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Resumo

A avaliacdo do desempenho empresarial é de fundamental importancia para o planejamento
empresarial. Nesse contexto, o modelo de Gestao Baseada em Valor se apresenta como um
sistema de gerenciamento para auxiliar no processo de tomada de decisao e definicdao de
estratégias para maximizar o valor da empresa. Este estudo tem como objetivo geral
verificar quais, dentre os indicadores de desempenho selecionados, possuem influéncia
sobre o retorno para os acionistas nas empresas listadas na Bolsa de Valores do Estado de
S3do Paulo (BOVESPA). A amostra de dados foi extraida do Economatica referente ao periodo
de 2010 a 2015 e organizada por meio de dados empilhados, resultando em 915
observacdes de empresas-ano. Foi utilizado o método dos minimos quadrados ordindrios
para obtencdo dos estimadores de cada varidvel e possibilitar as inferéncias sobre estes para
realizacdo dos testes de hipdteses. Os resultados encontrados revelam que apenas um
indicador ndo é suficiente para explicar as variacdes no retorno dos ativos, apresentando
como direcionadores de valor o EVA, NOPAT, EPS, ROWN e EG para a amostra selecionada.
O EVA, apesar de ter significancia estatistica, ndo é o indicador que exerce maior influéncia
sobre o retorno para os acionistas. Recomenda-se para pesquisas futuras a aplicacdo da
técnica Stepwise com um maior numero de indicadores para identificacdo dos
direcionadores de valor por setor econémico.

Palavras-Chave: Indicadores; Gestdo Baseada em Valor, Direcionadores de Valor; Modelo
de Gestao.
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1 Introdugdo

Avancos no gerenciamento de desempenho empresarial impulsionaram a
necessidade de uma mensuracdo financeira mais eficaz e estruturada. Wibowo e
Berasategui (2008) destacam um artigo do The Chartered Institute of Management
Accountants (CIMA) de 1992, o qual ja afirmava que muitas empresas experimentaram
dificuldades na implementacdo de indicadores de medicdo e essas questdes ainda perduram
nos tempos atuais. Acredita-se que, para garantir a implementacdo estratégica de uma
organizacao, a medicdo eficaz do desempenho é de fundamental importancia no processo
de tomada de decisdo, seja no nivel operacional ou estratégico.

Como ciéncia, a contabilidade desempenha um papel importante para evidenciar o
desempenho empresarial, pois além da mensuracdo, controle e planejamento, deve
também gerar informacdes para auxiliar o processo de tomada de decisdo dos gestores.
(KRUGHER, 2012).

A avaliacdo do desempenho empresarial é necessdria tanto para os gestores
empresariais para definir estratégias, quanto para os investidores compararem os resultados
e rentabilidade dos investimentos (KRUGGER, PETRI, 2014). Esses argumentos encontram
respaldo na premissa que a empresa tem como um dos principais objetivos a maximiza¢ao
do fluxo de dividendos aos acionistas ou a maximizagao do valor de mercado da empresa no
final de sua vida. (HENDRIKSEN, VAN BREDA, 2009)

E possivel encontrar na literatura diversos indicadores que possibilitam medir a
rentabilidade do negdcio, como os indicadores contabeis: Lucro operacional liquido apds os
tributos (NOPAT), Fluxo de caixa operacional (OCF), Lucro Por Acdo (EPS), Retorno Sobre o
Capital Empregado (ROCE), Retorno Sobre o Investimento (ROI) e Retorno Sobre o
Patrimonio Liquido (ROE/RONW), que evidenciam uma situagdo estatica do patriménio; e os
indicadores de desempenho, como o Valor Econémico Agregado (EVA) e o Valor de Mercado
Adicionado (MVA), que consideram o custo do capital préprio e de terceiros investido no
negoécio. (STEWART, 1991; LEHN, MAKHIJA, 1996; EHRBAR, 1999; YOUNG e O’BYRNE, 2003;
ISSHAM et al., 2008; KRUGER, 2012; GIRAO, MACHADO e CALLADO, 2013)

Além dos indicadores citados, ha diversos outros cujo objetivo é analisar o valor
gerado, estando de acordo com o conceito de Value-Based Management (VBM -
Gerenciamento Baseado em Valor). Segundo Bastos et al (2009), o VBM “refere-se a busca
estratégica de maximizar o valor para o acionista, por meio de elementos de estratégia
corporativa, remuneracdo dos gestores e sistemas de controle vinculados a recompensas”. O
propdsito da mensuracao de valor é ajudar os gestores na tomada de decisdes criadoras de
valor, entretanto é necessdrio observar os objetivos de cada indicador para evitar
interpretacdes errOneas (Copeland, Koller e Murrin, 2002). Para cada finalidade existe um
indicador (ou conjunto) que melhor auxilia na obtengdo de resultados, mas nenhum
mensura perfeitamente o desempenho de forma geral.

Os estudos presentes na literatura nacional e internacional ndao apresentam um
consenso quanto a superioridade do valor relevancia de um indicador especifico sobre os
demais, quando ndo ha distingcdo em relacdo ao segmento de atuacao.

Diante disso, este trabalho apresenta como problema de pesquisa o seguinte
guestionamento: Qual o indicador de desempenho que melhor explica as variacdes na
geracgao de riqueza para os acionistas nas empresas de capital aberto no Brasil? Para elucidar
essa problematica, este estudo tem como objetivo geral verificar quais, dentre os
indicadores de desempenho selecionados, possuem influéncia sobre o retorno para os
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acionistas nas empresas listadas na Bolsa de Valores do Estado de S3ao Paulo (BOVESPA).
Como objetivos especificos destacamos:
e Abordar de maneira geral criticas sobre os indicadores contdbeis tradicionais;
e Analisar a literatura atual acerca do tema e discorrer sobre resultados de outras
pesquisas;
e |dentificar se o EVA possui maior influéncia que os indicadores contdbeis
tradicionais quanto aos retornos de agoes.

Nas préximas sessdes serdo discutidas, respectivamente: a Revisdo de Literatura,
abordando os conceitos tedricos que dao suporte a pesquisa, assim como os resultados de
outras pesquisas na drea; a Metodologia, relatando os procedimentos de coleta, analise e
tratamento dos dados; a Andlise dos Resultados, discutindo sobre os resultados no cenario
brasileiro; e a Conclusao, inserindo as consideragdes finais da pesquisa.

2 Revisdo de Literatura

Nas ultimas décadas tem crescido o debate na literatura académica sobre os
indicadores de desempenho que melhores explicam os valores de mercado das empresas e
geragdao de riqueza para os acionistas. Muitos dos questionamentos sdao baseados nos
objetivos e fun¢do da contabilidade dentro do planejamento estratégico das companhias.

Pretende-se destacar nesta secao os conceitos relativos a abordagem econdémica da
teoria contabil e a Gestdo Baseada em Valor para fundamentar a utilizacdo dos indicadores
de desempenho como direcionadores de valor para o negdcio, ressaltando as diferentes
necessidades diante da particularidade de cada setor da economia.

Além disso, serdo descritos alguns trabalhos cientificos que abordam o tema
referente aos indicadores econdmicos e de desempenho, principalmente o EVA e os demais
utilizados como varidveis nessa pesquisa. Serdo elencados os conceitos gerais sobre
indicadores, assim como criticas em relacdo a sua relevancia para definicdo de estratégias
coorporativas.

2.1 Abordagem Econdmica e a Gestdo Baseada em Valor (VBM)

De maneira geral, a contabilidade é aplicada para a apuracdo do resultado no final de
um determinado periodo, revelando o lucro do negdcio e sua respectiva rentabilidade. A
contabilidade tradicional esta direcionada a variacdo patrimonial em periodos distintos, fato
gue se distancia da esséncia econdmica quando os usudrios da informacdo contabil estdo
interessados em informacgdes voltadas para a geracao de riqueza.

Para auxiliar essa demanda, a abordagem econd6mica da teoria contabil surge como
alternativa, sendo resumida no fato de que a contabilidade deverd ser utilizada como
ferramenta de mensuracdo da criacdo de valor da entidade. Essa abordagem preocupa-se
com os efeitos dos procedimentos contdbeis para os acionistas e stakeholders, abordando
aspectos além da rentabilidade e lucro. (Araujo e Neto, 2003)

No modelo de comportamento racional, descrito por Miller (1981) e citado por
Denadin (2004), os agentes econOmicos agem orientados na premissa da otimizagao dos
resultados com objetivo de escolher aquilo que lhes proporcione a maxima satisfacao. Logo,
para a teoria econdmica, ao se encontrar diante de alternativas, o tomador de decisdo tende
a avaliar o custo de oportunidade de uma a¢do em relagdo a outras possiveis e excludentes
entre si.
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Denardin (2004) relaciona o conceito de custo de oportunidade com a teoria da
escolha. Para esse autor, o conceito de custo de oportunidade tem sido objeto de diversos
estudos econémicos, pois cada vez mais o agente econGmico precisa avaliar o contexto de
utilidade sacrificada em meio a alternativas em um ambiente em que os recursos sdao
escassos e as possibilidades sao infinitas.

Diante desse cenario, surge a Gestdao Baseada em Valor (VBM) como alternativa para
maximizacdo de riqueza para os acionistas, utilizando técnicas e processos gerenciais para
atingir esse objetivo. Para Cunha e Frezatti (2004), a Gestao Baseada em Valor é um sistema
de gerenciamento que possui um modelo prdprio para auxiliar no processo de tomada de
decisdo e definicdo de estratégias para maximizar o valor da empresa.

Os modelos de gestdao estdao intimamente relacionados com a cultura organizacional.
Nesse sentido, a cultura organizacional é baseada em metas, linguagens e sistemas que
devem estar em consonancia com a meta de otimizacdo do valor. Para isso, é necessario que
se adotem indicadores, além dos financeiros, para guiar os gestores e funcionarios em
direcdo ao objetivo principal. Estes indicadores sao conhecidos como value drivers, ou
direcionadores de valor, sendo parametros para impactos no valor da empresa.

Assaf Neto (1999, p.6), citado por Cunha (2004) descreve que “direcionador de valor
pode ser entendido como qualquer varidvel que exprime efetivamente uma influéncia sobre
o valor da empresa”. Ndo é possivel a atuacdo dos gestores de forma direta sobre o valor da
empresa, pois essa € um reflexo da esperanca do mercado e investidores sobre o
desempenho futuro da entidade. Sendo assim, é necessario a utilizacdo e atuagdo sobre
indicadores de desempenho que exercem influéncia no valor da empresa, os direcionadores
de valor.

Diversos sdo os fatores que podem influir no valor de uma empresa, logo o processo
de escolha das estratégias para criacao de valor envolve a analise de direcionadores de valor
para orientar as iniciativas com maior sucesso. Entretanto nem todos indicadores de
desempenho podem ser influenciados de forma direta pelos gestores, logo devem ser
identificados aqueles que as decisdes da gestdao possam ser refletidos.

O conceito de Gestao Baseada em Valor (VBM) definido por Copeland; Koller; Murrin
(2000, p. 87), citado por Neto, Araujo e Fregonesi (2006), sintetiza a ideia transcrita nos
paragrafos anteriores:

A VBM é um processo integrador, cujo objetivo é melhorar o processo de
tomada de decisGes estratégicas e operacionais na organizacdo como um
todo, a partir da énfase atribuida aos principais value drivers da empresa. A
prioridade da VBM ndo deve ser a metodologia, mas sim a mudanca na
cultura da empresa. Um administrador que tenha o valor como principio
estd tdo interessado nas sutilezas do comportamento organizacional como
em usar a avaliagdo como métrica do desempenho e ferramenta de
decisao.

2.2 Economic Value Added - EVA

Dentre os direcionadores de valor mais utilizados atualmente, destaca-se o EVA
(Valor Econ6mico Adicionado). Young & O’Byrne (2000), citado por Cunha e Frezatti (2004),
relatam que ha um entendimento erréneo e confusdo entre a Gestdo Baseada em Valor e o
EVA, sendo considerado por alguns estudiosos como semelhantes ou coincidentes. E
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importante reafirmar que se tratam de conceitos diferentes: o primeiro como um modelo de
gestdo, o segundo como um indicador de desempenho, conforme descrito abaixo.

Segundo Santos e Watanabe (2005) e Sharma e Kumar (2010), em 1890 o economista

Alfred Marshall ja havia escrito sobre o conceito de remuneracdo pela realizacdo da
administracdo como sendo a deducdo dos juros do seu capital se aplicado sobre os lucros
gerados. Entretanto o indicador conhecido como EVA foi formalmente registrado pela
empresa norte-americana de consultoria Stern Stewart & Co. De acordo com Stewart (1991)
em seu livro “The quest of value”, o EVA é uma medida de desempenho financeiro que
reflete com mais precisdo o lucro real da empresa. Para provar isso, foi realizado um estudo
com empresas dos Estados Unidos que indicou que existia correlagdo entre os indices EVA e
MVA.
Stern et al. (2001) mencionam que o EVA é a medida do verdadeiro desempenho econ6mico
de uma empresa e é estratégico para criar riqueza para os acionistas. De Kluyver e Pearce Il
(2006) afirmam que o EVA é uma medida financeira baseada em valor que tem como foco a
criacdo de valor advinda do uso do custo de capital referente a riqueza financeira usada para
iniciar ou manter o negdcio. Santos e Watanabe (2005) ampliam esse conceito ao citar o EVA
como uma medida quantitativa que reflete também a destrui¢cdo de valor por uma empresa
em determinado periodo. Pettit (2000) afirma que o EVA é a Unica medida operacional a
contabilizar os muitos trade-offs de balangos patrimoniais envolvidos na criacdo de valor,
uma vez que foca simultaneamente no lucro e no capital.

E possivel encontrar na literatura afirmagdes sobre a superioridade do EVA como
uma medida de performance, por considerar o custo de oportunidade além dos tradicionais
custos e despesas lancados na contabilidade. Issham et al. (2008) evidenciam que a
combinacdo de diversos fatores contabeis, econ6micos e de mercado garantem a
superioridade do EVA na geracgao informacgdes que permitem avaliar o desempenho de uma
empresa.

E possivel melhorar o EVA através das seguintes a¢des: aumentar os retornos com o
capital existente, empregar o capital de forma produtiva e eficiente e reduzir o custo de
capital (IRALA, 2005). Quando os gestores fazem um ou mais dos itens citados, o valor da
empresa aumenta. Assim, melhorar o EVA teoricamente reflete em melhor valor da empresa
e, portanto, é uma boa medida do desempenho gerencial. Medeiros (2002) também aborda
o EVA e outras medidas como ferramentas de administracdo empresarial, além da funcdo de
indicadores de desempenho. De acordo com sua concepc¢do, podem ser utilizadas para
colocar em primeiro lugar os interesses dos acionistas, fazendo com que os administradores
criem valor de mercado para empresa.

2.3 Indicadores Contdbeis Tradicionais

Diversas criticas sdo feitas quanto aos indicadores contabeis, principalmente em
relacdo a auséncia de incorporacdo do custo de capital em seus resultados. Irala (2005)
afirma que um indicador de desempenho apropriado deveria demonstrar como as acdes
gerenciais afetam o valor da empresa e para isso deve incorporar ao menos trés
caracteristicas: total do capital investido, o retorno esperado do capital e o custo de capital.
Lehn e Makhija (1996) destacam que os indicadores tradicionais sdo uteis para outros fins,
mas sao limitados quanto a criagcdo de valor por ignorarem o custo dos investimentos de
capital.
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Medeiros (2002) aborda uma outra questdo sobre os indicadores contdbeis: o
gerenciamento de resultado. Segundo o autor, os nimeros contabeis podem ser facilmente
manipulados para aumentar os ganhos por a¢ao ou retornos sobre capital ao utilizar a
discricionariedade para classificar determinadas despesas e receitas. Essa acdo pode
também gerar prejuizo aos acionistas, quando ha conflito de interesses e o gestor age em
interesse proprio, conforme a Teoria da Agéncia (IRALA, 2005). Além das escolhas contabeis
feitas pelos administradores, Girdo, Machado e Callado (2013) relatam que a atuacdo dos
orgdo reguladores podem causar vieses nas demonstracdes contabeis e ndo refletir a
realidade econGmica nas empresas. Santos (2006) ponderam que ndo é possivel observar as
tendéncias do negdécio quando é efetuada uma analise baseada apenas em indicadores
contdbeis, ja que esses relatam uma posicao estdtica da companhia.

2.4 Outros trabalhos

Como citado anteriormente, na ultima década houve um crescente numero de
publicagcbes que objetivaram verificar e comparar a relagdo entre os indicadores de
desempenho econdmico-financeiros e a geracdo de riqueza para os acionistas. Cada
pesquisador possui sua forma de abordar o tema e desenvolve desenhos de pesquisas
diferentes para uma mesma problematica, fazendo com que os resultados apresentados
sejam obtidos por diferentes meios.

Diante disso, serdo detalhados nessa subsecdao apenas aqueles estudos que se
assemelham com o propdsito desse trabalho: identificar quais indicadores de desempenho
melhor explicam a geragdo de riqueza para os acionistas, ou seja, s3ao melhores
direcionadores de valor. Em seguida serdo mencionados nos quadros outros artigos que
abordam assuntos necessarios para entendimento do tema de maneira geral.

Bastos et al (2009) verificou a relagdo entre o retorno das a¢des e quatro indicadores
de desempenho: Lucro por Ac¢do, Retorno sobre o Investimento, Valor Econémico
Adicionado (EVA) e Fluxo de Caixa Operacional. Sua amostra era composta de 93 empresas
ndo-financeiras que atuam no Brasil, analisando as demonstracdes de 2001 a 2007. Seus
resultados evidenciaram que o EVA é o indicador que menos explica as variagdes no retorno
das acoes, refutando a hipdtese de superioridade desse indicador em termos de valor
informacional.

Corréa, Neto e Lima (2013) avaliaram empresas ndo financeiras que apresentavam
acdes negociadas na BM&FBovespa entre os anos de 2000 a 2009, totalizando 510
organizacbes e 3.592 balancos anuais, com o objetivo de verificar se os indicadores
financeiros tradicionais, normalmente usados na analise financeira, estdo relacionados a
geracdo de valor nas companhias. Em seu estudo foram utilizados 33 (trinta e trés)
indicadores financeiros como varidveis independentes referentes a estrutura de capital,
rentabilidade, liquidez, operacdo e investimento, buscando sua relacdo para explicar as
variacbes no Valor EconOmico Agregado. Foram utilizadas as técnicas estatisticas de
correlacdo, regressdao multipla, regressdo em painel e regressdo logistica. Seus resultados
apontam que cerca de 2/3 dos indicadores analisados ndo possuem relevancia estatistica e
ndo devem ser utilizados como direcionadores de valor. Em contrapartida, aqueles que
foram significantes de forma geral divergem quando as empresas sdo segregadas por setor,
sendo os principais indicadores destacados a seguir: retorno sobre patriménio liquido (ROE),
retorno sobre ativo (ROA), spread do acionista, margem bruta, margem liquida e giro do
ativo.
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Galvao (2017) buscou identificar quais sdo os principais direcionadores de valor nas
empresas ndo financeiras cotadas na Euronext Lisbon, medida através do EVA. A amostra do
estudo foi composta pelas empresas ndo-financeiras cotadas na Euronext Lisbon durante o
periodo compreendido entre 2011 e 2016. Os indicadores selecionados como varidveis
independentes foi baseado em estudos que os consideravam mais relevantes para a criacao
de valor. Seus resultados indicam que os melhores direcionadores de valor para a amostra
foram: rentabilidade operacional do volume de negdcios, capital de giro investido e o custo
do capital préprio, tendo sido identificadas como estatisticamente significativas por todas as
técnicas de analise estatistica utilizadas.

Buccini et al (2015) analisou os trés segmentos de prestacdo de servico publico para
investigar as varidveis mais relevantes para avaliacdo do investimento e geracdo de valor do
setor. Sua hipdtese de pesquisa afirmava que os trés segmentos (saneamento basico,
distribuicdo de energia e telecomunicacdes) poderiam ser avaliados de maneira homogénea
através dos mesmos direcionadores de valor. Para isso foram utilizados os dados de
empresas listadas na Bovespa durante os anos de 2004 a 2012 como insumo para os testes
estatisticos através de regressdes. Seus resultados revelam que hda caracteristicas em
comum dentro do setor de prestacdao de servicos (baixo ROE, margens de lucro reduzidas e
elevada alavancagem), mas, dada a heterogeneidade e caracteristicas individuais de cada
segmento estudado, o processo de avaliagdo de empresas deve ser diferenciado.

Diversos autores buscaram encontrar uma relagao entre indicadores de desempenho
e geracdo de riqueza para o acionista, entretanto com o foco em valor de mercado. O
Quadro 1 apresenta uma breve descricdo sobre alguns desses trabalhos publicados nos
ultimos anos.

Quadro 1 — Pesquisas acerca dos indicadores de desempenho

Autores , Periodo Objetivo Resultados Encontrados
(Ano) / Pais
Baker e Deo | Revisdo Investigar como as medidas de | Nenhuma medida isolada é totalmente
(2015) / | de desempenho individuais ou conjunto | adequada para medir o desempenho
Estados Literatur | podem ser Uteis no planejamento | financeiro. Assim, recomenda-se o uso
Unidos a financeiro. de varias medidas para fornecer uma
visdo mais completa do desempenho de
uma empresa.
Kruger e | 2000- Analisar a relagdo entre os | Os achados confirmam a relagdo entre
Petri (2014) | 2010 indicadores tradicionais de | os indicadores de desempenho EVA e
/ Brasil desempenho LPA, VM, ROE, ROA, | MVA, portanto podem servir de
com o EVA e o MVA que consideram | indicativos preditivos para a analise do
o custo do capital investido para | desempenho empresarial.
medir a geracdo de valor aos
investidores.
Laing e | 2003- Testar empiricamente o contelddo de | Ndo foi encontrada relagdo significativa
Dunbar 2011 informacdes relativas e incrementais | entre o EVA e o valor de mercado em
(2015) / das medidas de desempenho EVA, | termos de conteudo de informacdo
Austrélia EPS, ROA e ROE em relagdo ao valor | relevante. No entanto, o conteldo de
de mercado das agbes dos quatro | informagdo incremental do EVA foi
principais bancos australianos. considerado significativo no modelo
testado.
Duarte 2007- Analisar indicadores de desempenho | O resultado observado foi que ha
(2011) / | 2010 (EVA, ROI e outros) e perceber qual | correlagdo inversa entre o EVA e o valor
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Portugal apresenta uma melhor relagdo com

o valor da empresa.

de mercado das empresas do mercado
Portugués.

Fonte: Autoria Prépria

Além dos trabalhos relativos aos indicadores de desempenho, também tem ganhado
notoriedade o assunto referente a Gestdo Baseada em Valor (VBM) devido a necessidade de
definicdo de estratégias corporativas para criacdo de valor. O Quadro 2 apresenta alguns dos
recentes trabalhos voltados para VBM.

Quadro 2 — Pesquisas sobre Gestdo Baseada em Valor

Autores (Ano) / | Periodo Objetivo Resultados Encontrados

Pais

Firk, Schrapp e | 2005-2010 | Testar se a VBM estd | Os resultados empiricos demonstram

Wolff (2016) / relacionada a um desempenho | que  aumentos  significativos  de

Europa mais elevado da empresa e | desempenho podem resultar da
examinar as condigbes | implementagdo de VBM. O uso de VBM
institucionais  externas  que | estd associado a um aumento na criagdo
podem ampliar o desempenho | de valor interno (lucro residual) e
da VBM. externo (market-to-book).

BUDICA-IACOB | Revisdo de | Ressaltar a importancia da | H4 uma necessidade de a necessidade

e BUDICA | Literatura criacdo de valor tanto para os | de reformulagdo do sistema VBM, ja que

(2015) / acionistas quanto para as | um sistema de gestdo baseado na

Roménia demais partes envolvidas, uma | criagdo de valor deve levar em conta
vez que os instrumentos | todos os dados provenientes da
utilizados pelo sistema VBM | empresa, assim como fatores externos.
classico baseiam-se apenas em | Além disso, destaca-se o papel das
dados financeiros e contdbeis. varidveis direcionadoras de valor no

auxilio da tomada de decisdo.

Fonte: Autoria Prépria

3 Metodologia
3.1 Descricao Metodoldgica

Para o desenvolvimento inicial desta pesquisa, foram utilizadas as pesquisas
exploratdrias de fontes bibliograficas, desenvolvidas com o objetivo de proporcionar visdo
geral acerca do tema estudado, assim como verificar o que e como a literatura atual o
aborda, e, em seguida, pesquisas natureza quantitativa, a qual “[...] se destina a descrever as
caracteristicas de uma determinada situacdo, medindo numericamente as hipdteses
levantadas a respeito de um problema de pesquisa” (PINHEIRO, 2006, p. 89), que servirdo
como base para verificar a existéncia da relacdo descrita como objetivo desse trabalho.

Para o levantamento de dados, no campo da pesquisa descritiva, que objetiva
conhecer e interpretar a realidade sem nela interferir para modificad-la, sera realizada uma
pesquisa documental e analise de dados através de modelos de regressdo do método de
minimos quadrados ordinarios (MQO). Para Helder (2006), através da técnica documental o

autor vale-se de documentos originais, que ainda ndo receberam tratamento analitico por
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nenhum outro, sendo uma das técnicas decisivas para a pesquisa em ciéncias sociais e
humanas.

Assim, ap0s a coleta de dados, sera utilizada técnicas estatisticas como a Regressao
Linear para analisar evidéncias, desenvolver questionamentos e argumentos légicos, além de
propor inferéncias sobre o assunto.

3.2 Coleta e andlise de dados

A populacdo da pesquisa sera baseada na disponibilidade das informagdes
necessarias dentro do banco de dados do Economadtica, tendo como um dos critérios para
selecdo a emissdo de a¢Oes na Bolsa de Valores de Sdo Paulo (Bovespa) no periodo de 2010
a 2015.

Devido a caracteristicas préprias do setor financeiro e de seguros (como o
endividamento e alavancagem) que podem viesar os dados e a andlise dos resultados, as
empresas pertencentes a esses serdo excluidas da populacdo da pesquisa. (KUMAR;
SHARMA, 2011; GIRAO, MACHADO e CALLADO, 2013)

Serd necessario também expurgar aquelas empresas que ndao possuem informagdes
necessarias para elaboracao dos indicadores alvo dessa pesquisa (RdA, EVA, NOPAT, GAF,
EPS, ROCE, RONW, GA, GPL, LC e EG). Além disso, diversas empresas apresentaram a¢ées do
tipo ordindria e preferencial, duplicando seus dados na amostra. Para sanar esse problema,
serdo excluidos os dados referentes a agao de menor liquidez. (Bastos et al, 2009).

Os dados serdo organizados de maneira empilhada, pois esse método permite
congregar uma combinacdo de séries temporais e de observacbes em corte transversal
aumentando o nimero de observacdes. Gujarati e Porter (2010) citam que nesse tipo de
modelo simplesmente empilhamos todas as observacdes desprezando a natureza de corte
transversal e de séries temporais de nossos dados. A heterogeneidade dos dados é um dos
problemas que podem surgir nessa abordagem.

A variavel dependente desse estudo (geracdo de riqueza para o acionista) sera
operacionalizada mediante uma proxy de Retorno das Acdes, conforme estudos anteriores
(Bastos et al, 2009; Khan, Aleemi e Qureshi, 2016; Ismail, 2006; Mandilas et al, 2009). Ela
serd calculada a partir dos valores de fechamento das a¢des de cada empresa cotados no
primeiro dia Gtil apds a data limite de divulgacdo do ultimo trimestre do exercicio (30/04),
pois isso representa em valor da visdao do mercado referente aos resultados do periodo em
analise. Serd calculado através do quociente entre o valor da acdo na data citada e o valor da
acao referente ao periodo anterior.

Entre as varidveis independentes, foram selecionados os indicadores que estdo
presentes em trabalhos com objetivos similares (Kumar e Sharma, 2011; Girdo, Machado e
Callado, 2013; Kruger e Petri, 2014; Laing e Dunbar, 2015; Duarte, 2011; Corréa, Neto e Lima,
2013). Serdo utilizados como regressores os indicadores EVA, NOPAT, GAF, EPS, ROCE,
RONW, GA, GPL, LC e EG, abaixo mencionados no Quadro 3. Essas varidveis sdo amplamente
utilizadas por diversos pesquisadores ao examinar a relagdo entre indicadores econémicos,
medidas tradicionais de desempenho e direcionadores de valor.

Quadro 3 — Resumo das variaveis estudadas

Sigla Indicador Descrigao
RdA Retorno das Agdes Valor da Ag¢do / Valor da acdo no exercicio anterior
EVA Valor Econdmico Adicionado Lucro Liquido - (Ke x Patrimonio Liquido)
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NOPAT Lucro Operacional Apds os Impostos Lucro Liquido - (Despesas e Receitas Financeiras)

GAF Grau de Alavancagem Financeira Retorno sobre o Patriménio liquido / Retorno sobre
o Ativo

EPS Lucro por Agdo Lucro Liquido / Nimero de A¢des

ROCE Retorno do Capital Empregado EBIT / (Ativo total - Passivo Circulante)

RONW Retorno sobre Patrimonio Liquido Lucro Liquido / Patriménio Liquido

GA Giro do Ativo Receita Liquida / Ativo Total

GPL Giro do Patriménio Liquido Receita Liquida / Patriménio Liquido

LC Liquidez Corrente Ativo Circulante / Passivo Circulante

EG Endividamento Geral Passivo / Patriménio Liquido

Fonte: Autoria Prépria

As variaveis dependentes foram escolhidas também por fazerem parte de diferentes
focos na andlise das empresas: Estrutura de Capital (EG), Rentabilidade (ROWN, ROCE, GA,
GPL), Liquidez (LC), Operagdao (GAF, NOPAT, EPS) e Econdmico (EVA). Todos os dados
primarios necessarios para calculo dos indicadores foram extraidos do banco de dados do
Economadtica, exportados para um software de planilha eletronica e medidos através das
formulas citadas no quadro anterior. Os valores do EVA e NOPAT serdo divididos pelo
numero de a¢les da respectiva empresa para evitar problemas de heterocedasticidade
(Girdo, Machado e Callado, 2013).

Segundo analistas financeiros, ao analisar o EVA é necessario a realizacdo de alguns
ajustes no NOPAT para reduzir a influéncia do gerenciamento de resultado e
discricionariedade, sendo citado que existem mais de 150 ajustes possiveis. Devido a
limitacdo na disponibilidade de dados e a literatura indicar a possibilidade e obten¢dao do
EVA de outras maneiras (Bastos et al, 2009; Assaf Neto, 2008), este indicador sera calculado
por meio da subtracdo do custo de capital préprio em relagdo ao lucro liquido da empresa.
Isso sé é possivel pois a legislacdo societdria brasileira ja considera o custo do capital de
terceiros no resultado da entidade, sendo oportuno o calculo do EVA através da seguinte
férmula: EVA = Lucro Liquido - (Ke x Patrimoénio Liquido). (Cardoso, 2013; Prado e Bernardino,
2012; Assaf Neto, 2008). O custo de capital proprio (Ke) serd operacionalizado através de
uma proxy utilizada na literatura comum: a taxa Selic acumulada.

3.3 Hipoteses da pesquisa e determinagdao dos modelos empregados

Faz-se necessario o desenvolvimento de hipdteses e metodologias apropriadas para
responder ao problema de pesquisa apresentado e atingir os objetivos, que, de maneira
geral, é verificar quais indicadores de desempenho sdao melhores direcionadores de valor em
relacdo ao retorno das ag¢des no atual cendrio brasileiro. Para isso, serd analisada
significancia de cada indicador, assim como os seus respectivos coeficientes quando
padronizados. Sendo assim, temos estabelecidas as seguintes hipdteses:

H1: O EVA é um dos direcionadores de valor quando se trata de retornos das ac¢des
nas empresas de capital aberto no Brasil.

H2: O EVA é um direcionador de valor com maior influéncia que os demais
indicadores contdbeis tradicionais para explicar as variagdes médias no retorno das agdes
nas companhias abertas brasileiras.
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H3: E necessario mais que um indicador como direcionador de valor para avaliar os
resultados quando se trata de geragao de riqueza para os acionistas.

A Hipdtese 1 trata sobre a significancia estatistica de cada indicador em relacdo aos
retornos de acdo. Serdo calculados os estimadores e testado a significancia para determinar
quais das variaveis explicativas realmente exercem influéncia nas variacdes médias da
varidvel dependente. Caso o EVA possua significancia, poderemos rejeitar a hipétese nula
gue ele ndo é um direcionador de valor.

A Hipodtese 2 é verificada através da identificacdo de qual dos indicadores provoca
uma alteracdo maior no retorno das a¢des quando varia em uma unidade. Entretanto, pelo
fato de ndo estarem expressos em medidas iguais, ndo podem ser comparados seus
estimadores de forma direta. Para tornar possivel essa andlise, sera efetuada a padronizacao
das variaveis, pois, desse modo, é evidenciado a influéncia liquida de cada variavel através
dos coeficientes beta.

Por fim, a Hipdtese 3 espera que hajam ao menos dois indicadores estatisticamente
significantes na analise dos estimadores, indicando a necessidade de verificar em conjunto
os indicadores significantes como direcionadores de valor para geragdo de riqueza ao
acionista.

O Modelo de Regressdao empregado nessa pesquisa é:

RdAi: = Bo+ B1EVAi: + B2.NOPAT;: + B3GAFi: + B4EPSi: + BsROCEi: + BsRONW;: + B7GAi: + BsGPLi +
BsLCit + B1oEGit +&it

Onde cada varidvel faz menc¢do ao indicador da empresa i no periodo de tempo t:
RdAi: é Retorno das Ac¢bes; EVA; é o Valor econémico adicionado; NOPAT; é Lucro
operacional apds os impostos; GAF;;: € o Grau de Alavancagem Financeira; EPS;; é o Lucro por
Acdo; ROCE;; é o Retorno do capital empregado; RONW;: é o Retorno sobre o patrimbnio

liquido; GAi é o Giro do Ativo; GPL; é o Giro do Patriménio Liquido; LCi; é o indice de
Liquidez Corrente; EGj; é o Endividamento Geral; €i; € o termo de erro da regressao.

Serdo utilizados o teste t para andlise de significancia dos regressores, o teste F para
averiguar a qualidade do modelo e o teste p para medir o menor nivel de significancia para
rejeicdo da hipdtese nula.

No caso do modelo com varidvel padronizadas, ndo havera o intercepto em virtude
das varidveis padronizadas possuirem média zero. Segundo Gujarati e Porter (2011), “diz-se
gue uma variavel é padronizada se subtrairmos o valor médio da varidvel de seus valores
individuais e dividirmos a diferenca pelo desvio padrao dessa variavel”. Sendo assim, sua
média serd sempre zero e desvio padrdo um. O mesmo autor cita como vantagem da
utilizagao desse tipo de variavel o fato de:

Ao padronizarmos os regressores, colocamos todos em uma mesma base e,
portanto, podemos comparda-los diretamente. Se o coeficiente de um
regressor padronizado for maior que o de outro regressor padronizado que
consta do mesmo modelo, o segundo contribui mais em relacdo a
explicacdo do regressando do que o primeiro. Em outras palavras,
podemos usar os coeficientes beta como medida da forga relativa dos
varios regressores.
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4 Analise dos Resultados

Nessa secdo serdo apresentados os dados gerados a partir do processo descrito na
secdo anterior, elaborando os testes estatisticos a fim de avaliar as hipdteses de pesquisa
instituidas.

4.1 Testes de Violagao de Pressupostos
4.1.1 Utilizagao do modelo proposto

Inicialmente foram feitos os testes de violacdo de pressupostos para a andlise dos
dados que incluiam todas as varidveis do modelo. Foi identificado, através da matriz de
correlagdo entre as varidveis, que o EC é perfeitamente correlacionado com o indice de GAF
(Grau de Alavancagem Financeira), optando-se por retirar esta ultima varidvel do modelo, ja
que EG é a Unica que representa a andlise a luz da Estrutura de Capital da empresa.

Além disso, o teste Kolmogorov-Smirnov identificou ndo haver linearidade no modelo
apresentado. Portanto, torna-se necessdria a utilizacdo de alguma transformacdo para
suavizar o modelo e os erros, atingindo a linearidade.

4.1.2 Modelo com variaveis padronizadas

Inicialmente pretendia-se utilizar as varidveis padronizadas apenas para identificar
qual indicador oferece maior influéncia em relacdo a geracdo de riqueza para os acionistas,
sendo possivel avaliar a Hipdtese 2. Entretanto, como o modelo original ndo satisfez o
pressuposto da normalidade, este modelo padronizado sera utilizado para todas as andlises
desse trabalho, quando satisfeitas as condicdes dos pressupostos de MQO. O Quadro 4
apresenta os valores referentes aos testes de violagdo de pressupostos:

Quadro 4 — Testes de Violagdo de Pressupostos para Modelo de Variaveis Padronizadas

Pressuposto Teste Hipotese Nula Valor p
Especificagdo F Especificagdo Incorreta 0,000 | ***
Goldfeld-Quandt 0,868
Homocedasticidad -
e Breusch-Pagan Homocedasticidade 0,481
Koenker 0,616

Jarque-B 0,082 *
arqtie-bera Normalidade :

Kolmogorov-Sminorv 0,386
Fonte: Autoria Prépria
Legenda: indices de Significancia: *** = 0.001; ** =0.01; *=0.05; .=0.1

Normalidade

Na interpretacdo dos testes efetuados no modelo padronizado, observa-se que o
teste Kolmogorov-Sminorv aponta a ndo rejeicdo da hipétese nula de normalidade,
enguanto teste Jarque-Bera indica a mesma acdo para um nivel de significancia de 5%.
Portanto, nesse nivel de significAncia podemos considerar os erros desse modelo com
distribuicdo normal, logo poderemos efetuar as inferéncias sobre os estimadores, nesse caso
passarao a ser chamado de coeficientes beta em virtude da padronizacao.
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O teste F indica que podemos rejeitar a hipdtese nula de especificacdo incorreta,
enquanto os testes de homocedasticidade indicam que ndo podemos rejeitar a hipdtese
nula, portanto o modelo com varidveis padronizadas estd de acordo com os pressupostos de
MQO. A discussdo sobre os coeficientes sera efetuada na proxima secdo, por ja se tratar da
verificacdo das hipoteses da pesquisa.

4.2 Interpretacao dos Resultados da Regressao

Conforme descrito anteriormente, o modelo de regressdo com varidveis
padronizadas apresentou nenhuma violacdo dos pressupostos, portanto podera ser utilizado
para realizar as inferéncias e testar as hipdteses da pesquisa. O software R demonstrou os
seguintes coeficientes beta para o modelo padronizado, conforme Quadro 6:

Quadro 6 — Resultados para o Modelos de Varidveis Padronizadas

Pr(>|t|
Estimativa | Desvio Padrdao |Valort |)

EVA 0,071 0,035| 2,020| 0,044 |*
NOPAT 0,191 0,036 | 5,303| 0,000 |***
EPS 0,130 0,032| 4,051| 0,000 ***
ROCE 0,003 0,032| 0,099| 0,921
RONW -0,064 0,032 | -1,981| 0,048 |*
GA 0,027 0,033| 0,846| 0,398
GPL 0,035 0,033 | 1,115| 0,265
LC 0,034 0,032| 1,074| 0,283
EG -0,063 0,032 | -1,959| 0,050 .

Fonte: Autoria Prépria
Legenda: indices de Significancia: *** = 0.001; ** =0.01; *=0.05; .=0.1

O modelo padronizado apresentou um indice r? ajustado de 8%, ou seja, o modelo
utilizando essas varidveis conseguem explicar 8% da variacdo média ocorrida no retorno das
acdes na amostra analisada. O teste p para a estatistica F apresenta valor inferior a 0,000,
sendo assim, apesar do aparente valor baixo de ajuste da regressdo, o modelo estd
corretamente especificado.

A interpretacdo da significancia dos coeficientes permite nos afirmar que apenas o
NOPAT e EPS sao significantes a um nivel de 1%, enquanto RONW e EVA também se tornam
significante se considerarmos o nivel de significancia como 5%, EG a 10%. Sendo assim,
podemos afirmar que esses cinco indicadores podem ser considerados como direcionadores
de valor e utilizados para definicdo de estratégias corporativas das empresas para resultar
em retornos de agdes.

Percebe-se que o EVA é uma medida que tem significancia estatistica para explicar as
variacOes médias dos retornos de acles, portanto a Hipdtese 1 é aceita uma vez que o EVA é
considerado um direcionador de valor para a amostra analisada.

Entretanto, ndo podemos afirmar que o EVA é o indicador que mais influencia o
retorno das ac¢des, ja que seu coeficiente beta (0,071) é inferior ao do NOPAT e EPS (0,191 e
0,130, respectivamente). Sendo assim a Hipdtese 2 é refutada para a amostra analisada.

A Hipdtese 3 é aceita, ja que, independente de tomarmos o nivel de significancia em
1, 5 ou 10%, temos mais de um indicador considerado como direcionador de valor para os
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retornos de acbes. No caso do EVA, NOPAT e EPS, temos coeficientes beta positivos,
indicando que a varia¢do positiva de 1 unidade de desvio padrdo de cada indicador, resultara
em uma variagcao média positiva de 0,071 0,191 e 0,130 desvio padrdo, respectivamente.

Para os indicadores RONW e EG, percebe-se que sua interpretacdo se diferencia
guanto ao sinal do coeficiente beta. Nesse caso o coeficiente com sinal negativo revela que a
cada variacdo unitaria positiva de desvio padrdo nesses indicadores, resultard em variacdo
média negativa no retorno das ac¢des. Vale salientar que os dois indicadores mencionados
possuem o Patrimonio Liquido como denominador da sua formulacdo, logo é importante
verificar o uso desses indicadores por essa perspectiva.

Um ponto importante a observar na analise desses ultimos indicadores é que a
diminuigdao do Patrimdnio Liquido pode melhorar seus valores, mas é necessario verificar os
custos envolvidos no processo. Para reduzir o Patriménio Liquido e permanecer com o
mesmo Ativo, é necessario recursos de origem de terceiros (Passivo), portanto deve ser
observado se o custo do capital de terceiros é maior que o custo de capital préprio e se é
economicamente vidvel essa agao.

5 CONCLUSAO

Diante de mercados cada vez mais competitivos e dinamicos, o uso de estratégias
organizacionais para gerac¢ao de valor se torna fundamental para o sucesso da companhia.
Para isso, faz-se necessaria a utilizacdo de ferramentas apropriadas para éxito no seu
objetivo. Entre essas ferramentas, foram destacadas nesse trabalho a utilizacdo de
direcionadores de valor na Gestdao Baseada em Valor.

Este trabalho teve como objetivo geral verificar, dentre os indicadores de
desempenho selecionados, qual possui maior valor relevancia nas empresas listadas na Bolsa
de Valores do Estado de S3do Paulo (Bovespa). Para isso foi elaborada uma pesquisa
documental com as demonstra¢des financeiras das empresas-alvo para obten¢dao dos dados
primarios necessdrios. Com a amostra de dados coletadas dos relatérios dos anos de 2010 a
2015 e organizada por meio de dados empilhados, resultando em 915 observacdes de
empresas-ano, foi utilizado o método dos minimos quadrados ordindrios para obtencdo dos
estimadores de cada varidvel e possibilitar as inferéncias sobre estes.

Os resultados encontrados nos revelam que apenas os Indicadores EVA, NOPAT, EPS,
ROWN e EG podem ser considerados como direcionadores de valor, uma vez que possuem
influéncia nas variacdes médias nos retornos das acdes da empresa. Dessa forma, as
hipoteses 1 e 3 sdo aceitas, uma vez que o EVA pode ser considerado um direcionador de
valor e mais de um indicador é necessdrio para auxiliar a tomada de decisdo quanto ao
planejamento estratégico da companhia. A hipdtese 2 é refutada, pois o EVA apresenta um
coeficiente beta menor que o NOPAT e EPS, logo ndo é o indicador que mais exerce
influéncia sobre o retorno das acdes para a amostra analisada.

O trabalho se limita em relacdo a quantidade de indicadores utilizados e ao estudo de
empresas nao-financeiras atuantes no Brasil de maneira geral, mas podem haver
interferéncias na significancia dos indicadores baseado nas particularidades de cada setor da
economia. O desafio para os gestores é identificar o que representa uma caracteristica do
setor e/ou da empresa para auxilid-los na tarefa de analises econdmico-financeiras (Galvao,
2015).

Diante disso, recomenda-se para pesquisas futuras a andlise setorial de
direcionadores de valor entre empresas do mesmo ramo, propiciando assim maiores
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informacdes académicas para estudos nesse tema e para o planejamento empresarial.
Adicionalmente, sugere-se o uso da técnica estatistica de Stepwise com um maior nimero
de indicadores para identificar qual o melhor conjunto destes para cada setor.
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