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Resumo

A utilizacgo do EVA como uma forma de monitoramento empresarial aumenta as chances dos
gestores administrarem as empresas de maneira consistente com a criagdo de valor para 0s
acionistas. Assim, explicar quais decisdes financeiras, acompanhadas pelos indices
financeiros, contribuem para a criacéo de valor foi 0 propdsito desse estudo, que se baseou em
técnicas de analise multivariadas. Através de uma andlise discriminante verificaram-se quais
indices financeiros diferenciam as empresas que criam e destroem valor, e dois modelos de
regressao multipla estimaram os indices que influenciam na criac8o e destruicéo de valor. As
variaveis gque discriminaram as empresas gque criam das que destroem valor foram o indice de
liquidez geral, a margem de lucro liguido e o indice da capacidade de geracéo de lucros. Os
retornos do ativo total e sobre capital préprio, imobilizagdo do patrimdnio liquido, capital de
giro liquido sobre ativos, composicdo do endividamento e prazo médio de pagamento
contribuiram na explicacdo da criacdo de valor e os indices retorno sobre capital préprio,
capacidade de geracdo de lucros, liquidez corrente e seca e margem de lucro operacional, na
destruicéo de valor.

1 Introducéo

O ambiente no qual estéo inseridas as organizagOes esta mais competitivo a cada dia,
devido a fenbmenos como globalizacdo, desregulamentacdo do mercado, fusdes, aguisicoes,
privatizagdes, entre outros. E todo esse movimento afeta incisivamente as sociedades por
acoes, intensificando a pressdo dos acionistas por retornos maiores.

Retornos maiores para os acionistas implicam em decisdes que elevem o desempenho
econdmico de uma empresa, ou segja, a criacdo de valor. Segundo Helfert (2000), o valor para
0 acionista é gerado quando os retornos a partir dos investimentos existentes e novos excedem
0 custo de capital da empresa. No entanto, os administradores nem sempre utilizam meios
adequados para detectar se a empresa esta criando ou destruindo valor para seus acionistas,
concentrando-se apenas em regras tradicionais de contabilidade como a apuracéo do resultado
econdmico.

Diante desse contexto, a apuracdo do EVA! (Economic Value Added) pode ser
caracterizada como uma forma de monitoramento, que aumenta as chances dos gestores
administrarem as empresas de maneira consistente com a criacdo de valor para 0s acionistas.
Porém, ainda sdo poucos os estudos que buscam relacionar as decisdes financeiras e contébels
que favorecem a criacdo de vaor, embora essas decisdes, por estarem relacionados a
estrutura, liquidez, lucratividade e atividade da empresa, possam exercer influéncia no valor
para os acionistas.



Portanto, este trabalho procurou identificar a influéncia de indices financeiros sobre a
criacdo (destruicao) de valor para 0s acionistas, através de técnicas de andlise multivariada.
Inicialmente, buscou-se verificar quais indices financeiro que discriminaram as empresas que
criam e destroem valor, através de uma andlise discriminante. Em seguida, foram utilizados
dois modelos de regressdo multipla, para estimar, no primeiro, os indices que influenciam na
criagdo de valor e, no segundo, os indices que corroboram com a destruicéo de valor.

Dessa forma, este artigo estruturou-se em trés partes. A primeira parte contempla o
referencial tedrico, que discute a gestdo baseada em valor e a andlise de indices financeiros.
Na segunda parte sdo apresentos os procedimentos metodoldgicos, tais como amostra,
variavels analisadas e técnicas de andlise multivaridas utilizadas. E, por fim, nos resultados e
discussdes, sdo apresentados os modelos de criacdo e destruicéo de valor para as empresas €,
as variaveis que discriminam as empresas em dois grupos. as que criam e as que destroem
valor.

2 Referencial Tebrico

A sociedade por agOes consistem em organizagbes em que, geralmente, os
proprietarios (acionistas) ndo correspondem aos administradores da empresa, surgindo, assim,
uma divida sobre o objetivo de tais acionistas. Essa questéo gira em torno de uma dicotomia:
amaximizacdo de lucro ou a maximizagao riqueza.

De acordo com Paiva (2003), confirmando as idéias de Ehbar (1997), o objetivo dos
acionistas ndo pode ser auferido como a maximizacdo dos lucros, seus interesses se
concentram na criagdo de riqueza, o que efetivamente determina o preco das agles. Além
disso, Gitman (2004) ressalta que a maximizacdo do lucro € falha, uma vez gque ignora a data
de ocorréncia dos retornos, o fluxo de caixa disponivel aos acionistas e o risco.

Os administradores devemn maximizar, entdo, a riqueza dos seus acionistas e o valor
econdmico do capital investido na empresa, para que estes acionistas sintam-se incentivados a
manter ou incrementar seus investimentos, estimulando a perpetuacéo e o crescimento de uma
sociedade. No entanto, maximizar a riqueza dos acionistas ndo significa maximizar o valor
total da empresa, pois este pode ser elevado simplesmente por atos investimentos de capital,
ou sgja, aumentando-se o capital investido na prépria empresa. Maximizar a riqueza ou 0
patrimonio dos acionistas significa maximizar a diferenca entre o valor da empresa e o capital
gue 0s acionistas investiram, necessitando assim de uma gestdo empresarial com foco na
criacdo de valor (Perez e Martins, 2005).

2.1 Criagéo de valor

Héa alguns anos, o mercado brasileiro de capitais ndo utilizava, com frequéncia, os
indicadores de criagdo (destruicdo) de valor para o acionista como ferramenta de previsao,
uma vez que, segundo Pereira e Eid Junior (2002), eles se concentram na realidade passada,
enquanto o mercado busca explicagdes nas expectativas futuras. No entanto, a competividade
acirrada no mercado levou muitos estudiosos e consultores a considerarem esses indicadores
de criacdo (destruicdo) de valor em seus trabalhos, originando um novo paradigma da
performance empresarial.



De acordo com Pereira e Eid Junior (2002), no inicio, os indicadores de criacéo
(destruicdo) de valor estavam relacionados aos indices contdbeis como ROE (Return on
Equity) e ROI (Return on Investment) ou indicadores de fluxo de caixa como LAJIDA (ou
EBITDA), que mediam a capacidade da empresa de gerar caixa para 0s seus provedores de
capital. Atualmente existem diversas abordagens, dentre elas as relacionadas a resultados
econdmicos residuais, como o EVA.

Os métodos indicadores de desempenho sdo caracterizados por Caselani e Caselani
(2005), como vetores de desempenho (direcionadores) e baseados em indices de desempenho
financeiro e indices de desempenho operacionais. Para que a mensuracdo de criacdo
(destruicdo) de valor ocorra de forma efetiva esses direcionadores devem seguir trés
principios. O primeiro principio diz que os direcionadores de valor devem estar diretamente
ligados a criacdo de valor para o acionista e devem ser aplicados a toda a organizacdo. O
segundo principio sustenta que os direcionadores de valor devem ser utilizados como
medidas-chave financeiras e operacionais. Por fim, o terceiro principio diz que os
direcionadores de valor devem abranger o crescimento de longo prazo e o desempenho
operacional.

O EVA, por atender a esses trés principios, € um dos indicadores de criagdo
(destruicdo) mais utilizados, tendo como premissa basica o lucro residual. De acordo com
Okimura e Sousa (2004), o lucro residual caracteriza-se como um retorno maior que 0 custo
do capital de terceiros alocado em uma empresa e também ao custo do capital préprio. Para
Gitman (2004), um diferencial dessa abordagem é que ela ndo trata os recursos dos acionistas
como se fossem gratuitos, mas consideram 0 custo do capital proprio, ou sgja, 0 custo de
oportunidade. Além disso, Pereira e Eid Junior (2002) apontaram que existe uma correlacéo
importante entre 0 EVA e os retornos das agoes.

Com relacdo as vantagens do EVA, Paiva (2003) o aponta como um método que
complementa as informacdes contabel's, ndo representando nenhuma ruptura com as mesmas.
Além disso, ele atende os interesses dos diferentes agentes de uma empresa, uma vez que
apura o lucro verdadeiro, ou segja, deduz todos os custos da empresa no resultado. No entanto,
algumas limitagbes podem ser observadas como, por exemplo, a subjetividade de elementos
no calculo do EVA (o custo de oportunidade).

2.2 Andlise de indices financeiros

O desempenho de uma organizacdo pode estar relacionado com a criacdo (destruicdo)
de valor para os acionistas de uma sociedade por acbes. Dentre as formas de medir esse
desempenho, destacam-se os indices financeiros, que trabalham com variaveis que sao
capazes de identificar a eficiéncia ou ineficiéncia financeira de uma organizagao.

De acordo com Fortes (2004), os indices financeiros sdo relacdes entre contas ou
grupos de contas das demonstragdes financeiras, que tém por objetivo fornecer informagdes
gue ndo sdo evidentes num simples olhar dos nimeros de tais demonstrativos. E essas
demonstracfes financeiras podem apresentar tanto a posi¢cdo atual da empresa como também
as suas operacdes durante algum periodo no passado.

A andlise feita através do uso de indices financeiros avalia a salde financeira da
organizacdo possibilitando, assim, a percepcdo dos pontos fortes e fracos relacionados a
estrutura, liquidez, lucratividade e atividade (Fontes e Macedo, 2003). E essa avaliagdo



financeira é tdo importancia para os acionistas e gerentes de uma empresa, CoOmo para 0S
credores e as agéncias governamentais.

Naopinido de Andrade et. al (2005), os indices podem ser analisados de duas maneiras
basicas. série temporal, que mede o desempenho da empresa ao longo do tempo; e
comparativamente, medindo o desempenho de uma determinada empresa em relagdo a
concorréncia. O desempenho da empresa pode ser comparado a principal empresa do setor,
possibilitando que se descubram diferencas operacionais cruciais que, se alteradas,
aumentaréo a eficiéncia.

Em termos gerais, a andise de indices financeiros gjuda arevelar a condicéo global de
uma empresa, uma vez que auxilia os analistas e os investidores a determinarem se a empresa
esta sujeita a algum risco de insolvéncia, além de proporcionar uma visdo ampla da situagcéo
econdmicalfinanceira da empresa, sendo esta analise influente na formacao de prego de acdes
no mercado de capitais.

Gitman (2004) divide os indices financeiros em cinco categorias basicas: os indices de
liquidez, atividade, endividamento, rentabilidade e valor de mercado. Os indices de liquidez,
atividade e endividamento medem o risco; os de rentabilidade medem o retorno; e os de valor
de mercado capturam tanto o risco como o retorno. Outros autores, como Andrade et. al
(2005) propde uma classificacdo dos indices financeiros em quatro subgrupos. liquidez,
atividade, endividamento e lucratividade. Os elementos importantes no curto prazo sdo 0s
indices de liquidez, atividade e lucratividade, pois fornecem as informacles criticas a
operacdo da empresa no curto prazo. Ja os indices de endividamento estdo relacionados como
as perspectivas de longo prazo.

3 Metodologia

Na busca de se estabel ecer a possivel influéncia dos indices financeiros sobre a criacéo
(destruicdo) de valor pelas empresas, foram realizadas dois tipos de andlise multivariadas:
uma andise discriminante de dois grupos (das empresas que criam e das empresas que
destroem valor), para verificar quais indices discriminam as empresas que criaram e as que
destruiram valor; e duas regressdes multiplas, que avaliaram quais indices influenciaram na
criacdo de valor e quais os que tiveram influéncia na destruic¢éo de valor.

3.1 Amostra e tratamento dos dados

A amostra foi composta pelas empresas brasileiras de capital aberto, com agdes
negociadas na Bolsa de Vaores de Sdo Paulo. Os dados utilizados foram os Balancos
Patrimoniais, Demonstrativos de Resultados do Exercicio e Quantidades de Ac¢oes, referentes
ao ano de 2004, em 31 de dezembro. Esses demonstrativos contabeis foram coletados no
banco de dados Economatica. Da amostra, foram excluidas todas as empresas financeiras
(bancos, instituictes financeiras e seguradoras), visto possuirem demonstrativos bastante
particulares. Também foram retiradas das amostras as empresas que ndo possuiam dados
completos gque possibilitassem o clculo dos indices utilizados nesse estudo. Um total de 182
empresas atendeu aos critérios exigidos e permaneceram na pesquisa, das quais os dados
foram colhidos. Utilizou-se 0 pacote estatistico SPSS, versdo 12.0.



3.2 Definicéo das Variaveis

A varidvel utilizada como dependente na andlise discriminante maltipla, assim como
nas analises de regressdo multiplas, foi o EVA, como medida da criagcdo ou destruicdo de
valor pelas empresas. Ele foi calculado pela seguinte férmula:

EVA = Lucro Liquido — (Patriménio Liquido * Custo do Capital Proprio)

Como variéveis independentes, na andlise discriminante multipla e nas andlises de
regressao multipla, foram utilizados os seguintes indices, sugeridos por Gitman (2004), Castro
Janior (2003), Brigham et a. (2001) e Castro Janior (2003).

3.2.1 Indices de Liquidez

a) Indice de Liquidez Corrente (ILC): mede a capacidade da empresa de saldar suas
obrigacdes de curto prazo, ou Sgja, 0 quanto de recursos que a empresa possui para quitar suas
dividas.

Indice de Liquidez Corrente = Ativo circulante | Passivo circulante

b) indice de Liquidez Seca (ILS): é semelhante a0 indice de liquidez corrente, no
entanto exclui os estoques do ativo circulante. Portanto, esse indice representa o quanto a
empresa tem de recursos de ata conversibilidade em dinheiro para quitar suas dividas de
longo prazo.

Indice de Liquidez Seca = (Ativo circulante — estoques) | Passivo circulante

¢) indice de Liquidez Geral (ILG): é a soma dos indices de liquidez corrente e seca.

Indice de Liquidez Geral = indice de liquidez corrente + indice de liquidez seca
3.2.2 indices de Atividade:

a) Giro de Estoques (GE): mede a liquidez do estoque de uma empresa.

Giro de Estoques = Custo dos produtos vendidos | estoque

b) Prazo Médio de Recebimento (PMR): caracteriza a idade média das contas a
receber, sendo Util nas politicas de crédito e cobranga. Quanto menor esse indice, melhor para
empresa.

Prazo Médio de Recebimento = Contas a receber | (Vendas Anuais/360)

c) Prazo Médio de Pagamento (PMP): caracteriza a idade média das contas a pagar.
Quanto maior esse indice, melhor para empresa.

Prazo Médio de Pagamento = Contas a pagar | (Vendas Anuais/360)



d) Giro do Ativo Total (GAT) : indica a eficiéncia com gue a empresa usa seus ativos
para gerar vendas. Quanto maior esse indice, melhor para empresa.

Giro Ativo Total = Vendas | Ativo total

€) Estoque de Venda (EDV): é arazéo entre o valor de estoque e as vendas liquidas da
empresa. Quanto menor esse indice, melhor para empresa.

Estoque de Venda = valor do estoque | vendas liquidas

3.2.3 indices de Endividamento

a) Indice de Endividamento Geral (IEG): mede a propor¢do de ativos totais
financiados pel os credores da empresa. Quanto mais alto o valor desse indice, maior o volume
relativo de capital de outros investidores usado para gerar lucros na empresa.

Indice de endividamento geral = Passivo exigivel total | Ativo total

b) indice de Cobertura de Juros (ICJ): mede a capacidade de efetuar os pagamentos de
juros previstos em contratos.Quanto maior esse indice, maior a capacidade de pagamentos de
juros da empresa.

Indice de Cobertura de Juros = Lucros antes de juros e imposto de renda | Juros

c) Participacdo de Capital de Terceiros (PCT): consiste na razéo entre capitais de
terceiros e o patriménio liquido da empresa, ou sgja, representa a dependéncia empresarial
com relagcdo a recursos externos.

Participagdo de Capital de Terceiros = Passivo Circulante + Exigivel a Longo Prazo

Patrimonio Liquido

d) Composicéo do Endividamento (CDE) : é arazéo entre passivo circulante e capitais
de terceiro, indicando quanto da dividatotal devera ser quitada no curto prazo.

Composi¢do do Endividamento = Passivo circulante | Capitais de terceiro

€) Imobilizacdo do Patriménio Liquido (IPL): € a razdo entre ativo permanente e 0
patrimdénio liquido, indicando quanto do patriménio liquido estd aplicado no ativo
permanente.

Imobilizag¢do do Patriménio Liquido = ativo permanente | patriménio liquido

3.2.4 Indices de rentabilidade



a) Margem de Lucro Bruto (MLB): mede a percentagem de cada unidade monetéria de
venda que resta apés o pagamento dos produtos vendidos.

Margem de Lucro Bruto = Lucro Bruto | Receita de vendas

b) Margem de Lucro Operacional (MLO): mede a propor¢do de cada unidade
monetaria de receita de vendas que permanece apos a deducdo de todos 0s custos e despesas,
ndo incluindo juros, impostos e dividendos de acOes preferenciais.

Margem de Lucro Operacional = Resultado operacional | Receita de vendas

c¢) Margem de Lucro Liguido (MLL): representa a proporcdo de cada unidade
monetéria de receita de vendas restante apOs a deducdo de todos os custos e despesas,
incluindo juros, impostos e dividendos de acdes preferenciais.

Margem de Lucro Liquido = Lucro aos acionistas ordindrios | Receita de vendas

d) Lucro por Acdo (LPA) : representa o nimero de unidades monetarias de lucro
obtido no periodo para cada acdo ordinaria.

Lucro por A¢do = Lucro disponivel aos acionistas ordinarios | Ne de agées ordindrias

€) Retorno do Ativo Total (ROA): mede a eficécia geral da administragdo de uma
empresa em termos de geracdo de lucros com ativos disponivels.

Retorno do Ativo Total = Lucro disponivel aos acionistas ordindrios | Ativo total

f) Retorno sobre o capital préprio (ROE): mede o retorno obtido no investimento do
capital dos acionistas ordinarios da empresa.

Retorno sobre o capital proprio = Lucro disponivel aos acionistas ordinadrios

Patrimonio dos acionistas ordinarios

g) Capital de Giro Liquido sobre os Ativos (CGA): é a razéo entre capital de giro
liquido e os ativos totais da empresa, indicando o quanto a empresa possui de capital de giro
paracadareal do ativo total.

Capital de Giro Liquido sobre Ativos = Capital de giro liquido | Ativos totais

h) Indice da capacidade de geracéo de lucros (CGL): mostra a base da geragio de
lucros dos ativos de uma empresa, antes da influéncia dos impostos e da alavancagem.

Indice da capacidade de geragdo de lucros = EBIT / Ativos totais
Sendo que EBIT € o lucro antes das despesas financeiras e do imposto de renda.

i) Multiplicador de capital proprio (MCP): esse indice indica o potencial de geracéo de
ativos do patriménio liquido da empresa.




Multiplicador de capital proprio = Ativo total / Patrimonio liquido

3.2.5 Indices de valor de mercado

a) Valor de livro por acdo (VLA): indica qual o valor contabil de uma agdo, no seu
lancamento.

Valor de livro por a¢do = Patrimoénio liquido / Ag¢oes em circulagdo

b) Vaor patrimonial da acdo ordinaria (VPA): indica o valor contabil da acdo
ordinaria, no seu lancamento.

Valor patrimonial da a¢do ordinaria = PL total / agoes ordindrias em circulagdo
3.3 Anadlise discriminante

Segundo Hair et alii (2005), a andlise discriminante € uma técnica estatistica
multivariada, semelhante a andlise de regressdo, utilizada quando a variavel dependente é
categdrica e as variaveis independes sdo métricas. Essa andlise envolve determinar uma
combinacdo linear de duas ou mais varidveis independentes que discriminardo melhor entre
grupos definidos a priori. Tal técnica tem sua aplicagdo principal onde se quer identificar a
gue grupo um objeto (pessoa, empresa, produto) pertence. Ela envolve a obtencdo de uma
fung&o, conhecida como fung&o discriminante, que apresenta a seguinte forma:

Zy=a+W Xy +W, X5 +. AW X,
Onde:

2 = escore Z discriminante da fungdo discriminante j para o objeto ;
a = intercepto;

W= peso discriminante para a variavel independente i;

Xk = variavel independente i para o objeto k.

O método computacional utilizado para estimar a fung¢éo discriminante foi 0 método
stepwise. Nele, as variaveis independentes sdo analisadas uma a uma, iniciando com a que
melhor discrimina dentre todas as outras. Esta varidvel é entdo comparada com todas as
outras, uma de cada vez, sendo que entrardo no modelo apenas aquelas que melhorarem o
poder discriminante da funcdo. As demais variaveis sdo escolhidas da mesma maneira, até que
ndo haja mais variaveis capazes de contribuir para a melhora do poder discriminante da
funcdo, o que é mensurado pela estatistica F. Na avaliacdo da vaidade da andise
discriminante, foram observados os percentuais de casos classificados de forma correta.

Para atender os pré-requisitos de uma andlise discriminante, o EVA, mesmo sendo
uma variavel métrica razéo, foi transformado como em varidvel ndo-métrica, utilizando-se o
escore 1 para identificar as empresas que criam valor (EVA positivo) e 0 escore 2 para as
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empresas que destroem valor (EVA negativo). Obteve-se, dessa forma, 93 empresas que
destroem valor e 89 empresas que criam valor, atendendo os requisitos de Hair et alii (2005),
de que cada grupo tenha, no minimo, 20 observacdes e tenham tamanhos parecidos. Como
variavels independentes foram utilizadas todas as variaveis descritas no item anterior, sendo
que todas elas sdo variaveis métricas.

3.4 Analise de Regressao Multipla

Para analisar a influéncias dos indices analisados na criagdo ou destrui¢do de valor na
empresa, representada pelo EV A positivo ou negativo, respectivamente, foram realizadas duas
regressbes multiplas distintas. Na primeira, buscou-se determinar quais os indices
influenciavam na criacdo de valor e em que proporcdo. Foram analisadas dessa forma as 89
empresas gque tinham o EVA positivo. Na segunda regressdo, buscou-se indicar quais indices
poderiam influenciar na destruicdo de valor pelas empresas. Foram analisadas assim as 93
empresas gque obtiveram EV A negativo.

O EVA das empresas foi dividido pelo seu patrimonio liquido, de modo a tornar a
criacdo ou destruicdo de valor das empresas proporcional ao capital proprio investido na
empresa. Em termos representativos, essavaridvel passou a ser designadacomo EVA'.

Assim, dois modelo econométricos foram elaborados, sendo que ambos possuem as
mesmas variaveis explicativa. Eles podem ser representados da seguinte forma:

EVA'=a+ X+ LX, +.t Poy X,y +e
Onde:

EVA’ = o valor ponderado do EVA das empresas, sendo que aforma EVA'! foi usada
na regressao estimada para a criagcdo de valor e EVA' naregressdo estimada para a destruicéo
devador;

a = intercepto;
p, = coeficiente da variavel independente 7;
X, = variavel independente ;

e = erro aleatorio.

Narealizac8o das regressdes, também foi utilizado o método stepwise.
4 Resultados e Discusséo

4.1 Andlise Discriminante

A andlise discriminante manteve no modelo trés variaveis independentes: o indice de
Capacidade de Geragdo de Lucros, a Margem de Lucro Liquido e o Indice de Liquidez Geral.
A média e o desvio padrdo dessas variaveis discriminantes estdo apresentadas no Quadro 1.



No Quadro 2 sdo apresentados os resultados da andlise discriminante com as etapas de
entrada das trés variave's, a estatistica de Lambda de Wilks’ (demonstrando que a cada etapa
processada diminuiu o grau de guste da fungdo discriminante). Também estdo listados os
nivels de significancia de cada variavel.

Quadro 1 Médiae desvio padréo dos indices financeiros das empresas que criam e destroem
valor.

Iindices Financeiros Média Desvio Padrao
i ndice da Capacidade de Gerac3o de Lucros - CGL 0,081 0,105
Margem de Lucro Liquido - MLL 0,042 5,851
indice de Liquidez Geral - ILG 1,142 0,974

Fonte: Dados da pesquisa.

Quadro 2 Resultados da andlise discriminante com as etapas de extragdo, estatistica Wilks
Lambda e nivel de significancia para cada variavel.

Etapa Entrada da variavel Wilk's Lambda | Significancia
1 | Indice da Capacidade de Geracdo de Lucros - CGL 0,811 0,000
2 |Margemde Lucro Liquido - MLL 0,787 0,000
3 |indicedeLiquidez Gera - ILG 0,762 0,000

Fonte: Dados da pesquisa.

Ap6s o processamento da analise discriminante, constatou-se que 76,4% das empresas
gue criam valor e 67,7% das empresas que destroem valor foram classificados corretamente.
Assim, no geral, 72,0% das empresas foram classificadas corretamente. Esta margem de erro
refere-se agueles empresas classificadas como sendo de um grupo e, de acordo com a analise
discriminante, possuem caracteristicas do outro grupo.

O CGL foi o primeiro indice a entrar para a fungdo discriminante, por ser a que mais
discriminou os dois grupos. Para as empresas que criam valor, a média dessa variavel foi de
0,127, enquanto para as que destroem valor foi de 0,036, indicando que as empresas que
criam valor possuem maior capacidade de geracdo de lucros (antes dos impostos e
alavancagem).

A MLL foi a segunda varidvel a entrar no modelo, sendo que as empresas que criam
valor apresentaram uma média de 0,784 para esse indice e as que destroem valor uma média
de -0,668. Portanto, as empresas que criam valor dispdem de mais receitas para acionistas
apos a deducdo de todos 0s custos e despesas, quando comparadas as que destroem valor.

O ILG foi aUltimavariavel aentrar parafuncéo discriminante. As empresas que criam
valor tiveram um ILG médio de 1,031 e as empresas que destroem valor, 1,248. Esperava-se
que as empresas que criam valor apresentassem uma média superior das que destroem valor,
no entanto, constatou-se que a capacidade das empresas de cumprir suas obrigacOes
financeiras de curto prazo ndo influencia na criacdo de valor para os acionistas. Porém, a
diferenca entre as médias dos dois grupos foi pequena, indicando baixa liquidez.

A funcao discriminante canbnica, apresentada no Quadro 3, foi extraida com 100% de
significancia e coeficiente de correlagdo canbnica de 0,487. Elevando-se a correlagdo
candnica ao quadrado, constatou-se que 24% do total da varianciafoi explicada pelo modelo.
Apesar da funcdo discriminante ser altamente significativa, sua capacidade de guste aos
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dados foi razoavel. Tal fato pode ser justificado pelos multiplos fatores que véo influenciar na
criacd ou ndo de valores, sendo apenas os indices financeiros incluidos no modelo. A
estatistica Lambda de Wilks mostrou-se altamente significativa para as trés variaveis.

Quadro 3 Funcdo Discriminante Candnica para a criacao de valor pelas empresas.

Percentual de Varidncia Correlagdo | Wilk’'s | Chi-
Eigenvalue | % | Acumulado | Canbnica | lambda | Square

Funcéo df | Significancia

1 0,311 100 100 0,487 0,762 | 48,404 | 3 0,000

Fonte: Dados da Pesquisa

Os coeficientes dessa funcdo, apresentados no Quadro 4, mostram como S&o
classificadas as empresas segundo o sinal do seu EVA, ou sga, os coeficientes de cada
variavel nas funcdes de criagcdo e destruicdo de valor.

Quadro 4 Cosficientes das fungdes de classificagéo.

Criavalor Destrai valor
indice de Liquidez Geral - ILG 0,886 1,305
Margem de Lucro Liquido - MLL 0,048 -,024
i ndice da Capacidade de GeracZo de Lucros - CGL 13,207 1,779
Constante -2,007 -1,547

Fonte: Dados da Pesquisa

De modo geral, os resultados da andlise discriminante demonstraram que existem
diferencas significativas entre alguns indices financeiros dos dois grupos estudos: as empresas
que criam valor e as empresas que destroem valor. Assim, o ILG, a MLL e o CGL
discriminam esses dois grupos.

4.2 Analises de Regressao Multipla

Das vinte e quatro variaveis testadas, seis entraram no modelo estimado para a criagdo
de valor, que pode ser assim representado:

EVA! =0,34+1014R0OA - 2,28ROE + 0,31/PL +1,99CGA —-1,76CDE — 0,01PMP

O poder explicativo deste modelo foi alto, conforme Quadro 5. Esses valores indicam
que 73% das variagBes no EVA ponderado das empresas podem ser explicadas pelas variaveis
incluidas no modelo. O teste “F’ indicou significancia de 0,00. A estatistica Durbin-Watson
apresentou o valor de 1,92, representa que ndo héa correlacdo serial nos residuos, ao nivel de
1% de significancia. Submetidas as variaveis a analise de correlacdo, foi encontrada baixa
correlagdo linear entre as variavei s independentes (multicolinearidade néo prejudicia).

A variavel ROA, significativa a 0,0%, indica que a eficacia empresarial na geracéo de
lucros, a partir dos ativos disponiveis, tem grande influéncia na elevagdo do EVA,
confirmando o resultado esperado. Ja o ROE, também significativo a 0,0%, obteve coeficiente
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negativo, ao contrério do que era esperado, pois esse resultado indicou que quanto menor o
ROE, maior o EVA.

A IPL, com 0,0% de significancia, possui pouco impacto na criagdo de valor, por
possuir coeficiente baixo. Essa variavel sugere que quanto maior a imobilizacdo do
patriménio liquido em ativos permanentes, maior serd o EVA. Apesar de, no primeiro
momento, se esperar que relacdo fosse inversa, tal situacdo pode indicar que as empresas
estdo realizando maiores investimentos com capital proprio, em detrimento da utilizagdo de
capital de terceiros, o que pode levar ab melhor aproveitamento de fontes de financiamento
provenientes do mercado de agoes.

Quadro 5 Estimativa da Equagdo de criagdo de valor

Varidveis explicativas Coeficientes Teste"T” Significancia
Intersecéo 0,34 0,78 0,44
ROA 10,14 11,12 0,00
ROE -2,28 -3,60 0,00
IPL 0,31 3,69 0,00
CGA 1,99 3,99 0,00
CDE -1,76 -2,76 0,01
PMP -0,01 -2,66 0,01
R=0,86 R°=0,73 R° = 0,71
F=23722 Significanciade F = 0,00 Durbin-Watson = 1,92

Fonte: dados da pesquisa.

O CGL foi significante a 0,0%, indicando que quanto maior a relacéo entre o capital
de giro liquido de uma empresa e seus ativos, maior serd seu EVA, conforme era esperado. A
CDE, significativa a 1,0%, também teve a relacdo esperada, ou sgja, quanto menor a divida de
curto prazo daempresa, em relacdo a suadivida total, maior serao seu EVA. O PMP, também
com 1,0% de significancia, obteve sinal oposto do esperado, mas, como seu coeficiente possui
valor bastante baixo, n&o possui grande poder explicativo na variagéo do EVA.

No segundo modelo, no qual se buscou estimar as variaveis que explicassem a
destruicdo de valor, entraram cinco das vinte e quatro varidveis, conforme a funcao:

EVA' =-789+1,09ROE —11,66CGL — 4,08ILC + 359ILS + 9,80MLO

Nota-se que o poder explicativo deste modelo foi razoavel, conforme Quadro 6, ja que
50% das variagbes no EVA ponderado das empresas podem ser explicadas pelas variaveis
incluidas no modelo. O teste “F” indicou significancia de 0,00. A estatistica Durbin-Watson
apresentou o valor de 0,63, indicando a auséncia de correlagéo serial nos residuos, ao nivel de
1% de significancia. Foi encontrada baixa correlacdo linear entre as variaveis independentes,
indicando um grau de multicolinearidade néo prejudicial.

A ROE, cujo grau de significancia foi de 0,0%, indicou que quanto maior o retorno
obtido no investimento dos acionistas ordinarios, maior serd 0 EVA, o que indica que
remunerar adequadamente os acionistas ordinarios contribui para a reducéo da destruicdo de
valor naempresa.

O CGL é significativo a 1,0%, e seu sina negativo indica que quanto maior for esse
indice, menor sera o EVA, o que contraria 0 esperado. 1sso indica que manter uma base
elevada de geracdo de lucros, considerando-se os ativos da empresa, contribui para a
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destruicdo de valor. Esse resultado torna necessdria a busca de explicacbes para esse
fendémeno, que incluam os juros e 0s iMpostos.

Também o ILC, significativo a 0,0%, possui coeficiente com sinal negativo, indicando
gue guanto maior esse indice, menor sera 0 EVA. Apesar disso contrariar as expectativas,
pode ser explicado, em parte, porque esse indice de liquidez contemplar apenas o curto prazo.

Quadro 6 Estimativa da equacdo de destruicéo de valor.

Varidveis explicativas Cosficientes Teste“T” Significancia
I ntersecéo -7,89 -2,09 0,04
ROE 1,09 8,55 0,00
CGL -11,66 -2,58 0,01
ILC -4,08 -3,67 0,00
ILS 3,59 3,03 0,00
MLO 9,80 2,08 0,04

R=0,71 R°=0,50 R°aj = 0,47
F=1742 Significanciade F = 0,00 Durbin-Watson = 0,63

Fonte: dados da pesquisa.

De maneira antagbnica, o ILS, com 0,0% de significancia, apresentou coeficiente com
sinal positivo, indicando que quanto maior esse indice, maior serd 0 EVA. 1sso demonstra que
a manutencéo de estoque elevados, que sdo incluidos no calculo do ILC, mas ndo no ILS,
pode prejudicar a liquidez da empresa, contribuindo para destruicdo de riqueza. A aplicagéo
de recursos em outros ativos circulantes, com liquidez maior, pode contribuir para a reducdo
da destruicéo de riqueza, visto que muitos estoques ndo sdo de giro téo rapido.

A variavel MLO, significativa a 5%, indica que quanto maior a quantidade de receita
de vendas disponivel, apds o pagamento dos custos e despesas (excluindo juros, impostos e
dividendos), maior serao EVA. Assim, manter o resultado operacional elevado, em proporcéo
areceita, pode contribuir para areducdo na destruicéo de valor, confirmando o esperado.

5 Conclusodes

A andlise discriminante realizada indicou que trés variaveis discriminam as empresas
que criam valor das empresas que destroem valor. Essas variaveis foram o indice de Liquidez
Geral, a Margem de Lucro Liquido e o indice da Capacidade de Geragdo de Lucros, todas
significativas a 0,0% na divisdo das empresas anaisadas em dois grupos distintos. das
empresas que possuem EV A positivo e das empresas que possuem EV A negativo. A Margem
de Lucro Liquido e O indice da Capacidade de Geragdo de Lucros tiveram valores superiores
entre as empresas que criaram valor, conforme o esperado. Ja o indice de Liquidez Geral
obteve valor maior nas empresas que destroem valor.

Essa andlise classificou corretamente, na média, 72% das empresas, que € um valor
relativamente alto e, embora outras variaveis possam gjudar a explicar a separacdo desses dois
grupos, os indices incluidos no modelo foram significativos na discriminagdo entre as
empresas que criam valor e as empresas que destroem valor, sugerindo um padrdo coerente
para essa divisao.

Também a regressdo multipla para estimar a funcéo de criagdo de valor das empresas
analisadas apresentou bom gjuste. 73% da variagdo do EVA nas empresas que criaram valor
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puderam ser explicadas pelo Retorno do Ativo Total, Retorno sobre Capital Proprio,
Imobilizacdo do Patrimbnio Liquido, Capital de Giro Liguido sobre Ativos, Composicdo do
Endividamento e Prazo Médio de Pagamento. Todas essas variaveis foram significativas a
0,0% e a 1,0%, demonstrando aimportancia dessas na determinacdo do EVA.

Como o nimero de varidveis explicativas nessa regressdo foi relativamente grande (24
variavels), ndo foram apresentadas as hipoteses levantadas para cada uma delas. Mas, quanto
as varidvels que entraram no modelo, pode-se dizer que o Retorno do Ativo Total, Capital de
Giro Liquido sobre Ativos e a Composicdo do Endividamento tiveram 0 comportamento
esperado, enquanto o Retorno sobre Capital Proprio, Imobilizacdo do Patriménio Liquido e
Prazo Médio de Pagamento tiveram comportamento oposto ao esperado.

Embora 37% das variagdes no EVA das empresas que criaram valor sgjam explicadas
por varidveis que ndo entraram no modelo, os indices que compuseram essa funcdo de
regressdo multipla ndo devem ser negligenciados pelas empresas que pretendem obter ou
manter seu EV A positivo.

Ja a regressdo multipla de estimagdo do EVA das empresas que destruiram valor
obteve coeficiente de determinacdo apenas razoavel. Esse modelo indicou que 50% das
variagdes no EVA dessas empresas foram explicadas, aos niveis de significancia de 0,0%,
1,0% e 5,0%, pelo Retorno sobre Capital Proprio, indice da Capacidade de Geragdo de
Lucros, Indice de Liquidez Corrente, indice de Liquidez Seca e Margem de Lucro
Operacional.

Embora muitas variaveis que explicariam a variagdo do EVA das empresas que
destruiram valor ndo foram incluidas do modelo, essas cinco variaveis ajudam a entender, ao
menos em parte, esse comportamento. Também pelo mesmo motivo da outra regressao
multipla, nem todas as hipoteses formuladas foram discutidas neste artigo, mas tém-se que o
Retorno Sobre Capital Proprio, o indice de Liquidez Seca e a Margem de Lucro Operacional
tiveram os val ores esperados, variando numa relacéo direta com o EVA, enquanto o indice da
Capacidade de Geragdo de Lucros e o indice de Liquidez Corrente tiveram resultados opostos
ao esperado, mantendo umarelacéo inversacom o EVA.

Embora essas andlises precisem ser continuamente aperfeicoadas através, por
exemplo, da separacdo das empresas de acordo com o setor em que atuam, os resultados
obtidos nesse estudo podem auxiliar na compreensdo do comportamento dos indices
financeiros das empresas com EVA positivo e EVA negativo. Dessa forma, as variavels
analisadas podem agjudar a entender o desempenho das empresas que criam ou destroem valor.

Referéncias Bibliogréaficas

ANDRADE, H. S.; SILVEIRA, S. de. F. R. S.; TAVARES, B. Os indices financeiros como
uma ferramenta de benchmarking empresarial: uma aplicacéo da andlise envoltéria de dados
(DEA). IN: ENCONTRO ANUAL DA ASSOCIAC;AO NACIONAL DOS PROGRAMAS
DE POS-GRAUDACAO EM ADMINISTRACAO, 29., 2005, ANAIS ... ANPAD, 2005.

BRIGHAM, E.F.; GAPENSKI, L.C.; EHRHARDT, M.C. Administracdo financeira: teoria
e pratica. Sdo Paulo: Atlas, 2001.

CASELANI, D. M. C.; CASELANI, C. N. A Geragdo de valor em companhias brasileiras
através da utilizacdo de direcionadores financeiros e ndo financeiros. IN: ENCONTRO

14



ANUAL DA ASSOCIAGAO NACIONAL DOS PROGRAMAS DE POS-GRAUDAGAO
EM ADMINISTRACAO, 29., 2005, ANAIS ... ANPAD, 2005.

CASTRO JUNIOR, F.H.F. de. Previsdo de insolvéncia de empresas brasileiras usando anadlise
discriminante, regressdo logistica e redes neurais. 2003. 187 p. Dissertacdo (Mestrado em
Administracdo) — Universidade de S&0 Paulo — Sdo Paulo, SP. Disponivel em: <
http://www.teses.usp.br/teses/disponivei §/12/12139/tde-16092004-121634/>. Acesso em: 15
de novembro de 2005.

FONTES, S. V.; MACEDO, M. A. da S. Desempenho Organizacional: uma avaliaco através
da técnica de Andlise Envoltéria de Dados baseada em indices Financeiros. IN: ENCONTRO
ANUAL DA ASSOCIACAO NACIONAL DOS PROGRAMAS DE POS-GRAUDACAO
EM ADMINISTRAC;AO, 27., 2003, ANAIS ... ANPAD, 2003.

FORTES, V. O. A viabilidade da implementacdo de uma trading company na regiao
noroeste do estado do Rio Grande do Sul. 2004. 183 p. Dissertacdo (Mestrado em
Desenvolvimento, Gestéo e Cidadania) - Universidade Regional do Noroeste do Estado do
Rio Grande do Sul, ljui-RS. Disponivel em:
http://www.unijui.tche.br/decon/ceema/mestradodesenvol vimento/Di sserta%E 7%F5es/Dis%2
OViviane%20Fortes.PDF. Acesso em: 29 de nov. de 2005.

GITMAN, L.J. Principios de administracéo financeira. 10. ed. Sdo Paulo: Addison Wesley,
2004.

HAIR, J., JF.; ANDERSONR.E.; TATHAM, R.L.; BLACK, W.C. Analise multivariada de
dados. 5. ed. Porto Alegre: Bookman, 2005.

HELFERT, E. A. Técnicas de analise financeira — um guia pratico para medir o
desempenho dos negdcios. 9. ed. Porto Alegre: Bookman, 2000.

OKIMURA, R. T.; SOUSA, A. F. de. O valor econdmico adicionado (EVA®) possui maior
relacdo com o retorno das acdes do que o lucro liguido no Brasil? IN: ENCONTRO ANUAL
DA ASSOCIACAO NACIONAL DOS PROGRAMAS DE POS-GRAUDAGCAO EM
ADMINISTRACAO, 28., 2004, ANAIS ... ANPAD, 2004.

PAIVA, F.D. Criacdo de valor econémico e suas implicacées em empresas brasileiras de
capital aberto: uma andise dos modelos de precificacdo de ativos financeiros. 2003.
Dissertacdo (Mestrado em Administracéo) — Universidade Federal de Minas Gerais, Lavras.

PEREIRA, S. B. C.; EID JUNIOR, W. Medidas de criacao de valor e retorno das acdes.
IN: ENCON:I'RO ANUAL DA ASSOSZIAC;AO NACIONAL DOS PROGRAMAS DE POS-
GRAUDACAO EM ADMINISTRACAO, 26., 2002, ANAIS ... ANPAD, 2002.

PEREZ, M. M.; MARTINS, R. de C. S. Decifrando a geracdo de valor ao acionista. IN:

ENCONTRO ANUAL DA ASSOCIACAO NACIONAL DOS PROGRAMAS DE POS
GRAUDACAO EM ADMINISTRACAO, 29., 2005, ANAIS ... ANPAD, 2005.

Notas de Rodapé

15



L O EVA foi criado em 1983 pela consultoria financeira Stern Stewart e € protegido por uma marca registrada.
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