que a administracao saiba estabelecer quais 0s aspectos que
serdo medidos. Para o topo da piramide da corporacdo Jensen (2001) sugere o
EVA® (Economic Value Added) como medida de criacdo de valor, embora nao
considere que esta medida, ou qualquer outra possa ser diretamente cascateada

para todos 0s niveis da empresa com sucesso.

Na linha de se buscar a melhor forma de se medir o desempenho das empresas a
publicacdo do trabalho de Stewart (1994) colocando o EVA® como uma medida
superior de avaliacdo do desempenho das empresas, e consequentemente de suas
acOes, do que as medidas tradicionais como Net Operating Profits After Taxes
(NOPAT), lucro liquido e fluxo de caixa, apareceu como um nova e promissora forma

de avaliar empresas e se tomar decisdes sobre investimentos.
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Em linha ao argumentado por Stewart(1994), O’Byrne (1996) avaliou o EVA® contra
Net Operating Profits After Taxes (NOPAT) e o contra o Free Cash Flow (FCF). O
estudo parte da base de dados Stern Stewart Performance 1000, que é um ranking
de MVA®, compostos das 1000 maiores empresas de capital aberto dos Estados
Unidos da América, com excecdo de empresas financeiras e concessionarias de
servigos publicos. Apos o tratamento de dados, restaram 6.551 empresas com
dados entre 1983 e 1993.

Na primeira parte do trabalho, O’'Byrne (1996) realizou regressdes simples para fazer

a avaliacdo do EVA®, NOPAT e FCF da seguintes forma:

EVA

Market Value =)

: = < (1)
Capital Capital
Market Value (NOPAT) (2)
Capital - Capital
Market Value (FCF) (3)
Capital - Capital
Onde:

Market Value: Valor de mercado da empresa

Capital: Capital investido

EVA: sigla em inglés para Economic Value Added

NOPAT: da sigla em inglés para Net Profits After Taxes, ou seja, lucro operacional
depois do imposto de renda.

FCF: da sigla em inglés para Free Cash Flow ou Fluxo de caixa Livre

c: custo do capital

Para os modelos acima, O’'Byrne (1996) obtém que o NOPAT € a variavel que
melhor explica o valor de mercado da empresa (33% da variancia explicada contra
31% do EVA®). Entdo, O’'Byrne (1996) argumenta que o modelo do NOPAT, é na
verdade um modelo indireto do EVA®, pois a regressdo poderia ser reescrita,

utilizando os valores encontrados neste referido trabalho, da seguinte forma:

Market Value = 1,0 Capital + 9,878(NOPAT — 0,0194.Capital) 4)
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E, segundo O’Byrne (1996) , para termos um modelo “puro” do NOPAT, deveriamos
forcar a regresséo a passar pela origem. Desta maneira, NOPAT explicaria 17% da
variancia do multiplo Market Value / Capital ficando inferior ao modelo do EVA® e ao
modelo anterior do NOPAT.

Avaliando o modelo do EVA®, o autor aplica algumas modificacdes, a primeira
inserindo o logaritmo natural na variavel Capital, para corrigir os efeitos de variagédo
de tamanho das empresas, e ainda separa o EVA® em duas componentes, uma para
os casos onde EVA® é maior ou igual a zero, e outra para o caso em que 0 EVA é
menor do que zero. O’Byrne (1996) ainda realiza uma regressdo segmentando a

base de dados em 57 segmentos industriais, o resultado final € dado pela Tabela 1.

Tabela 1: resultados obtidos por O’'Byrne (1996)

Variavel / Modelo Variancia explicada Erro padrédo

FCF 0% 1,12
NOPAT 17% 1,02
NQPAT ( sem passar pela 330 0,92
origem)
EVA 31% 0,93

Com gpeﬁmentes negativos 38% 0.88

e positivos

_Com I_ogarltmo do capital 42% 0.86

investido

Com coeficientes da 56% 0.74

industria

Fonte: O’Byrne (1996), p. 6

Estes ajustes fizeram com que o EVA® melhorasse seu desempenho, conseguindo
explicar 56% da variacdo do multiplo Market Value/ Capital.

Ap6s o trabalho de O’Byrne (1996) que mostrava a superioridade do EVA®, Biddle,
Bowen e Wallace (1997) fizeram um trabalho que se torna uma importante
referéncia neste debate. Utilizando dados de 6174 empresas dos Estados Unidos da
América (EUA) entre os anos de 1984-1993 eles testaram qual a variavel: EVA,
residual income (RI), cash from operations (CFO) ou earnings melhor explica o
retorno das acoes para um dado periodo. Neste trabalho em todas as hipoteses e

periodos testados earnings apareceu como a medida que melhor explica o retorno
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das acdes sendo superior ao EVA® e as outras medidas quando os resultados eram

estatisticamente significativos.

Em defesa de seu trabalho anterior O’Byrne (1999) critica a metodologia do trabalho
de Biddle, Bowen e Wallace (1997), apontando, entre outros pontos, que o modelo
NOPAT utilizado por estes ndo € o modelo “puro” como o abordado por aquele, e

sim um modelo que mistura o NOPAT e EVA®, como j& discutido anteriormente.

Em oposicdo a O’'Byrne (1996) e em linha com Biddle, Bowen e Wallace (1997),
Fernandez (2001) avaliou 582 empresas americanas no periodo de 1987 até 1997,
achando que a correlagédo do NOPAT com o MVA sendo maior do que a correlagéo
do EVA® com 0 MVA.

Depois de um periodo de sete anos apos a publicacdo do trabalho de Biddle, Bowen
e Wallace (1997), Feltham et al. (2004) reabrem o debate ao trazerem evidéncias de
que o EVA® explica melhor o retorno das acdes do que as outras medidas ja citadas,
indo contra as conclusdes do trabalho de Biddle, Bowen e Wallace (1997).

Esta discussdo continua nos trabalhos de Tsuji (2006) no Japédo, Kyriazis e
Anastassis (2007) na Grécia em linha com Biddle, Bowen e Wallace (1997)
mostraram que o EVA® no era a melhor medida de avaliacéo de retorno para estes

paises.

No Brasil Pereira (2002) avaliou as variaveis Retorno Residual, Retorno Residual
Ajustado (que neste trabalho chamaremos de Lucro Economico), ROE (Returno on
Equity), ROI (Returno n Investment) e EBITDA frente ao retorno total das a¢6es, que
inclui valorizacao dos papéis e pagamento de dividendos, para avaliar a capacidade
de previsao do retorno destas cinco variaveis durante o periodo de janeiro de 1990
até dezembro de 1999, através de regressfes simples, para cada indicador, e de
multiplas para avaliar se a inclusédo de mais de uma medida de criacdo de valor, ao
mesmo, melhora a capacidade de explicacao do retorno total. No trabalho de Pereira
(2002) o EBITDA foi a variavel que melhor explicou o retorno total, em comparagéo
com as demais testadas, e o modelo conjunto de ROI, EBITDA e retorno residual
ajustado foi o que melhor explicou o retorno total.

Na obtencédo das variaveis que compdem o do WACC este trabalho difere da
metodologia adotada por Pereira (2002), que adotou trés metodologias diferentes
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que denominou: CAPM no mercado brasileiro, CAPM para o mercado americano
ajustado para o mercado brasileiro e CAPM no mercado brasileiro padronizado para
as variaveis PRM, Beta e taxa de juros livre de risco. No caso do CAPM para o
mercado brasileiro e para o mercado brasileiro padronizado, a taxa de juros livre de
risco adotada foi o CDI deflacionado pela indice IGP-DI da Fundacgéo Getulio Vargas
e 0 Beta foi obtido através da regressao dos retornos das ac¢des contra o retorno do
Ibovespa. J& o PRM do CAPM no mercado brasileiro foi construido comparando a
meédia aritmética dos retornos do mercado de acdo (IBOVESPA) contra a renda fixa
(SELIC de 1975 a 1986 e CDI de 1987 até 2000), sendo o valor encontrado de
20,87%. Por sua o PRM para o CAPM no mercado brasileiro padronizado foi
considerado como a taxa média do Ibovespa deflacionado pelo IGP-DI. Para o
método do CAPM para o mercado americano ajustado para o mercado brasileiro a
taxa de juros livre de risco utilizada foram os valores correspondentes aos T-Bonds
(titulo da divida do governo norte americano). Para o Beta, Pereira (2002) partiu dos
valores dos betas desalavancados de empresas similares do mercado americano e
corrigiu para as condi¢cdes de alavancagem das empresas brasileiras. J4 o PRM foi
construido a partir da diferenca entre média aritmética dos retornos das a¢des contra

os titulos do governo americano.

Ainda no mercado brasileiro Martelanc, Serra e Securato (2011) comecam a
avaliacéo a partir de dados de 163 empresas do Ibovespa ou indice IGC de 1994 até
2008, por restricdes de informacdes na base de dados acabaram por fazer a
avaliacdo em 52 empresas para o periodo de 2005 até 2008, as restricdes de
informacgdes na base de dados, levaram os autores a utilizarem o lucro econdémico,
ou Economic Profit (EP), ao invés do EVA®. Os resultados mostram que para o
Brasil, as variaveis que melhor explicam o valor de mercado das empresas sdo o
NOPAT e o net income (NI).

Apoés o trabalho de Martelanc, Serra e Securato (2011), Callado, Girdo e Machado
(2012) avaliaram para o mercado brasileiro, no periodo de 2005 a 2010, o EVA® o
retorno sobre o capital empregado, NOPAT, ROE, EPS (lucro por acédo), e o fluxo de
caixa operacional em relagdo ao valor de mercado adicionado nas empresas (MVA).
A avaliacao foi feita tanto para medir qual das varidveis possui melhor capacidade
de explicagdo quanto para avaliar se o EVA® possuia informacg&o adicional em

relacdo as outras medidas. Para o teste comparativo entre as variaveis foram feitas
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regressdes simples de cada variavel contra o MVA, e para avaliar o conteudo de
informac&o adicional do EVA® foi feita uma regressdo mltipla de todas as variaveis,
exceto EVA®, contra o MVA e depois um regressado de todas as variaveis, incluindo
EVA®. Além de avaliar a amostra total, de 2005 até 2010, os autores ainda
analisaram os periodos de 2005 a 2007, 2008 a 2009, e 2010, para avaliar o
comportamento em tempos de crise e apdés a mudanca do padréo contébil em 2010.
Na andlise comparativa 0 EVA® apareceu em terceiro lugar em poder de explicacao,
atrds de NOPAT e fluxo de caixa operacional, porém os autores afirmam que a
inclusdo do EVA® aumenta em 23,41% o poder explicativo do modelo composto por
todas as variaveis, para o periodo de 2005 a 2010.
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3. Metodologia

Para avaliar as medidas de desempenho no mercado brasileiro iremos seguir o

modelo, que deu origem a discussao, proposto por O’Byrne (1996), dado por:

EVAT EVA~
|4

M Gwace ( )
o = Bo + B1.In(CI) + B,. WgICC + Bs. WgICC (5)

Onde:

VM: valor de mercado da empresa, dado pelo numero total de acbes vezes seu
respectivo preco de mercado.

EVA*: valor do EVA® quando este é positivo e zero quando é negativo

EVA": valor do EVA® quando este é negativo e zero quando é positivo

WAAC: da sigla em inglés para World Average Cost of Capital, que chamaremos
simplesmente “custo de capital”.

Cl: capital investido
O capital investido foi retirado da Economatica, onde é calculado como:

CI = Ativo total - Passivo circulante + Total Empréstimo e financiamentos CP -

aplicagdes financeiras - Caixa e equivalente de caixa (6)
Se o resultado da Equacéo 6 for igual a zero, Cl sera dado por:

CI = Ativo total - Passivo circulante + Total Empréstimo e financiamentos CP -
Disponivel e investimentos CP - Aplicacdo financeiras de CP (igual a zero quando nao
disponivel) (7)

O WAAC por sua vez é calculado conforme a seguir:

D E
WACC:mKd(l_T)-l-D_-I-EKe (8)

Onde:

E: patrimonio liquido
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Ke: custo de capital dos acionistas
Kg: custo de divida

D: divida total liquida, valores retirados da Economatica

Sendo Ky dado por:

Despesas Financeiras
Kq 9)

o (Total Empr.Financ.CP+Total Empr.Financ.LP)¢_q

E a divida total liquida calculada da seguinte forma:

D = Divida total bruta - Caixa e equivalente de caixa - Aplicacdes financeiras (20)
Se o resultado para a equacao acima for igual a zero, entdo D sera dado por:

D = Divida total bruta - Disponivel e investimentos curto prazo - aplicacdes financeiras

de curto prazo (igual a zero quando ndo disponivel) (11)

O custo de capital dos acionistas foi calculado segundo o CAPM, metodologia

proposta por Sharpe (1964), que utilizando-se retornos absolutos € dado por:
K, =17 + B.(PRM) (12)

Onde:

rs. taxa de juros livre de risco

PRM: prémio pelo risco de mercado

B: é o Beta, que foi retirado da Economatica, considerando 36 meses como periodo

de avaliacdo, sendo calculado da seguintes forma:

,B __ Cov(retorno agdo,retorno Ibovespa) (13)

o2
retorno Ibovespa
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Onde:
Cov: covariancia

o?: variancia

O EVA® por sua vez é calculado conforme Stewart I1l (1991) :

EVA = NOPAT — WACC.CI,_, (14)

Deste termo temos ainda que:

NOPAT = EBIT(1—T) (15)

Onde:
T: taxa marginal de imposto de renda (aliguota nominal, ndo inclui efeitos de calculo
tributario).

EBIT: da sigla em inglés para Earnings Before Interest and Taxes

Para o EBIT considera-se:

EBIT= Receita liquida operacional - Custo dos produtos vendidos - Despesas

operacionais (16)

Enquanto O’'Byrne (1996) e Biddle, Bowen e Wallace (1997) utilizaram a base dados
elaborada pela Stern&Stewart, onde alguns ajustes contdbeis séo realizados, tais
como ajustes de contabilizacdo de pesquisa e desenvolvimento, para o calculo do
NOPAT e consequentemente do EVA®. Como foi utilizada a base de dados da
Economatica, que nao disponibiliza informacdes de gastos com pesquisa e
desenvolvimento, os ajustes citados ndo foram feitos, por isso ao invés de
avaliarmos o EVA®, que inclui estes ajustes, foi avaliada uma medida de Lucro

Econdmico (LE), similar ao EVA® porém ndo igual a este. Ou seja, chamaremos:
LE = NOPAT — WACC.CI,_, (17)

E a Equacao 5 é modificada para a forma:
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vm GLE GEE

Para a regressdo do NOPAT o modelo € dado por:

VM

— = By + B1.In(CI) + B,.

(NOPAT™) n (NOPAT™)
cl )

o B3¢ (19)

A partir deste momento, chamaremos a Equagdo 18 de “Equacédo do LE” e a
Equacédo 19 de “Equacdo do NOPAT”, para facilitar o entendimento ao longo do

texto.

No trabalho de Martelanc, Serra e Securato (2011), as instituicbes financeiras néo
foram consideradas. Neste trabalho utilizaremos os dados das instituicdes
financeiras, substituindo o NOPAT pelo Lucro Liquido (LL) e alterando a forma de

calculo do LE para estes casos para:
LE=LL—K, E_, (20)

O LL para institui¢cdes financeiras € calculado pela Economatica da seguinte forma:

LL = LAIR - imposto de renda e contribuicdo social + Operagdes descontinuadas +

participacdo do acionista minoritario (21)
Onde LAIR é a abreviatura de Lucro Antes do Imposto de Renda, dado por:

LAIR = Receita da intermediacdo financeira - Despesas Intermediac¢ao financeira +

Outras receitas/despesas operacionais (22)

Para avaliar os modelos dados pelas Equacdes do LE e do NOPAT utilizaremos as
regressdes de dados agrupados e por painel, para esta utilizaremos efeitos fixos e
aleatorios e depois através do teste de Hausman, avaliaremos qual o melhor

modelo, efeitos fixos ou aleatoérios.

A Avaliacdo do desempenho de setores foi feita com base nas Equacdes do LE e do
NOPAT com insercdo de uma dummy para cada setor da Economatica. Os setores

de Eletroeletrbnicos, Minerais ndo-Metalicos e de Software e dados foram
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agrupados no setor “Outros”, por apresentarem menos de 30 observagdes para a

amostra de avaliagdo do LE.

Para estudarmos o impacto da governancga no retorno da acao utilizamos também
as Equacdes do LE e do NOPAT com a inser¢céo de uma dummy para indicar que a
empresa participa do Novo Mercado da BM&FBovespa e outra dummy para indicar
que a empresa participa do indice de Governanca Corporativa (IGC) também da
BM&FBovespa, chamaremos as dummies respectivamente de “dummy NM’ e
‘dummy IGC”. Importante observar que na dummy IGC incluimos apenas as
empresas que ndo participam do Novo Mercado e estdo no indice de Governanca

Corporativa.
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4. Resultados Obtidos

Nesta parte do trabalho sera apresentada, na secéo 4.1, o detalhamento sobre as
origens das bases de dados utilizadas, bem como as premissas utilizadas e uma
avaliagdo estatistica das variaveis que foram utilizadas no desenvolvimento deste
trabalho. Na secdo seguinte apresentaremos os resultados das Equagbes do
NOPAT e LE utilizando regressdes de dados agrupados, painéis com efeitos fixos e
aleatérios, para avaliar possiveis diferencas entre periodos de tempo diferentes,
impactos setoriais e de defasagem temporal bem como a influencia do nivel de
governa das empresas no desempenho de suas acgdes.

4.1 Base de Dados

A presente pesquisa foi baseada em dados trimestrais e anuais consolidados
(quando nao disponivel o consolidado utiliza-se o ndo consolidado) de 372
companhias brasileiras, listadas na BM&FBovespa com acdes ativas em 15 de
setembro de 2013 retirados da base da Economatica. Para as empresas que
possuiam mais de uma classe de acdes foi considerada apenas aquela com maior

liquidez no dltimo més.

Os seguintes dados foram extraidos da base da Economatica: EBIT, Capital
Investido, divida total liquida, patriménio liquido, custo da divida e Beta. Para o
calculo do Beta utilizou-se cotacdes diarias para o periodo de 36 meses, optou-se
por estas parametrizacdes, ao invés de utilizar o periodo de 60 meses, por exemplo,
para ampliar a base de dados. Tanto para o Beta como para o patriménio liquido os
dias de referéncia adotados foram 07/04, 07/07, 07/10 e 07/01, que correspondem

as datas limites de divulgacéo dos resultados trimestrais adotado pela Economatica.

Diferente deste trabalho o custo da divida adotado por Pereira (2002) foi de 9,95%
para todas as empresas, esta taxa foi obtida partindo da TJLP (Taxa de Juros de
Longo Prazo) do BNDES (Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social),
da TR, e da OTN corrigindo pela inflacdo através do IGP-DI.
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O valor da taxa marginal de imposto de renda foi considerado como 34% e foi obtido
da KPMG (2013). Para a taxa livre de risco consideramos a taxa SELIC de 252 dias

mensal anualizada, obtida no site do Banco Central do Brasil (2013).

Ao contrario da metodologia de célculo para o PRM utilizada por Martelanc, Serra e
Securato (2011), que parte do PRM americano e a ajusta para o mercado brasileiro,
utilizaremos o valor de 7% que € o correspondente ao limite superior na abordagem
historica encontrado no trabalho de Chalela et al.(2011) e coincide com a mediana
do prémio pelo risco de mercado brasileiro apontado na pesquisa com 86 respostas
para o caso brasileiro conduzida por Aguirreamalloa, Avendafio e Fernandez (2013).
O limite inferior de 3,35% apontado no trabalho de Chalela et al.(2011) foi avaliado

apenas com o intuito de analisar a sensibilidade do modelo a essa variavel.

Apbés a extragcdo dos dados, as empresas que nao apresentaram nenhuma
observagdo de alguma das variaveis do modelo, nenhuma observacdo de Beta por
exemplo, foram excluidas. Para evitar inconsisténcias no calculo de custo de capital,
s6 consideramos os valores menores do que a mediana mais cinco desvios padréo.
As observacbes inconsistentes, como por exemplo, custo de divida negativo,
também foram suprimidas. Apés estes tratamentos o estudo prosseguiu com dados
de 176 empresas no periodo de 2000 até o segundo trimestre de 2013. As
estatisticas descritivas das variaveis que constroem o modelo das equacfes do
NOPAT e LE estao detalhadas na Tabela 2 abaixo:

Tabela 2: Esta tabela mostra as estatisticas descritivas da amostra deste trabalho para o periodo que vai
do ano 2000 até o primeiro semestre do ano de 2013.

Ectatistioas NOPAT LE WACC cl VM
(RS mil/ano) (RS mil/ano)  (taxa a.a.) (RS mil) (RS mil)
Observacdes 9446 2837 2837 9446 9446
Mediana 87.093,60 - 11.098,48  8,59% 1.324.64150  1.321.593,92
Média 1,17 - 87.63530  9,04% 6.796.390,96  6.759.450,42
Minimo - 46.800.890,40 -42.616.927,85  1,59% 172,00 35,70
Maximo

42.609.108,96 21.561.846,34 22,40% 626.031.150,00 415.231.334,19

Desvio padréo 269523498  2.698.059,91  2,87% 27.071.878,94 25.723.909,18

Fonte: elaboracao propria

Podemos observar uma grande disperséo dos valores que para o NOPAT, Cl e VM
sao explicados pela grande variedade de tamanho das empresas listadas na bolsa.
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Uma das causas da disperséo para o WACC € devida a variacdo do custo da divida,
como essa variadvel é retirada diretamente da Economatica pode ter seu valor
substancialmente alterado pela presenca de ganhos ou perdas com aplicacdes
financeiras tais como derivativos de cambio. Ja o LE sofre tanto com a influéncia do
tamanho das empresas como com a variacdo do WACC. Outro fator de variacédo
para NOPAT e LE é que, como usamos na base de dados valores trimestrais e
valores anuais, os valores trimestrais foram multiplicados por 4 para estabelecer
uma base comum de comparacdo. Importante observar que esta transformacéo so

foi utilizada na construcéo da tabela em questao.
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Por sua vez, as estatisticas descritivas das variaveis que sao utilizadas na equacgéo

do LE e do NOPAT estao detalhadas na Tabela 3 a seguir:

Tabela 3: Esta tabela mostra as estatisticas descritivas da amostra deste trabalho para o periodo
gue vai do ano 2000 até o primeiro semestre do ano de 2013. As estatisticas estdo divididas entre
as usadas no estudo da Equacéo do LE e da Equagdo do NOPAT, a primeira variavel, VM/CI, indica
o valor de mercado controlado ponderado pelo capital investido, a segunda, In(Cl), é o logaritmo
natural do capital investido inserido para controlar efeitos de tamanho das empresas, a terceira
variavel é o LE ponderado pelo custo de capital e pelo capital investido, ou 0 NOPAT ponderado
pelo capital investido. Como a primeira e a terceira variavel representam divisdes de valores em
reais, e a segunda é uma transformagcao logaritmica de valores em reais, todas as varidveis acabam
se tornando adimensionais As diferencas no nimero de observagdes sao devidas a indisponibilidade
de dados para estudo do LE. Foram escolhidos os trés setores com maior nimero de observacdes
para integrarem esta tabela

Estudo do Lucro Econémico Estudo do NOPAT
Estatisticas LE
M ncy wace M incry ~ NOPAT)
cl cl cl cl

Observacdes

Amostra Total 2837 2837 2837 9446 9446 9446

Energia Elétrica 431 431 431 1333 1333 1333

Construgdo 284 284 284 696 696 696

Siderurgia & Metalurgia 260 260 260 829 829 829
Mediana

Amostra Total 0,8172 14,9864 -0,1073 0,8208 14,0967 0,0208

Energia Elétrica 0,7182 15,8558 0,2410 0,6260 15,2924 0,0236

Construgdo 0,6731 14,8014 -0,2503 0,6610 13,9797 0,0157

Siderurgia & Metalurgia 0,6694 16,3252 -0,1448 0,5983 13,3885 0,0229
Média

Amostra Total 1,1682 15,0635 0,0968 1,8750 14,0685 0,0184

Energia Elétrica 1,1682 15,8536 0,5470 1,0347 15,2747 0,0344

Construcdo 1,1682 14,8319 -0,3051 1,0557 13,8059 0,0178

Siderurgia & Metalurgia 1,1682 14,9908 0,0617 0,9885 13,7196 0,0423
Minimo

Amostra Total 0,0164 9,5957 -35,9909 0,0035 5,1475 -61,9134

Energia Elétrica 0,0278 13,7076 -5,5718 0,0040 11,2594 -0,1245

Construcdo 0,0513 12,6454 -5,4688 0,0176 10,1044 -0,2400

Siderurgia & Metalurgia 0,0711 9,6941 -9,6599 0,0035 7,0229 -0,3581
Maximo

Amostra Total 14,3413 20,2549 23,1260 643,3673 20,2549 5,3381

Energia Elétrica 7,1042 18,6961 12,0727 49,5245 18,6961 0,8292

Construgédo 2,6300 16,3683 5,1814 10,1983 16,3683 0,2665

Siderurgia & Metalurgia 3,6035 17,7333 23,1260 21,5517 17,7333 1,2257
Desvio padrédo

Amostra Total 1,2457 1,6258 1,9193 9,5416 1,8534 0,7701

Energia Elétrica 0,9994 1,1111 1,9336 2,0878 1,3695 0,0591

Construgédo 0,4440 0,8126 0,9839 1,2073 1,3749 0,0337

Siderurgia & Metalurgia 0,6688 2,4173 2,1041 1,4592 2,4371 0,0898

Fonte: elaboracao propria

E possivel observar da Tabela 3 que o tamanho da amostra utilizada para a
avaliacdo do NOPAT é superior ao utilizado para a avaliacdo do LE. Em termos da

variavel “VM/CI” a amostra para avalicdo do NOPAT e do LE possuem valores de
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mediana similares, embora a média e a amplitude da amostra daquele seja superior,

bem como seu desvio padréo.

Os valores do logaritmo do Capital Investido também sao similares nas duas
amostras, ja as variaveis de teste do LE e do NOPAT sé&o bem distintas, a mediana
das observacdes do LE é negativa, enquanto que para o NOPAT tanto a mediana
quanto a média sdo positivas, as amplitudes das amostras também séo distintas,
sendo a amplitude da amostra do NOPAT maior do que do LE.

Para os diferentes setores podemos observar divergéncia de sinal da mediana e da
média do setor de Energia Elétrica em relacdo aos outros setores e a amostra total.

4.2 Resultados

Os resultados obtidos das regressfes da Equacédo do LE, utilizando-se PRM de 7%,

sé&o mostrados na Tabela 4 a seguir:

Tabela 4: Esta tabela mostra os resultados da avaliagdo da Equagdo do LE para
toda a amostra, utilizando os modelos econométricos de (1) regressdo com dados
agrupados, (2) regressdo com dados em painel com efeitos fixos e (3) regressao
com dados em painel com efeitos aleatorios.

Teste da Equacdo do LE para toda a amostra

Variavel
1) (2) 3)
R2 ajustado 0,3088 0,0999 0,1315
ntercento 1,698718% 5,476188* 4,663201%**
P (8,97) (14,49) (13,67)
InCl) -0,0526292+** -0,2908901%+* -0,2396996+**
(-4,28) (-11,63) (-10,59)
LE* 0,520862+** 0,1440129%** 0,1614966***
Wwacc ! ’ !
A (33,49) (11,87) (13,33)
() 0,0369436** 0,00724 0,0089984
i (2,31) (0,78) (0,96)

Notas: * indica nivel de significancia de 10%, **nivel de significAncia de 5% e ***
nivel de significancia de 1%. Valores entre parénteses indicam a estatistica t para
modelos (1) e (2) e estatistica z para o modelo (3)

Fonte: elaboragéo propria

Para a Equagcao do NOPAT os valores sao dados por:
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Tabela 5: Esta tabela mostra os resultados da avaliagdo da Equacdo do NOPAT
para toda a amostra, utilizando os modelos econométricos de (1) regressdo com
dados agrupados, (2) regressdao com dados em painel com efeitos fixos e (3)
regressao com dados em painel com efeitos aleatérios.

Teste da Equacédo do NOPAT para toda a amostra

Variavel
1) (2 3)
R2 ajustado 0,4377 0,2597 0,3215
Intercento 3,009246%* 27,19218%* 12,82386***
P (4,86) (14,91) (10,35)
In(Cl) -0,1953186*** -1,903965%** -0,8723371%**
(-4,50) (-14,76) (-10,03)
(NOPAT™) 34,07732%* 30,89474%+ 32,26875%+
—a (50,51) (42,09) (45,62)
(NOPAT™) -4,942291 % -4,710809%** -4,841188**
< (-46,82) (-45,13) (-46,60)

Notas: * indica nivel de significancia de 10%, **nivel de significAncia de 5% e ***
nivel de significAncia de 1%. Valores entre parénteses indicam a estatistica t para
modelos (1) e (2) e estatistica z para 0 modelo (3)

Fonte: elaborag&o propria

Podemos notar que para a avaliagdo do NOPAT todas as variaveis séo significativas
ao nivel de confianga de 99%, resultado também em linha com o encontrado por

Martelanc, Serra e Securato (2011).

Os resultados dos sinais dos coeficientes estdo em linha com o esperado: aumento
do capital investido piora o retorno, o que implica em sinal negativo para a variavel
“In(Cl)”, mostrando que as empresas que investem, muito comparativamente ao seu
valor de mercado, podem estar fazendo maus investimentos. Os sinais positivos dos
coeficientes para resultados positivos de LE e NOPAT indicam que resultados
positivos das empresas impactam positivamente seu valor de acao, e o sinal positivo
para os resultados negativos de LE, em linha com o trabalho de O’Byrne (1996),
mostra que valores negativos do LE impactam negativamente a valorizagcéo da acgéao.
O sinal negativo referente a parcela de valores negativos do NOPAT esta em linha
com o obtido por Martelanc, Serra e Securato (2011). Os sinais desses coeficientes
seguem 0SS mesmos para as diferentes regressdes que seguirdo, mostrando

consisténcia em todos os casos.

Tanto para a Equacao do LE quanto do NOPAT foram feitos os testes de Hausman
para avaliar qual o melhor modelo entre a regressdo de dados em painel por efeitos

fixos e por efeitos aleatorios. Os resultados deste teste apontaram como sendo a
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regresséo por efeitos fixos o melhor modelo, este resultado persiste para todas as
ocasides onde rodamos os dois modelos neste trabalho.

Todas as regressodes rodadas para as Equacdes do LE e do NOPAT se mostraram
significativas ao nivel de 1% de significancia. As estatisticas F da Equacdo do
NOPAT sdo superiores as obtidas para a Equacdo do LE mostrando maior

significancia do primeiro em relacéo ao segundo.

As mesmas regressoes feitas com PRM de 7%, cujos resultados estdo mostrados na
Tabela 4 também foram feitas com PRM de 3,35%. A avaliagdo mostrou um
aumento do R? para 0,3623 para a regressdo em dados agrupados bem como um
aumento da estatistica F passando de 453,75 para 536,50, mostrando que existe
uma sensibilidade da Equacédo do LE as varidveis que compdem o WACC. Os
coeficientes sdo dados pela Equacdo 23 abaixo, e sdo significativos a 1% de nivel

de confianca com excec¢ao do ultimo coeficiente que nao é significativo:

v (acd) (wice)
— = 1,6137 — 0,0528.1n(CI) + 0,4354. -2 + 0,0089. ~#4C (23)

Para a avaliacdo setorial da Equacédo do LE, os resultados obtidos estdo mostrados

na Tabela 6:



Tabela 6: Esta tabela mostra os resultados da avaliacdo da inclusdo de setores da industria

classificados pela Economatica na Equag¢do do LE, para os modelos econométricos de (1)

regressao com dados agrupados e (3) regressao com dados em painel com efeitos aleatorios:

Equacéo LE com setores Continuagédo
Variavel Variavel
1) ®3) 1) 3
. Maquinas 0,0464944 -0,048811
2
R2 ajustado 0,4298 0,2852 Industriais (0,28) (-0,09)
Intercento 1,631491*** 4,742567** Mineracio 0,5266464*** 0,5142844
P (8,33) (13,33) & (3,88) (0,97)
In(Cl) -0,0461019***  -0,241096*** Papel e -0,2618471** -0,223287
(-3,56) (-10,55) Celulose (-2,14) (-0,42)
(V;ALEC) 0,4861764**  0,1612459** Petroleo e 0,0313725 0,6767949
I (33,15) (13,34) Gés (0,31) (1,27)
LE™
G r) 0,0308475 0,0090838 . -0,3968175*** -0,6361824
WALt (241) (0.97) Quimica (-4,08) (1,71)
Agro e -0,3746807** -0,8464813 Siderurgiae  -0,3372938***  -0,6049754**
Pesca (-2,19) (-1,54) Metalurgia (-4,73) (-2,08)
Alimentos e 0,0237356 -0,2607439 Telecom -0,0060492 0,1823512
Bebidas (0,28) (-0,86) ’ (-0,06) (0,40)
P 1,424206*** 1,486146*** Ao -0,1291725** -0,2251248
Comércio (17,33) (4.78) Téxtil (-1,16) (-0.65)
Construcso -0,2711925**  -0,480115** Transportes 0,220354 1%+ 0,0533957
¢ (-3,92) (-1,86) Servigos (2,64) (0,18)
Energia -0,3002809***  -0,2090575 Veiculos e -0,1765854** -0,4182886
Elétrica (-4,73) (-0,89) Pecas (-1,97) (-1,33)
Financase  0,9926098*** 1,478712
Seguros (6,13) (3,10)
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Notas: * indica nivel de significAncia de 10%, **nivel de significancia de 5% e *** nivel de

significancia de 1%. Valores entre parénteses indicam a estatistica t para o modelos (1) e

estatistica z para o modelo (3).

Fonte: elaboracéo propria
A regressdo por dados agrupados apresentou um R? superior, e as dummies
setoriais apresentaram niveis de significancia superiores aos obtidos com regresséo
por efeitos aleatérios, podemos notar que para a regressao de dados agrupados. Os
setores que mostraram resultados dos coeficientes significativos e que possuem
uma contribuicdo positiva ao retorno sdo os de Comércio, Financas e Seguros,
Mineragdo e o de transportes e servigos, ja os setores de Agro e Pesca, Construcéo,
Energia Elétrica, Papel e Celulose, Quimica, Siderurgia e Metalurgia, Téxtil e de
Veiculos e pecas apresentaram contribuicdo negativa ao retorno. Para os demais

setores, como seus coeficientes ndo se mostram significativos, ndo podemos dizer
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que tiveram contribuicAo nem negativa nem positiva ao retorno. A seguir temos a

mesma avaliacdo, s6 que agora para a Equacédo do NOPAT:

Tabela 7: Esta tabela mostra o resultado da avaliagdo da inclusdo de setores da industria

classificados pela Economatica na Equacédo do NOPAT, para os modelos econométricos de (1)

regressao com dados agrupados e (3) regressao com dados em painel com efeitos aleatorios:

Equacdo NOPAT com setores

Continuagéo

Variavel Variavel
1) ®3) @ (3)
. Maquinas -0,5940223 -1,256756
R2 ajustado 0,3426 0,3267 Industriais (-1,10) (-0.89)
3,825292*** 14,23514*** . x 0,5668063 2,121648
Intercepto (5.67) (10,94) Mineracao (0.80) (1.37)
In(Cl) -0,217598***  -0,9455504*** Papel e 0,6930248 0,4217421
(-13,99) (-10,39) Celulose (-1,19) (0,26)
NOPAT 33,78221*** 32,09576** Petréleo e 0,5225943 2,512222*
cl (49,64) (45,13) Gés (0,98) (2,03)
NOPAT -4,947247%** -4,832777*** Quimica -1,435219%*** -1,642381
Cl (-46,95) (-46,50) (-3,34) (-1,50)
Agro e 0,3544846 -0,6379312 Siderurgia e -1,475818 -2,086825***
Pesca (0,46) (-0,38) Metalurgia (-4,73) (-2,63)
Alimentos e -0,9102893** -0,6442599 Telecom 0,0273638 0,7284686
Bebidas (-2,35) (-0,72) ’ (0,06) (0,58)
- 0,5206662 0,3126461 - -0,5303042 -1,139522
Comércio (1,26) (0,33) Téxtil (-1,46) (-1,29)
Construcio -0,5165014 -0,7908052 Transportes 0,1819569 0,1191034
& (-1,55) (-1,06) Servigos (0,44) (0,13)
Energia -0,7312606*** 0,090631 Veiculos e -1,804812*** -2,397978***
Elétrica (-2,64) (0,13) Pecas (-5,13) (-2,63)
Finangas e 0,5168011 0,5984544
Seguros (0,63) (0,41)

Notas: * indica nivel de significAncia de 10%, **nivel de significancia de 5% e *** nivel de
significancia de 1%. Valores entre parénteses indicam a estatistica t para o modelos (1) e

estatistica z para o modelo (3).

Fonte: elaborag&o propria

Para o NOPAT sé obtivemos contribuicdes negativas dadas pelos setores de

Alimentos e Bebidas, Energia Elétrica, Quimica e Veiculos e pecas. Podemos notar

gue nao houve setores com contribuicdes divergentes entre a avaliacdo do NOPAT

e do LE.

Uma explicacdo para o aparecimento de empresas que contribuem positivamente

para o LE e ndo para o NOPAT pode evidenciar que embora essas empresas
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desses setores ndo possuam resultados operacionais superiores as demais
empresas, seu custo de capital pode ser menor. Podemos notar que 0s setores em
que isso ocorre, Comércio, Financas e Seguros, Mineracdo e o de transportes e
servicos, sao setores tradicionais da economia brasileira, representados por
algumas das maiores empresas brasileiras listadas na bolsa, o que pode explicar
esta possibilidade destas empresas possuirem menor custo de capital.

Seguindo nas avalia¢gdes do modelo, avaliamos o impacto da mudanca do periodo
analisado. Os resultados obtidos para a Equacéo do LE sé&o:
Tabela 8: Esta tabela mostra o resultado da avaliacdo da Equacao do LE para diferentes periodos para os

modelos econométricos de: (1) regressdo com dados agrupados e (2) regressdo com dados em painel com
efeitos fixos

Periodo 2000-2003 Periodo 2004-2007 Periodo 2008-2013
Variavel
(1) (2 1) 2) 1) 2
Observacdes 224 488 2125
R2 ajustado 0,1982 0,0270 0,4035 0,0014 0,3050 0,0384
Intercento 1,705699***  4,978178** 2 ,832592*+* -7,14237*** 1,505586*** 10,50466***
P (3,51) (3,86) (5,57) (-3,47) (6,98) (21,33)
-0,0659467** 0,2744192** -0,1161593***  0,5452304***  -0,0392425*** -0,6282961***
In(Cl)
(-2,12) (-3,33) (-3,63) (4,10) (-2,78) (-19,08)
(%) 0,3173023** 0,0634386 0,7476821**  0,2266213***  0,4885554***  0,0964622***
I (5,70) (1,63) (14,73) (3,88) (28,97) (8,93)
(%) 0,1894861*  0,0319022  0,4375038**  (0,1988752** 0,0233908 0,0047696
Y (2,35) (0,57) (3,60) (2,42) (1,43) (0,60)

Notas: * indica nivel de significancia de 10%, **nivel de significAncia de 5% e *** nivel de significancia de
1%. Valores entre parénteses indicam a estatistica t.
Fonte: elaboracéo propria
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E para a avaliacdo da Equacdo do NOPAT para diferentes faixas de tempo, temos

os resultados na Tabela 9 a sequir:

Tabela 9: Esta tabela mostra o resultado da avaliacdo da Equag¢do do NOPAT para diferentes periodos para
os modelos econométricos de: (1) regressao com dados agrupados e (2) regressdao com dados em painel com
efeitos fixos:

Periodo 2000-2003 Periodo 2004-2007 Periodo 2008-2013
Variavel
1) &) ) @) 1) 2
Observacdes 1791 2435 5220

R2 ajustado 0,5583 0,1606 0,3231 0,0931 0,4944 0,3913
Intercento -0,178175 12,76677*** 7,731629*** 143,9762**  2,036597*** 22,80507***

P (-0,88) (11,31) (3,93) (14,41) (3,77) (10,97)
In(Cl) 0,0509691*** -0,8923478** 0,5311525*** -10,3613*** -0,1271682*** -1,570209***

(3,49) (-10,81) (-3,78) (-14,36) (-3,43) (-10,87)

(NOPAT*) ~ 2,578394**  119101%* 4296841+ 3185775  37,54814**  35090450%++
< (9,68) (5,39) (20,09) (14,87) (70,17) (61,97)

(NOPAT™) -3,551681***  -3,144656*** -4,975268***  -4,05911***  -3,470144*** -2 221327***
cl (-46,77) (-47,71) (-26,70) (-22,58) (-5,51) (-3,93)

Notas: * indica nivel de significancia de 10%, **nivel de significancia de 5% e *** nivel de significancia de 1%.
Valores entre parénteses indicam a estatistica t.
Fonte: elaboracgdo prépria

Das Tabelas 8 e 9 podemos observar pela anélise do comportamento dos R? dos
modelos que o LE explica melhor os resultados para o periodo compreendido entre
os anos de 2004 e 2007 inclusive. Neste periodo ndo tivemos nenhuma grande
impacto nas bolsas de valores como 0s que ocorreram com os atentados de 11 de
setembro de 2001 nos EUA e como na crise do subprime, que sdo dois eventos
importante que afetam os outros 2 periodos selecionados. A mesma avaliacao feita
para o NOPAT possui resultados antagdnicos, com os maiores valores de R? para os
periodos afetados por crises, inclusive com valores superiores aos apurados pelo
modelo do NOPAT para todo o periodo, uma possivel interpretacdo para este fato é
de que o NOPAT é uma melhor ferramenta de avaliagdo de desempenho em
momentos em que a economia apresenta dificuldades ou sofre choques negativos
severos, e o LE teria um poder explicativo melhor em momentos em que a economia

se desenvolve bem, sem grandes perturbacoes.
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Depois partimos para a avaliagdo do modelo inserindo uma defasagem, ou seja, 0s
dados trimestrais foram defasado de 1 trimestre e os anuais de 1 ano, obtendo os
seguintes resultados para a avaliacdo do LE:

Tabela 10: Esta tabela mostra o resultado da avaliagdo da Equacéo do LE para toda a amostra

com defasagem de 1 periodo para os modelos econométricos de: (1) regressdo com dados

agrupados, (2) regressdo com dados em painel com efeitos fixos e (3) regressdo com dados
em painel com efeitos aleatérios:

Teste da Equacao do LE com defasagem de 1 periodo

Variavel

Dados em painel com Dados em painel com
Dados agrupados . . ; .
efeitos fixos efeitos aleat6rios

R2 ajustado 0,3524 0,0834 0,1397

Intercento 1,577526%*** 6,997541*** 5,316122%**
P (7,89) (16,33) (14,52)

In(Cl) -0,0455119*** -0,3911361*** -0,2823061***
(-3,50) (-13,81) (-11,62)

LE+ *%k% *kk *kk
(m)f-l 0,546391 0,1539363 0,1895469
A (33,35) (11,99) (14,48)

t—-1

LE™

(m)f‘l 0,0343771 0,0089754 0,0112467
Cly_y (2.13) (1,00) (1,21)

Notas: * indica nivel de significAncia de 10%, **nivel de significAncia de 5% e *** nivel de
significancia de 1%. Valores entre parénteses indicam a estatistica t para modelos (1) e (2) e
estatistica z para o modelo (3).

Fonte: elaboracao prépria

Na comparacdo com o modelo de regressdo em dados agrupados sem defasagem
temporal, 0 modelo com defasagem conseguiu explicar melhor a variacdo do valor
de mercado das empresas, fato observado pelo maior valor do R? deste em relacéo
aquele. Neste modelo com defasagem temporal a variavel relacionada ao LE
quando negativo ndo € significante ao contrario do modelo sem defasagem
temporal. Uma interpretacédo para este fato € de que o LE quando positivo possui
impacto no valor de mercado futuro da acdo, mas quando negativo isto ndo se

observa.

Avaliando o modelo para NOPAT com defasagem temporal temos:
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Tabela 11: Esta tabela mostra o resultado da avaliagdo da Equagcdo do NOPAT para toda a
amostra com defasagem de 1 periodo para os modelos econométricos de: (1) regressdo com
dados agrupados, (2) regressdo com dados em painel com efeitos fixos e (3) regressdo com
dados em painel com efeitos aleatorios:

Teste da Equacdo do NOPAT com defasagem de 1 periodo

Variavel

Dados agrunados Dados em painel com Dados em painel com
grup efeitos fixos efeitos aleatdrios
R2 ajustado 0,0443 0,0136 0,0271

Intercento 5,47902*** 38,56964*** 17,07709%*
P (8,55) (20,32) (13,95)

In(Cl) -0,3052137*** -2,631034*** -1,109713***
(-6,82) (-19,65) (-12,93)

(NOPAT*);_4 11,21545%* 6,597926*** 8,377962***
Cl_y (16,13) (8,92) (11,65)
(NOPAT )4 -1,922948%** -1,283128%** -1,44543
Cl,_y (-9,82) (-6,65) (-7,46)

Notas: * indica nivel de significAncia de 10%, **nivel de significAncia de 5% e *** nivel de
significAncia de 1%. Valores entre parénteses indicam a estatistica t para modelos (1) e (2) e
estatistica z para o modelo (3).

Fonte: elaboragéo prépria

Ao contrario do que ocorreu com o LE, o modelo de NOPAT com defasagem
temporal apresentou resultados inferiores aos obtidos com o modelo sem
defasagem. Com resultados de R? bastante inferiores aos obtidos no caso sem

defasagem temporal.

Uma forma de encarar os resultados obtidos quando testamos as variaveis LE e
NOPAT para os modelos com e sem defasagem temporal é de que os resultados
apurados através do NOPAT sdo incorporados ao valor das empresas mais
rapidamente do que os apurados pelo LE.

Para testar o impacto das praticas de governanca das empresas em seus
respectivos valores de mercados, testamos as Equacdes do LE e do NOPAT com a
insercdo das dummies de Novo Mercado e de indice de Governanca, conforme

comentado anteriormente. E para este teste obtivemos para o LE:



Tabela 12: Esta tabela mostra o resultado da avaliagdo da Equagdo do LE inserindo
dummies de governanga para os modelos econométricos de: (1) regressdo com dados
agrupados e (3) regressao com dados em painel com efeitos aleatorios. A variavel “Dummy
NM” vale 1 se a empresa pertence ao Novo Mercado da BM&FBovespa e 0 caso contrario,
por sua vez a variavel “Dummy IGC” vale 1 se a empresa pertence ao Indice de
Governanga Corporativa da BM&FBovespa e nao pertenca ao NM e 0 caso contrario:

Teste da Equacgédo do LE com impactos de governanga

Variavel
(1) 3)
R2 ajustado 0,3201 0,1207
1,40861*** 4,380998***
Intercepto (7.31) (12,50)
-0,040298*** -0,2440514***
In(Ch) (-3.20) (-10,71)
LE+ *k*k *kk
(m) 0,5283502 0,1627372
< (33,96) (13,44)
LE~- .
(m) 0,0300183 0,0084214
— (1,89) (0,90)
0,2481345%** 0,5181454**=*
Dummy NM (5.29) (3,04)
-0,041018 0,3464943
Dummy IGC (-0,77) (1,60)

Notas: * indica nivel de significAncia de 10%, **nivel de significancia de 5% e *** nivel de
significAncia de 1%. Valores entre parénteses indicam a estatistica t para modelos (1) e

estatistica z para o modelo (3).
Fonte: elaborag&o propria

E para o NOPAT:

38
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Tabela 13: Esta tabela mostra o resultado da avaliagdo da Equacdo do NOPAT inserindo
dummies de governanga para os modelos econométricos de: (1) regressdo com dados
agrupados e (3) regressao com dados em painel com efeitos aleatorios. A variavel “Dummy
NM” vale 1 se a empresa pertence ao Novo Mercado da BM&FBovespa e 0 caso contrario,
por sua vez a varidvel “Dummy IGC” vale 1 se a empresa pertence ao indice de
Governanga Corporativa da BM&FBovespa e nao pertenca ao NM e 0 caso contrario:

Teste da Equacdo do NOPAT com impactos de governanga

Variavel
(1) 3)
R2 ajustado 0,3414 0,3265
Intercento 3,234005*** 12,68794***
p (5,04) (10,20)
In(Cl) -0,2606476*** -0,961051***
(-5,57) (-10,66)
(NOPAT™) 33,4092*** 32,13593**
Cl (50,40) (45,46)
(NOPAT™) -4,945749% -4,832635%*
cl (-46,95) (-46,54)
1,327844*** 2,075981***
Dummy NM (7,24) 4,74)
0,7294153** 2,069849***
Dummy IGC (3.11) (3.47)

Notas: * indica nivel de significAncia de 10%, **nivel de significancia de 5% e *** nivel de
significAncia de 1%. Valores entre parénteses indicam a estatistica t para modelos (1) e
estatistica z para o modelo (3).

Fonte: elaboragédo propria

Restringindo a avaliagdo das Tabelas 12 e 13 para o modelo de regresséo em dados
agrupados podemos dizer que o nivel de governanca das empresas possui
influéncia direta no seu desempenho, para ser mais direto, as empresas que
possuem maior transparéncia e melhores sistemas de governanca corporativa
conseguem uma maior valorizacédo de suas empresas do que as empresas que nao
as adotam, fato mostrado pelo sinal positivo do coeficiente da dummy NM. O fato da
dummy IGC nédo ser significativa no modelo do LE nos indica que as empresas que
participam deste indice e ndo estdo no Novo Mercado, ndo criam mais valor do que
seus demais pares, embora o coeficiente seja significativo no teste para o NOPAT.
Isto pode indicar que embora estas empresas possuam resultado operacional
melhor que as demais empresas, as praticas de governanca adotadas ndo séo
suficientes para reduzir o seu custo de capital. Podemos ainda perceber um
aumento do R? para a Equacdo do LE com a insercdo das dummies de governanca,

mostrando que existe um impacto desta variavel no modelo.
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5. Conclusao

Fazendo uma comparacdo da Tabela 4 com a Tabela 5, € possivel notar que o0s
valores do R? obtidos para o teste da variavel NOPAT sdo todos superiores aos
obtidos com o LE. Desta forma podemos inferir que o NOPAT explica melhor os
retornos das acdes do que o LE.

Os resultados obtidos, para os testes sem inclusdo de dummies setoriais ou de
governanca, estdo em linha com Martelanc, Serra e Securato (2011), porém diferem
em magnitude dos obtidos por Pereira (2002). A explicacdo para a diferenca entre os
resultados obtidos por Pereira (2002) e neste trabalho recai sobre a metodologia
utilizada. Enquanto Pereira (2002) utilizou regressfes simples das variaveis contra o
retorno total, este trabalho utilizou o modelo proposto por O’'Byrne (1996), que
separa as variaveis positivas e negativas testadas e utiliza o capital investido para
controlar o modelo da influencia do tamanho das empresas. A forma de calcular o
WAAC no trabalho de Pereira (2002) é também divergente, o custo de divida é o
mesmo para todas as firmas, e trés metodologias diferentes foram utilizadas para
calcular o custo do capital proprio. Outro possivel fator para as diferencas entre este
trabalho e o de Pereira (2002) sédo os diferentes periodos de tempo utilizados em
cada trabalho. Os resultados obtidos neste trabalho estdo em linha com os trabalho
de Biddle, Bowen e Wallace (1997), Tsuji (2006), Kyriazis e Anastassis (2007) e vao
em desencontro com Feltham et al. (2004) e O’Byrne (1996), sem levar em

consideracao as diferencas de metodologia e base de dados ja exposta.

Avaliando as regressdes para diferentes periodos chegamos a conclusao de que o
LE é uma ferramenta interessante para avaliar desempenho em periodos em que a
economia nado enfrenta crises ou fortes choques negativos, para estes casos

apresentou desempenho superior ao NOPAT.

Na avaliacdo do modelo com defasagem temporal, concluimos que enquanto o
NOPAT possui impacto imediato no valor de mercado das empresas o LE é melhor
absorvido posteriormente ao seu resultado. Este fato pode ser devido a maior
complexidade de apuracdo do LE frente ao NOPAT, ou ainda que o LE possui um

impacto maior no longo prazo do que no curto prazo.
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A inclusdo de dummies setoriais aumentou a capacidade de explicacdo da
valorizacdo das empresas para o caso do LE, mas néo para o NOPAT. Mostrando
que a separacdo dos setores ajuda a controlar o modelo das influéncias
relacionadas ao custo de capital de determinados setores da economia, desta forma

0 modelo capta melhor as caracteristicas individuais de cada empresa.

Por fim testamos o impacto das praticas de governanca corporativa das empresas e,
em linha com o esperado, concluimos que empresas que apresentam melhores
praticas de governanca e transparéncia para os investidores conseguem superar em

desempenho seus pares.

Este trabalho enfrenta algumas limitacdes. Embora a base de dados tenha sido
tratada para evitar que dados espurios tenham sido utilizados na avaliacdo as
grandes divergéncias de valores encontradas suscitam davidas quanto a sua
exatiddo. A forma de célculo do WACC também enfrenta algumas restricdes como,
por exemplo, efeitos de despesas financeiras decorrentes de derivativos que
buscam um hedge para a operacdo da empresa podem levar a um custo de divida
que nédo representa apenas o custo de financiamento de longo prazo. A férmula para
calcular o custo de capital dos acionistas poderia ter sido feita a partir do mercado
americano, corrigindo-se para o risco do mercado brasileiro utilizando os spreads de
titulos publicos entre estes dois mercados. Para este caso ndo ha consenso sobre
qual é a melhor forma de célculo. A sensibilidade do modelo do LE ao WACC fica
evidente na analise de sensibilidade, onde o PRM que é apenas uma parte do
calculo do custo de capital dos acionistas mostrou um influencia direta no resultado

do modelo.

Como pode ser observado pela Equacdo 14, a grande diferenca entre o LE e o
NOPAT é justamente o custo do capital, 0o WACC. Sendo seu calculo um ponto de
fragilidade do trabalho os resultados aqui expostos devem ser considerados com

cautela.

Em trabalhos futuros poderiam ser avaliadas outras medidas de criacdo de valor ou
contdbeis ndo cobertas por este texto, e também avaliar o desempenho de
empresas brasileiras que adotaram alguma medida de criagdo de valor como
ferramenta de gestdo e ainda avaliar aspectos comportamentais que afetem a

criacdo de valor, como por exemplo, um aumento de expectativas causando um
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aumento ou reducdo do WACC via aumento ou reducédo do custo de capital dos

acionistas.
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