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Resumo

A criagdo de valor é o principal objetivo empresarial, porém, ela s6 ocorre quando os retornos
obtidos em investimentos excedem o custo do capital investido. Embora hajam outras variaveis
envolvidas, as medidas financeiras sdo importantes na criacdo de valor, principalmente por serem,
em geral, facilmente mensuraveis e permitirem previsées futuras. O objetivo deste artigo foi
identificar quais indices financeiros influenciam na criacdo e destruicdo de valor das empresas,
mensurada pelos seus EVAs (Valor Econémico Adicionado). Para tanto, utilizou-se a regressdo
logistica como técnica de andlise, a qual permitiu a estimacdo de uma equagdo de
criacdo/destruicdo de valor. Essa equagdao se mostrou bastante significativa e apresentou, como
indices que influenciaram na criacdo de valor, a capacidade de geracdo de lucros, o retorno do
ativo total, o retorno sobre capital proprio e o indice de endividamento geral, e apresentou, como
indices que influenciaram na destruigdo de valor, o indice de liquidez geral.

Palavras-chave: Criacdo de valor, destruigdo de valor, regressdo logistica, estratégias financeiras.
Abstract

The creation of value is the main objective of the companies; however, it only occurs when the
returns gotten in investments exceed the cost of the invested capital. Although there are other

variables involved, the financial ratios are important in the creation of value due to the easiness of
its measurement and to the possibility of making future forecasts. The aim of this article was to
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identify which financial ratios could influence in the creation and destruction of value to the
companies, using their EVAs (Economic Value Added) as a measure parameter. For this purpose, a
logistic regression was used in the analysis, allowing estimate an equation of value
creation/destruction. The equation showed itself significant and the ratios that can influence the
creation of value are the return on investment, the return on assets, the return on equity and the
debt ratio, and, as influential for the destruction of value, the current ratio.

Key-words: Creation of value, destruction of value, logistic regression, financial strategies.

1 Introducao

O ambiente no qual estdo inseridas as organizacdes se apresenta cada vez mais
competitivo, devido a fenbmenos como globalizacdo, desregulamentacdo do mercado, fusodes,
aquisicdes, privatizagdes, entre outros. E todo esse movimento afeta incisivamente as sociedades
por agdes, uma vez que, em longo prazo, apenas as empresas que estdo criando capital ou
riqueza, poderdo sobreviver. Assim, as organizagdes se encontram num processo de reestruturacdo
constante, no qual se busca uma postura gerencial eficiente e eficaz, visando resultados que sejam
favoraveis para seus proprietdrios, acionistas, investidores e financiadores. E a obtengdo desses
resultados envolve retornos maiores, os quais implicam em decisGes que elevem o desempenho
econdmico de uma empresa, ou seja, a criacdo de valor.

Segundo Helfert (2000), o valor para o acionista é gerado quando os retornos a partir dos
investimentos, existentes e novos, excedem o 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 apuracdo do resultado econémico. Na busca da solugdo para esse problema,
a apuragdo do EVA! (Economic Value Added ou Valor Econdmico Adicionado), pode ser
caracterizada como uma forma de monitoramento, que aumenta as chances dos gestores
administrarem as empresas de maneira consistente com a criacao de valor para os acionistas, visto
gue essa métrica ndo representa apenas uma simples medida de desempenho, mas um sistema
completo de geréncia financeira e remuneracao variavel, que pode orientar cada decisdo tomada
por uma empresa.

Apesar de alguns autores, como Niven (2002) e Rodrigues (2005) considerarem, na
apuracao da criacdo de valor, perspectivas financeiras e nao-financeiras, como horizontes dos
clientes, dos processos internos e de aprendizado e crescimento, este estudo contemplou a criacao
e destruicdo de valor como uma medida eminentemente monetdaria, passivel da influéncia de
alguns indices financeiros, que buscam mensurar a liquidez, atividade, endividamento,
rentabilidade e valor de mercado empresa.

Dessa forma, este artigo teve como objetivo identificar quais indices financeiros influenciam
na criagdo e na destruicdo de valor nas empresas, mensurada pelo valor do EVA. A partir da
identificacdo desses indices, buscou-se analisar a intensidade dessa influéncia e o impacto que a
adocdo de estratégias ligadas a eles causa no valor para os acionistas.

Para tanto, este artigo divide-se em quatro partes. A primeira contempla o referencial
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tedrico, que discute a criagdo de valor, bem como o EVA, e a analise de indices financeiros. Em
seguida, sdo apresentados os procedimentos metodoldgicos, tais como amostra, variaveis
analisadas e a analise de regressdo logistica. Na terceira parte sao apresentados os resultados e as
equagodes logisticas de criagdo e destruicdo de valor estimadas sdo apresentadas e discutidas. E,
por fim, nas consideragOes finais, sao discutidas as contribuicdes desse estudo, suas limitagdes e

sugestdes para futuros estudos.

2. Referencial Teoérico

2.1 Criacdo de Valor e o EVA

As sociedades por agGes consistem em organizagdes em que, geralmente, os proprietarios
ndo correspondem aos administradores da empresa, surgindo, assim, uma dudvida sobre o
interesse dos acionistas. Essa questdo gira em torno de uma dicotomia: a maximizagdo de lucro
ou a maximizagdo riqueza. De acordo com Paiva (2003), corroborando as idéias de Ehbar (1997), o
objetivo dos acionistas ndo pode ser auferido como a maximizagdo dos lucros, pois seus interesses
se concentram na criacdo de riqueza, o que efetivamente determina o preco das agdes. Além disso,
Gitman (2004) ressalta que a maximizagdo do lucro é falha, uma vez que ignora a data de
ocorréncia dos retornos, o fluxo de caixa disponivel aos acionistas e o risco.

Os administradores devem 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 perpetuacdo 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 altos investimentos de capital, ou seja,
aumentando-se o capital investido na prépria empresa. Maximizar a riqueza ou o patriménio dos
acionistas significa maximizar a diferenca entre o valor da empresa e o capital que os acionistas
investiram, tornando necessaria, assim, uma gestdo empresarial com foco na criacdo de valor
(PEREZ e MARTINS, 2005).

Entretanto, a criacdo de valor em qualquer tipo de negdcio € uma tarefa complicada,
justamente porque o valor s6 é criado quando os retornos obtidos em investimentos excedem o
custo de capital da empresa. Para Niven (2002), as medidas financeiras nem sempre refletem
totalmente a criacdo de valor, visto que as atividades que criam valor ndo estdo presentes somente
nos ativos tangiveis das organizacbes, mas, principalmente, nas idéias geradas pelas pessoas que
compdem a organizagdo, nos relacionamentos com clientes e fornecedores, nos projetos de
qualidade e outros aspectos intangiveis. Contudo, ndo se pode descartar a relevancia das medidas
financeiras de criacdo de valor, uma vez que elas sdo mais facilmente mensuraveis, permitindo
também previsdes futuras.

De acordo com Pereira e Eid Junior (2002), no inicio, os indicadores financeiros de criacdo
de valor estavam relacionados aos indices contabeis como ROE (Return on Equity) e ROI (Return
on Investment) ou indicadores de fluxo de caixa como EBITDA (Earnings before Interest, Taxes,
Depreciation and Amortization), que mediam a capacidade da empresa de gerar caixa para 0s seus
provedores de capital. Porém, essas ferramentas tradicionais sdo passiveis a distor¢cao de valores,
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ja que ndo consideram o custo de capital. Essas limitacGes incentivaram o surgimento de novas
abordagens, dentre as quais se destacam as relacionadas aos resultados econémicos residuais,
como o EVA.

Para que a mensuracao de criacdao de valor ocorra de forma efetiva, Caselani e Caselani
(2005) propb6em trés principios a serem seguidos pelos vetores de desempenho (direcionadores),
0s quais sdo baseados em indices de desempenho financeiro e em indices de desempenho
operacionais. O primeiro diz que os direcionadores de valor devem estar diretamente ligados a
criagdo de valor para o acionista e devem ser aplicados a toda organizagao. O segundo 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 criacdo de valor mais
utilizados. Ele é uma metodologia desenvolvida pela consultoria Stern Stewart & Co., que busca
superar as avaliacbes de performance econ6mico-financeira tradicionais, que levam em conta
apenas o custo mais visivel de capital, através da inclusdo, em seu calculo, de custo do capital
proprio. Um diferencial do EVA é ter como premissa basica o lucro residual, que se caracteriza, de
acordo com Okimura e Sousa (2004), como um retorno maior que o custo do capital de terceiros
alocado em uma empresa e, também, do que custo do capital préprio. Para Gitman (2004), esse
diferencial se traduz por ndo trata os recursos dos acionistas como se fossem gratuitos,
considerando o custo do capital proprio, ou seja, o custo de oportunidade.

Segundo Rodrigues (2005), a grande vantagem do EVA esta em indicar quanto realmente
foi agregado de valor na empresa, durante certo periodo de tempo. Se o EVA for positivo, a
empresa esta criando riqueza. Se for negativo, a empresa estd destruindo o capital. O mesmo
autor também evidencia que administradores que conduzem seus negdcios de acordo com os
preceitos do EVA tém elevado, significativamente, o valor de suas empresas, ja que a utilizacao
desta ferramenta faz com que os administradores ajam de acordo com os interesses dos acionistas.

Para Helfert (2000), a criagdo de valor depende de decisGes que envolvem as trés areas
financeiras basicas: o investimento de recursos, a operacdo empresarial usando esses recursos e a
combinagdo apropriada de financiamentos que geram esses recursos. Essas trés dareas sdo
avaliadas, concomitantemente, quando se analisa o valor do EVA. Tal relacdao pode ser mais

claramente elucidada pela Figura 1.

EVA = NOPAT - WACC x capital investido

capital investido

v

Operacional Financiamento Investimento

Figura 1 — Os pilares do EVA
Fonte: Paiva (2003, p.26)

Assim, a geracdo de lucro para o acionista depende de uma administracdo adequada

dessas trés areas basicas de decisdo, que vao estar representadas na métrica do EVA. Somente
Revista Gestdo.0Org — 7 (3):348-362 - Set/Dez 2009



352

com o desenvolvimento e manutengdo de um conjunto coerente de estratégias empresariais que
envolvam os objetivos de investimento, as metas operacionais e as politicas financeiras, a
administracdo pode prosperar (HELFERT, 2000), e esse conjunto reflete na criagdo de valor para o
acionista e, consequentemente, no EVA.

Porém, o EVA também possui limitagdes. Uma das principais é a apresentada por Rodrigues
(2005), que salienta que a utilizacdo exclusiva do EVA, na andlise organizacional, pode levar a
inibicdo de investimentos que, em curto prazo, reduzem o EVA, mas, em longo prazo, geram

grandes retornos para a empresa, devido a necessidade de um prazo maior para sua maturacgao.

2.2 Analise de Indices Financeiros

O desempenho financeiro de uma organizagao pode estar relacionado com a criagdo ou
destruicdo de valor para os acionistas de uma sociedade por agdes. Dentre as formas de medir
esse desempenho, destacam-se os indices financeiros, que trabalham com varidveis que s&o
capazes de identificar a eficiéncia ou ineficiéncia financeira de uma organizagdo. De acordo com
Fortes (2004), os indices financeiros sdo relagdes entre contas ou grupos de contas das
demonstracoes financeiras, que tém por objetivo fornecer informagdes que ndo se evidenciam em
um simples olhar dos nimeros de tais demonstrativos.

A andlise feita através do uso de indices financeiros possibilita, a percepcdo dos pontos
fortes e fracos relacionados a diferentes aspectos organizacionais (FONTES e MACEDO, 2003). E
essa avaliagdo financeira é importante tanto para os acionistas e gerentes de uma empresa, como
para os credores e as agéncias governamentais. Elas podem apresentar tanto a posicdo atual da
empresa como também as suas operacdes durante algum periodo no passado. Na opinido 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 sua concorréncia. O desempenho da
empresa pode também ser comparado a principal empresa do setor, possibilitando que se
descubram diferencas operacionais entre elas que, se alteradas, podem alterar a eficiéncia
empresarial.

A anadlise de indices financeiros ajuda também a revelar a condicdo global de uma empresa,
auxiliando os analistas e investidores a determinarem se a empresa esta sujeita a algum risco de
insolvéncia, além de proporcionar uma visdo ampla da situacdo econdémica e financeira da
empresa, podendo influenciar na formagao de preco de agdes no mercado de capitais.

Gitman (2004) divide os indices financeiros em cinco categorias basicas: 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 indices 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. Segundo eles, os elementos importantes no curto prazo sao os
indices de liquidez, atividade e lucratividade, por fornecem informagdes criticas a operacdo da
empresa no curto prazo. Ja os indices de endividamento estariam relacionados com as perspectivas
de longo prazo.
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3 Procedimentos metodolagicos

Na busca de se estabelecer a possivel influéncia dos indices financeiros sobre a criacdo e
destruicdo de valor pelas empresas, foi realizada uma analise de regressao logistica, que partiu da
classificacdo das empresas em dois grupos - o das empresas que criam valor e o das empresas
que destroem valor. Dessa forma, foi possivel identificar quais indices favorecem a criacdo ou a

destruicao de valor pelas empresas, e em que proporgao.

3.1 Amostra e Tratamento dos Dados

A amostra foi composta pelas empresas brasileiras de capital aberto, com agdes negociadas
na Bolsa de Valores de Sao Paulo. Os dados utilizados foram os Balangos Patrimoniais,
Demonstrativos de Resultados do Exercicio e Quantidades de Acles, referentes ao ano de 2004,
em 31 de dezembro. Esses demonstrativos contdbeis foram coletados no banco de dados
Economatica. Da amostra, foram excluidas todas as empresas financeiras (bancos, instituicdes
financeiras e seguradoras), visto possuirem demonstrativos bastante particulares. Também foram
retiradas das amostras as empresas que ndo possuiam dados completos que possibilitassem o
célculo dos indices utilizados nesse estudo. Um total de 182 empresas atendeu aos critérios

exigidos, das quais os dados foram colhidos e analisados no software estatistico SAS.

3.2 Definicdo das Variaveis
A variavel utilizada como dependente na analise de regressdo logistica, foi o EVA, adotado
como medida da criagdo ou destruicdo de valor pelas empresas. Ele foi calculado pela seguinte

férmula, proposta por Paiva (2003):

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

A métrica do EVA é utilizada para se definir, financeiramente, o valor que a empresa esta
criando ou destruindo para seus proprietarios, sendo uma varidvel métrica, apropriada para
anadlises que utilizam esse tipo de varidvel, como a regressdo linear multipla. Porém, o desvio
padrdo elevado desta variavel, assim como as variagdes nos volumes financeiros apresentados nos
demonstrativos financeiros, influenciaria os resultados. Optou-se, entdo, pela transformagdo do
EVA em uma varidvel ndo métrica binaria, o que isolou a caracteristica que se pretendia tratar - as
empresas haviam, no periodo da analise, criado ou destruido valor para seus acionistas. Assim,
atribuiu-se a todos as empresas que tinham EVA negativo o valor zero, e a todas as empresas com
EVA positivo o valor um. Foi, entdo, possivel, se obter quais as varidveis teriam maior influéncia
nessa nova variavel, denominada nesse estudo como EVA’, sem a influéncia da magnitude do EVA
de cada empresa.

Como variaveis independentes, foram utilizados os seguintes indices, sugeridos por Gitman
(2004), Castro Junior (2003) e Brigham et al. (2001).
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3.2.1 indices de Liquidez
a) Indice de Liquidez Corrente (ILC): mede a capacidade da empresa de saldar suas

obrigacbes de curto prazo, ou seja, o 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 ao indice de liquidez corrente, no entanto,

exclui os estoques do ativo circulante. Representa o quanto a empresa tem de recursos de alta

conversibilidade em dinheiro para quitar suas dividas de longo prazo.

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

c) 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.

Quanto menor esse indice, melhor a disponibilidade financeira.

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, desde que ndo incida juros.

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

d) Giro do Ativo Total (GAT): indica a eficiéncia com que a empresa usa seus ativos para

gerar vendas. Quanto maior esse indice, melhor para empresa.

Giro Ativo Total = Vendas | Ativo total

e) Estogue de Venda (EDV): é a razdo 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
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3.2.3 Indices de Endividamento

a) Indice de Endividamento Geral (IEG): mede a proporgdo de ativos totais financiados

pelos 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, melhor a capacidade de pagamentos de juros.

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

c) Participacdo de Capital de Terceiros (PCT): razdo entre capitais de terceiros e o

patrimonio liquido da empresa, ou a dependéncia com relagdo a recursos externos.

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

Patriménio Liquido

d) Composicdo do Endividamento (CDE): é a razdo entre passivo circulante e capitais de

terceiro, indicando quanto da divida total devera ser quitada no curto prazo.

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

e) Imobilizacdo do Patriménio Liquido (IPL): razdo entre ativo permanente e o patriménio

liquido, ou quanto do patriménio liquido esta aplicado no ativo permanente.

Imobilizagcdao do Patrimonio Liquido = ativo permanente | patriménio liquido

3.2.4 Indices de Rentabilidade

a) Margem de Lucro Bruto (MLB): mede a percentagem de cada unidade monetaria de

venda que resta, apds o pagamento dos produtos vendidos.

Margem de Lucro Bruto = Lucro Bruto | Receita de vendas

b) Margem de Lucro Operacional (MLO): mede a proporgdao de cada unidade monetaria de

receita de vendas que permanece, apos a deducdo de todos os custos e despesas, ndo incluindo
juros, impostos e dividendos de agbes preferenciais.

Margem de Lucro Operacional = Resultado operacional | Receita de vendas

c) Margem de Lucro Liquido (MLL): representa a proporcdo de cada unidade monetaria de

receita de vendas restante, apdés a dedugdo de todos os custos e despesas, incluindo juros,

impostos e dividendos de agOes preferenciais.

Margem de Lucro Liquido = Lucro aos acionistas ordinarios | Receita de vendas
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d) Lucro por Agdo (LPA): representa o niumero de unidades monetarias de lucro obtido no

periodo para cada agdo ordinaria.

Lucro por A¢do = Lucro disponivel aos acionistas ordinarios | Ne de agoes ordinarias

e) Retorno do Ativo Total (ROA): mede a eficacia geral da administragdo de uma empresa

em termos de geracdo de lucros com ativos disponiveis.

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

f) Retorno sobre o capital préoprio (ROE): mede o retorno obtido no investimento do capital

dos acionistas ordinarios da empresa.

Retorno sobre o capital proprio = Lucro disponivel aos acionistas ordindrios

Patrimonio dos acionistas ordindrios

g) Capital de Giro Liguido sobre os Ativos (CGA): razdo entre o capital de giro liquido e os

ativos totais da empresa, indicando quanto a empresa possui de capital de giro para cada real do

ativo total.

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

h) Indice da capacidade de geracdo de lucros (CGL): mostra a base da geracdo 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 é o lucro antes das despesas financeiras e do imposto de renda.

i) Multiplicador de capital préprio (MCP): esse indice indica o potencial de geracao de ativos

do patrimoénio 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 contdbil de uma agdo, no seu

langamento.

Valor de livro por a¢do = Patrimonio liquido / A¢oes em circulagdo

b) Valor patrimonial da acdo ordinaria (VPA): indica o valor contabil da agdo ordinaria, no

seu langamento.

Valor patrimonial da a¢do ordinaria = PL total / a¢oes ordinarias em circulagdo
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3.3 Analise de Regressao Logistica

A regressdo logistica é uma forma de regressao utilizada, segundo Hair et al. (2005), para
prever e explicar uma variavel categodrica binaria, representada neste estudo, pela criacdo ou
destruicdo de valor. A regressdo logistica prediz a probabilidade de um evento ocorrer ou ndo, e
nao depende de suposicdes rigidas como a normalidade multivariada e igualdade de matrizes de
variancia-covariancia nos grupos. Além disso, essa regressdao permite testes estatisticos diretos,
pode incorporar efeitos ndo-lineares, além de permitir outros diagndsticos.

O procedimento de calculo do coeficiente logistico compara a probabilidade de um evento
ocorrer com a probabilidade de ele ndo ocorrer (HAIR et al.,, 2005; GUJARATI, 1999).
Considerando-se que, neste estudo, pretende-se analisar a probabilidade do EVA positivo ocorrer,

essa razdo de desigualdade pode ser expressa como:

Prob(EVApositivo) P PX B X 4B X,
Prob(EVAnegativo)

Essa equacdo pode também ser escrita, de maneira equivalente, como:

Pot+BiXi+..45,X,

Prob(EVApositivo) = s oAt A,

Ou ainda, de forma inversa:

1

Bo+BiX+..+B,X,)

Prob(EVAnegativo) = |
I+e

Dessa forma, pode-se constatar que a probabilidade de um evento ndao ocorrer, ou, neste
caso, do EVA ser negativo, sera:
Prob (EVA negativo) = 1 — Prob (EVA positivo)

Assim, obtém-se a seguinte razao:
Prob (EVA positivo) | Prob (EVA negativo)

Que vai ser logaritimizada para transformar o modelo de regressao logistica no que é

conhecido como modelo logistico, ou logit model:

Log{Pr ob(EVApositivo) | Pr ob(EVAnegativo)} =L, + X +B,X,+..+B.X,

Assim,
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Prob(EVApositivo)/ Prob(EVAnegativo) = e'foA%i+hXav-45,X,)

Na selecdo das varidveis que entrariam para o modelo foi, primeiro, realizada uma matriz
de correlacdao de Pearson com todas as variaveis, para verificar aquelas que tinham correlagdes
mais fortes com o EVA’, assim como as varidveis independentes que possuiam correlagao
significativa entre si, para evitar problemas de multicolinearidade. Apos essa etapa, foram sendo
acrescentadas e retiradas variaveis, até que se obtivesse o modelo com o melhor ajuste.

Como a transformacao logistica ndo ¢é linear, ela utiliza o método da maxima
verossimilhanga para encontrar as estimativas mais provaveis para seus coeficientes. Assim, a
medida geral do quao bem o modelo se ajusta é dada pelo valor de verossimilhanca, ou seja, é -2
vezes o logaritmo do valor da verossimilhanga, chamada de -2LL, -2log verossimilhanga ou LL
Ratio. Dessa forma, um modelo bem ajustado tera um valor pequeno para -2LL, sendo seu valor
minimo de zero (HAIR et al., 2005).

Outro teste estatistico utilizado para se avaliar o modelo de regressdo logistica é o Score,
que, segundo Calegario (2005), € uma funcdo da primeira e segunda derivadas da funcdo
logaritima do valor de verossimilhanca sobre a hipdtese nula. Também utilizou-se a estatistica
Wald, que fornece a significancia estatistica para cada coeficiente estimado, de modo que o teste
de hipdteses pode ocorrer de maneira similar a que ocorre na regressdao multipla. Ele avalia,
segundo Calegario (2005), a hipétese nula, na regresséao logistica, que é o coeficiente nulo.

Foram aplicados ainda outros dois procedimentos estatisticos, apresentados por Calegario
(2005). O Deviance, que é um método que pode ser usado para assegurar a significancia
estatistica da regressdo logistica, sendo analogo a soma dos quadrados dos erros da regressdo
linear por refletir o erro associado ao modelo quando variaveis independentes sdo incluidas. O
segundo procedimento é baseado nas medidas ordinais de associacdo da variavel dependente, que

pode ser acessado através da tabela de classificagdo.

4 Resultados e Analises

Das 24 variaveis testadas inicialmente na andlise de regressdo logistica, cinco foram
observadas como significativas para o modelo: o indice da capacidade de geracao de lucros (CGL),
o retorno do ativo total (ROA); retorno sobre capital proprio (ROE); o indice de endividamento
geral (IEG); e o indice de liquidez geral (ILG). As estatisticas descritivas e os coeficientes das

correlacdes de Pearson dessas variaveis, assim como do EVA’, estdo representados na Tabela 1.

Tabela 1 - Estatistica descritiva e coeficientes de correlages entre as varidveis do modelo

Var. Meédia Desvio Min. Mix. Coeficientes das Correlacoes

padrio EVA> CGL 1ILG ROE ROA [IEG
EVA’ 0,489 0,501 0,000 1,000 1,00 0,43 -0,11 0,17 0,26 -0,02
CGL 0,081 0,105 -0,335 0,436 0,43 1,00 0,09 0,31 0,37 -0,10
ILG 1,142 0,974 0,008 6,468 -0,11 0,09 1,00 0,09 0,25 -0,29
ROE -0,125 2,358 -25,954 2,551 0,17 0,31 0,09 1,00 0,16 -0,00
ROA 0,000 0,297 -2,113 0,493 0,26 0,37 025 0,16 1,00 -0,58
IEG 0,910 1,697 0,116 15,774 -0,02 -0,10 -0,29 -0,00 -0,58 1,00
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VIF 1,36 1,10 1,13 3,37 3,02

Fonte: Elaborado pelos autores.

De acordo com a Tabela 1, o teste de correlagdo indicou auséncia de problemas de
multicolinearidade entre as variaveis explicativas e a variance inflator factors (VIF) indicou que
todas as variaveis independentes apresentaram valores inferiores a 10, indicando que a regressdo
logistica pode ser interpretada com grau de confianca satisfatorio.

Os coeficientes, erros-padrao e significancia dos parametros incluidos na regresséao logistica
estdo apresentados na Tabela 2.

O CGL, significativo a 5%, apresentou coeficiente positivo, indicando que o incremento no
seu valor vai favorecer a criacdo de valor pela empresa. Como esta variavel representa a base da
geracgao de lucros dos ativos de uma empresa, ela vai favorecer o aumento no valor da empresa,

antes da influéncia dos impostos e da alavancagem.

Tabela 2 — Resultados da regressao logistica

Variveis Graus de Coeficientes Erro Q-quadrado Pr>Q-
liberdade estimados Padriao quadrado

Intercepto 1 -2,467 0,629 15,382 <0,0001
CGL 1 7,920 3,436 5,313 0,0212
ROA 1 15,542 4,202 13,680 0,0002
ROE 1 2,903 0,699 16,070 <0,0001
IEG 1 1,756 0,485 13,110 0,0003
ILG 1 -0,453 0,275 2,715 0,099
LL Ratio 5 - - 98,542 <0,0001
Score 5 - - 47,594 <0,0001
Wald 5 - - 38,308 <0,0001
Deviance 0,90

Fonte: Elaborado pelos autores.

O ROA, significativo a 1%, também apresentou coeficiente positivo e bastante elevado,
indicando que a eficacia geral da administracdo favorece a criacdo de valor. Assim, desenvolver
estratégias gerenciais que favorecam a criagcdo de lucros com os ativos disponiveis tera um impacto
positivo no valor da empresa para seus proprietarios.

Ja o ROE, apesar de ter um impacto menos elevado na criacdo de valor para os acionistas
ordinarios, conforme seu coeficiente menos elevado, também se mostrou significativo, a 1%, para
consecucdo desse objetivo. A manutencdo do ROE em niveis elevados pode favorecer a
manutencdo de padrdes de EVA positivos e contribuir para criacdo de valor.

Também o IEG favorece a geragdao de valor para os proprietarios. Essa variavel,
significativa a 1%, demonstra que utilizar capital de outros investidores para gerar lucros para a
empresa ira favorecer, do mesmo modo, a conservagdo do EVA positivo. Isso demonstra que,
embora financiamentos em curto prazo possam comprometer a liquidez da empresa, ou mesmo
torna-la insolvente, principalmente, quando associados a taxas de juros elevadas, o uso de capital
de terceiros, em detrimentos do uso de capital proprio, pode favorecer a geracdo de valor aos
proprietarios.

E, por ultimo, o ILG, que compreende a soma do indice de liquidez corrente ao indice de

liquidez seca, significativo a 10%, vai indicar que a manutencdo da capacidade da empresa de
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saldar suas obrigagdes de curto prazo favorece a destruicao de valor para o acionista. Isso ocorre
porque sera utilizado maior volume de capital proprio, comparado ao volume de capital de terceiros
de curto prazo, o que acabara por reduzir o valor da empresa para seus proprietarios. Além disso,
manter um indice de liquidez elevado também pode ser um indicativo de que a atividade
empresarial estd funcionando em escala reduzida, ou mesmo estagnada, o que termina por
comprometer seu posicionamento no mercado.

Também na Tabela 2 nota-se que a regressdo logistica apresentou um alto grau de
significancia. Os testes LL Ratio e Score indicaram elevados niveis de ajuste da equacgdo, com 1%
de significancia. O teste Wald, muito sensivel a violagGes nos pressupostos da regressao logistica,
também foi significativo ao nivel de 1%, confirmando o bom ajuste do modelo. Todas as variaveis
também se mostraram, individualmente, significantes, com niveis de significancia de 1%, 5% e
10%. O teste de Deviance, que envolve a comparagao entre o modelo estudado e um outro,
possivel, mais complexo, apresentou um valor de 90, indicando elevado grau de ajuste.

Corroborando esses resultados, a Tabela 3, que compara as associacdes entre os
resultados observados e os estimados, indicou que mais de 90% das observacdes foram

corretamente classificadas, demonstrando o bom ajuste do modelo.

Tabela 3 - Classificacdo das observacoes

Percentual de concordancia 90,1 Somers’ D 0,804
Percentual de discordancia 9.8 Gamma 0,805
Percentual tied 0,1 Tau-a 0,404
Pares 8277 c 0,902

Fonte: Elaborado pelos autores.

5 Conclusdes

A criacao de valor para o acionista deve ser o objetivo central da administracao de qualquer
empresa, e consiste no acréscimo das expectativas de retorno ao valor econémico da empresa.
Porém, ainda ha duvidas sobre quais estratégias as empresas devem adotar para maximizar o
valor gerado ao acionista, sendo muitas vezes dificil detectar as medidas que vao criar ou destruir
valor.

Buscando contribuir na solucdo desse problema, este artigo objetivou identificar quais
indices financeiros influenciariam na criacao ou na destruicdo de valor da empresa €, a partir deles,
analisar a intensidade dessa influéncia e seu impacto no valor para o acionista. Assim, a regressao
logistica foi adotada como técnica de analise, utilizando o EVA como métrica que indica a criacao
ou destruicao de valor.

Os resultados obtidos indicaram que alguns padrdes de determinados indices financeiros
podem influenciar na criacdo ou na destruicdo de valor pela empresa. Dos indices analisados, os
que obtiveram maior relevancia foram os associados a rentabilidade da empresa. Isso comprova
que, embora a criacdo de valor ndao dependa exclusivamente da manutencao de valores elevados
de rentabilidade, eles sdo cruciais para a geracdo de valor ao acionista.

Os indices desse tipo, que puderam ser associados a criagdo de valor nesse estudo, foram
os indices capacidade de geracgao de lucros, retorno sobre o ativo total e retorno sobre o capital
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proprio. Todos eles se mostraram bastante significativos, e obtiveram os coeficientes mais
elevados na equacdo de regressdo logistica, o que indica a forte influéncia que eles possuem na
manutencdo de padrdes positivos de EVA.

Também o nivel de endividamento da empresa influencia na criacdo de valor. Isso é
demonstrado pelo nivel de significancia do indice de endividamento geral, incluido no modelo.
Embora, a primeira vista, possa parecer que o endividamento da empresa, principalmente, em
curto prazo, possa ser prejudicial a empresa, seu uso substitui, ao menos em parte, o
autofinanciamento, que pode ser associado a destruicdo de valor da empresa para o acionista. Mas
deve-se fazer uma ressalva quanto ao financiamento de curto prazo utilizando capital de terceiro,
ja que ele pode comprometer demasiadamente a liquidez, podendo, até mesmo, levar a uma
situacdo de insolvéncia. Assim, devem-se buscar, preferencialmente, opcdes de financiamento de
longo prazo, sobre as quais ndo incorram taxas de juros elevadas.

Também a liquidez da empresa tem impacto sobre o EVA da empresa. Porém, embora
fosse de se esperar que a manutencgdo de indices de liquidez elevados levasse a criacao de valor ao
acionista, a analise de regressdo logistica realizada nesse estudo indicou que ele pode levar a
destruicdo de valor ao acionista. A liquidez da empresa, por estar associada a sua capacidade de
cumprir seus compromissos financeiros no curto prazo, inspira cuidados na elaboracdo de
estratégias financeira.

Embora esse estudo tenha se restringido as varidveis apresentadas na metodologia, um
grande numero de indices financeiros e contdbeis podem ser acrescentados no intuito de
aprofundar a analise de variaveis que influenciem na criagdo ou na destruicdo de valor das
emrpesas. Também se podem utilizar outras métricas para mensurar a criacdo de valor, além do
EVA, que, embora possua diversos pontos positivos, apresenta limitagdes, como a possibilidade de
se rejeitar projetos rentaveis, mas com maior prazo de maturagdo.

Também podem ser utilizadas outras anadlises para tratar desse problema, como a
regressdo linear multipla, ou mesmo outras variacGes de regressées. Porém, ha de se ressaltar que
a andlise de regressdo logistica demonstrou, nesse estudo, ser um método importante em
situacdes em que a variavel dependente é binaria, podendo indicar o impacto relativo de cada
variavel explicativa sobre a dependente. A regressdo logistica pode ser aplicada, na area
financeira, em diversas situacdes, podendo contribuir em analises envolvendo a criacdo de valor, a

solvéncia empresarial, entre outras.
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