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Resumo

A gestdo baseada na criagdo de valor tem ganho repercuss@o nos meios empresarial e académico. Para uma
gestdo adequada do valor torna-se importante analisar os seus fatores determinantes, ou seja, os value drivers.
Este estudo tem como objetivo identificar quais os principais value drivers da criagdo de valor, medida pelo
EVA® (economic value added). A amostra sdo as empresas ndo financeiras cotadas na Euronext Lisbon e foi
analisado o periodo entre 2011 e 2016. Os dados foram obtidos através dos relatorios e contas consolidados
das empresas da amostra e a sua analise foi efetuada através de técnicas de analise estatistica multivariada e de
dependéncia, com recurso ao SPSS (software Statistical package for social sciences). Para a amostra em
estudo, as variaveis consideradas mais relevantes para a criacdo de valor, foram a rendibilidade operacional do
volume de negdcios, a rotagdo do capital investido e o custo do capital proprio.

Abstract

Value-based management has gained repercussion in both business and academia. For a proper management
of value creation, it becomes important to analyze its determinants factors, that is, the value drivers. The present
study aims to identify the main value drivers of value creation measured by EVA® (economic value added).
The study’s sample are the non-financial companies listed on Euronext Lisbon. It was analyzed the period from
2011 to 2016. The data was obtained through the analysis of the consolidated financial statements of the
companies included in the sample, and it’s analysis was performed with multivariate and dependence statistical
analysis techniques, by using SPSS (Statistical package for social sciences). For the studyed sample, the
variables considered most relevant to value creation, were the operating profit margin, capital invested turnover
and the cost of equity.
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1 Introducao

A gestdo baseada no valor tem tido grande repercussio nos meios empresariais € académicos, uma vez que a
moderna teoria financeira considera a criagdo de valor como um dos objetivos principais das empresas,
fundamental para garantir a sua continuidade (Assaf Neto, 2014). Considera-se que uma empresa cria valor
quando obtém rendibilidade superior ao custo de oportunidade do capital total investido. No processo de
criagdo de valor é necessario adotar estratégias empresariais em fungio dos seus fatores determinantes do valor,
denominados por value drivers.

Surgem novas medidas de avaliagdo com base na criacdo valor, entre as quais se destaca 0 EVA®, apontado
como uma das melhores medidas da criagdo de valor na empresa (Stewart, 1999), sendo uma medida de
utilizagdo interna, facil de utilizar, aplicavel a qualquer tipo de empresa e que considera o custo da totalidade
dos capitais investidos, razdo pela qual sera a medida de criagdo de valor utilizada no estudo empirico a realizar.

O presente trabalho tem como objetivo identificar quais os principais value drivers da criagao de valor, medida
pelo EVA®, nas empresas ndo financeiras cotadas na Euronext Lisbon. A populagdo selecionada para a



realizacdo do estudo ¢é constituida pelas empresas cotadas na Euronext Lisbon. Da populagdo extraiu-se a
amostra referente as empresas ndo financeiras, sendo analisado o periodo entre 2011 e 2016. Os dados foram
obtidos através da analise dos relatorios e contas consolidados das empresas da amostra. A analise dos dados
foi efetuada através de técnicas de analise estatistica multivariada e de dependéncia com recurso ao sofiware
de andlise estatistica SPSS (Statistical package for social sciences). Na revisdo de literatura abordam-se os
conceitos de criagdo de valor, gestdo baseada no valor, value drivers e EVA®.

Para que exista criagdo de valor é necessario um conjunto de decisdes estratégicas que promovam a gestio dos
recursos envolvidos no negdcio, assim a importancia do estudo reside em fornecer informagdes que auxiliem
os gestores na sua tomada de decisdo, através da identificagdo dos principais value drivers, que possibilitam a
definicao de estratégias orientadas para as variaveis com maior impacto na criagdo de valor.

Os estudos ja realizados ndo sdo undnimes na defini¢do de quais sdo os principais value drivers, pelo que se
justifica mais pesquisa sobre o tema. Com o presente estudo pretende-se ainda contribuir para a realizag@o de
estudos futuros sobre a analise dos value drivers da criagdo de valor e para a divulgagdo das medidas de criagdo
de valor, com énfase no EVA®.

A organizagdo do presente estudo engloba além desta introducdo, o enquadramento tedrico sobre o tema
estudado, a metodologia seguida, os testes estatisticos efetuados e os resultados mais relevantes e por ultimo a
conclusao.

2  Enquadramento tedrico
2.1  Criagao de valor

A gestdo de empresas vem revelando importantes avangos na sua forma de atuacdo, saindo de uma postura
convencional de obtenc¢do de lucro e rendibilidade para um enfoque preferencialmente voltado a criagdo de
valor para os acionistas (Assaf Neto, 2014).

De acordo com Black et al. (2001) o conceito de valor existe desde que a humanidade comegou a realizar
atividades de comércio e acumulou capital e riqueza, existindo na literatura financeira varios conceitos de valor
que se podem associar a uma empresa. Rappaport (2001) refere-se ao valor econdmico total de uma empresa
como a soma dos valores da sua divida e patrimonio liquido. Damodaran (2001) considera que o valor de uma
empresa ¢ o valor presente dos fluxos de caixa esperados referentes aos ativos existentes e ao crescimento
futuro, descontados ao custo do capital.

A riqueza economica ¢ criada sempre que o retorno de um investimento for capaz de produzir um retorno maior
que a remuneragdo minima exigida para o investimento, acrescentando valor ao negdcio, ou seja, suficiente
para remunerar o custo de oportunidade do capital aplicado no negocio. Portanto, ndo ¢ suficiente apresentar
resultados contabilisticos positivos, € necessario que estes sejam superiores ao custo do capital investido (Assaf
Neto, 2014). Por custo de oportunidade entende-se, o retorno da melhor alternativa de investimento,
abandonada em troca da aceitagdo de uma outra oportunidade de investimento, de mesmo risco, ou seja, reflete
quanto uma pessoa (empresa) sacrificou de remuneragao por ter tomado a decisdo de aplicar seus recursos em
determinado investimento alternativo, de risco semelhante. “Um quesito fundamental na defini¢do do custo de
oportunidade ¢ a comparacdo de investimentos de riscos semelhantes” (Assaf Neto, 2014:171).

Cada vez mais, quando se fala em valor no meio empresarial tem a ver com criagdo de valor para o acionista,
ou qualquer outra medida de avaliagdo de desempenho baseada no valor (Black et al., 2001). A principal fungao
da gestdo € o foco na criagdo de valor para o acionista (Rappaport, 2001; Assaf Neto, 2014; Ferreira, 2002a).

Rappaport (2001) considera que existem evidéncias nas empresas que implementaram o valor que demonstram
que este funciona. Para Copeland et al. (2000) o foco na criagdo de valor para o acionista beneficia ndo so os
acionistas mas também a economia e os outros stakeholders. No entanto, Rappaport (2001) constata que, apesar
de a maximiza¢do do valor para o acionista ser agora adotada como a posigdo politicamente correta pelos
gestores de topo, esta longe de ser universalmente aceite o papel da abordagem do valor para o acionista na
alocagdo de recursos numa economia baseada em mercado. O autor considera necessaria uma reavaliacdo do
raciocinio fundamental para a abordagem do valor para o acionista.



2.2 Gestido baseada no valor (GBV)

De acordo com Elgharbawy e Abdel-Kader (2013) a gestdo baseada no valor tornou-se popular em meados dos
anos 1980, com a publica¢do da obra de Alfred Rappaport “Creating Shareholder Value”, em 1986. Caselani
& Caselani (2006) consideram que a gestdo baseada em valor representa um dos principais topicos de estudo
na area das finangas corporativas. Os autores consideram que a repercussdo da GBV nos meios académico e
empresarial se deve ao facto das empresas terem percebido que é possivel criar instrumentos de gestiao capazes
de avaliar o desempenho financeiro dos negocios sob a oOtica de maximizacdo da criagdo de valor para os
acionistas.

A GBV ¢ um sistema de gestdo utilizado pelas empresas que tem por “objetivo criar riqueza aos acionistas,
produzindo um retorno que supere o custo de oportunidade do capital” (Assaf Neto, 2014:171). Rodrigues
(2010:15) refere-se a gestdo baseada no valor como “um sistema de gestdo que pretende envolver as pessoas
como parte essencial da estratégia da organizagdo e cuja finalidade ¢ a criag@o de valor a longo prazo”. “Uma
gestao baseada no valor preocupa-se com os fluxos de caixa de médio e longo prazo e ndo apenas com os lucros
mensais. O gestor deve procurar oportunidades de investimento com rendibilidade superior aos custos de
oportunidade do capital e implementar em toda a organizacdo este tipo de filosofia de gestdo (Neves,
2011:136).”

Para Carvalho (2008) os sistemas de gestdo baseados no valor t€ém como principal objetivo alinhar os interesses
de gestores e acionistas, ou seja, fazer com que os gestores tomem decisdes ndo s6 no seu interesse proprio
mas também no interesse dos acionistas. Sendo que a maioria das grandes empresas tém uma gestdo que nao ¢
proprietaria da empresa podem surgir problemas de agéncia, ou seja, conflito de interesses (Brealey et al.,
2001). De acordo com o mesmo autor, os problemas de agéncia sdo atenuados através de planos de
compensacdo ligados a criagdo de valor da empresa, monotorizag@o pelos credores e analise de mercado.

Os gestores tém hoje a sua disposi¢do um conjunto de técnicas que permitem determinar a criagdo de valor de
uma empresa. No entanto ndo basta a utilizagdo destas técnicas que sdo meras ferramentas de gestio, uma vez
que a criagdo de valor resulta de um conjunto de a¢des e decisdes de individuos e grupos em toda a empresa.
Muitas empresas desenvolveram sistemas de gestdo baseada no valor com o objetivo de empenhar, motivar e
premiar as pessoas que dentro da empresa criam valor para os acionistas (Neves, 2011).

Segundo Martin et al. (2009), no inicio do movimento da gestido baseada no valor a questdo primaria era: quem
possui a melhor métrica de valor? No entanto cedo se percebeu que simplesmente medir ndo era suficiente, era
necessario desenhar um sistema que criasse e mantivesse um ciclo sustentavel de criacdo de valor. De acordo
com os autores 0 modelo de GBV representa um ciclo de criagdo de valor sustentavel que tem como fatores
fundamentais a criagdo de valor, a avaliagdo e a recompensa. A premissa fundamental do sistema de GBV,
segundo os mesmos autores, ¢ que o desempenho da gestdo deve ser medido e recompensado através de
medidas de avaliagdo que estejam ligadas diretamente a criagéo de valor.

De acordo com Assaf Neto (2014), o modelo empresarial de gestdo baseada no valor tem como objetivo a
maximizag¢ao da riqueza dos proprietarios de capital, expressa no prego de mercado das agdes. Este modelo de
gestdo da prioridade, essencialmente, ao longo prazo, a continuidade da empresa, a sua capacidade de competir,
de ajustar-se aos mercados em transformacgdo e de criar riqueza para os seus acionistas. “O sucesso de um
empreendimento ¢ medido por sua capacidade de adicionar riqueza a seus acionistas dentro de um horizonte
indeterminado de tempo, e ndo entendido dentro de uma visdo efémera dos resultados, muitas vezes
consequéncia de variaveis que ndo se repetirdo no futuro” (Assaf Neto, 2014:176).

Segundo o mesmo autor, a GBV deve permitir um entendimento bastante claro das varidveis que podem
conduzir a criagdo de valor do negbcio, os direcionadores de valor e a empresa no seu todo deve estar
comprometida com esses direcionadores de valor, estabelecendo resultados que levem a maximizagdo da
riqueza dos seus proprietarios.

2.3  Value drivers da criacdo de valor

Ferreira (2002a) considera que, para que a empresa crie valor é necessario que a tomada de decisdo se concentre
em fontes geradoras de valor, retirando-lhes os beneficios mais elevados, numa 6tica de longo prazo. Para que
uma empresa crie valor ndo basta que o seu objetivo principal seja a maximizag@o do valor para os acionistas,



¢ necessario adotar estratégias empresariais em fun¢@o dos seus principais fatores determinantes do valor,
denominados por value drivers.

Os value drivers sdo indicadores de desempenho, por meio dos quais as organizagdes podem prever e avaliar
os resultados das suas estratégias (Black ez al., 2001). Assaf Neto (2014) define value driver (direcionador de
valor) como sendo qualquer variavel que exerce efetivamente uma influéncia sobre o valor da empresa.
Rappaport (2001) considera os value drivers como, parametros basicos de avaliagdo. De acordo com Copeland
et al. (2000), value driver ¢ uma variavel de desempenho que afeta o resultado de um negocio. As medidas
associadas aos value drivers sao chamadas de indicadores-chave de desempenho (KPI - key performance
indicators), que sao utilizados tanto para fixacdo de objetivos quanto para a mensuragao do desempenho.

Com o objetivo de maximizar a criagdo de valor o desempenho das empresas deve incluir um conjunto de value
drivers financeiros e ndo-financeiros (Young & O’Byrne, 2003). A gestao necessita de indicadores estratégicos
e operacionais, que tenham a capacidade de prever a criagdo de valor no futuro, indicadores prospetivos,
conhecidos como leading indicators (Young & O’Byrne, 2003; Copeland et al., 2000). Segundo Caselani &
Caselani, (2006), os direcionadores ndo financeiros estdo associados a eficiéncia operacional da empresa e sdo
necessarios para complementar as informagdes financeiras, no entanto sdo mais dificeis de medir. Os value
drivers financeiros sdo dados historicos, que avaliam o desempenho passado, sdo os lagging indicators
(Copeland et al., 2000). Rappaport (2001) e Black et al. (2001) classificam os value drivers em macro value
drivers e micro value drivers. A diferenca reside no peso que os value drivers tém na criacdo de valor para a
empresa.

Nem todos os autores estudados consideram como value drivers os mesmos indicadores financeiros. Assim,
Black et al. (2001) consideram que o modelo de criagdo de valor para o acionista se baseia na analise de 3
aspetos: crescimento, retorno e risco, que por sua vez podem ser explicados por sete macro value drivers
financeiros:

o Crescimento - Crescimento das vendas, Investimento em fundo maneio, Investimento em capital

fixo;
e Retorno - Margem de lucro operacional, Imposto sobre o rendimento;
e Risco - Custo do capital, Periodo de vantagem competitiva (ou dura¢do do crescimento).

Assaf Neto (2014) considera que, a analise dos direcionadores de valor deve permitir o estudo de toda a cadeia
de resultados que acrescenta valor para a empresa, bem como as areas responsaveis pelas varias decisdes,
identificando pontos fortes e fracos. Segundo o autor a criagdo de valor econémico realiza-se mediante a adogao
eficiente de estratégias financeiras e capacidades diferenciadoras. O autor define, capacidades diferenciadoras,
como estratégias que permitem as empresas atuarem de forma diferenciada em relagdo aos seus concorrentes,
assumindo vantagem competitiva. As capacidades diferenciadoras podem ser classificadas em: relagdes de
negocios, conhecimento do negocio, qualidade e inovagdo e a eclas estdo associados principalmente
direcionadores de valor ndo-financeiros. As estratégias financeiras sdo identificadas em trés dimensdes:
operacional, financiamento e investimento ¢ a elas estdo associados os seguintes direcionadores de valor:

e Operacional — crescimento das vendas, prazos operacionais, rotacdo de existéncias e margem de

lucro;
e Financiamento — estrutura de capital, custo do capital e risco financeiro;
e Investimento — investimento em capital circulante e fixo e oportunidades de investimento

Segundo Rappaport (2001), o valor de uma empresa depende de sete macro value drivers financeiros: taxa de
crescimento em vendas, margem de lucro operacional, taxa de imposto sobre rendimento, investimento em
capital circulante, investimento em ativos fixos, custo de capital e dura¢do do crescimento em valor.

Segundo o mesmo autor para que estes sejam tteis, dado que sdo amplos demais é necessario que os gestores
operacionais estabelecam, para cada negécio, quais os micro direcionadores de valor que influenciam o
comportamento dos sete direcionadores de valor macro ou financeiros, que variam consoante as especificidades
do tipo de negocio e de cada organizagdo. O autor considera ainda que, os gestores se devem concentrar nos
value drivers que t€ém mais impacto no valor e que podem ser controlados pelos gestores.

Segundo Neves (2011), a analise das decisdes que criam valor podem basear-se nos seguintes geradores de
valor: taxa de crescimento do volume de negécios; duragdo de vida do valor; margem de contribuicdo em
percentagem do volume de negocios; custos fixos; intensidade capitalistica a nivel de investimentos
necessarios; custo do capital; estrutura financeira que ¢ fungdo do financiamento adotado. Assim, o autor
conclui, que as decisdes de gestdo que criam valor para a empresa subdividem-se em: Decisdes operacionais,
relacionadas com a gestdo corrente; Decisdes de investimento, que correspondem a aquisi¢@o e alienagdo de



ativos; Decisdes de financiamento, que dizem respeito as operagdes de capital de médio e longo prazo e ao
financiamento de curto prazo.

Segundo Young & O’Brien (2003) os direcionadores de valor devem permitir identificar quais as agdes
correntes que produzem aumento nos EVA® corrente e futuros, pelo que os classificam em duas categorias:

e Componentes do EVA® (direcionadores financeiros)

e Indicadores prospetivos do EVA® (direcionadores ndo-financeiros)

A avaliacdo de desempenho deve estar estreitamente ligada a estratégia da empresa e aos value drivers. Quando
tal ndo acontece, os gestores estdo mais propensos a ignorar o seu impacto aquando da tomada de decisdes, o
que aumenta a incongruéncia entre os objetivos da gestdo e da empresa (Dekker et al., 2012).

2.4 Economic Value Added - EVA®

Segundo Neves (2011) o EVA® ¢ uma medida de avaliagdo que pretende avaliar a criagdo de valor para o
acionista e ¢ equivalente ao resultado residual. Segundo o autor embora o conceito exista na literatura hd muitos
anos e sejam demonstradas as vantagens da sua aplicagdo face a rendibilidade do capital investido, foi
praticamente ignorado pelos gestores até a década de 90, quando ¢ redenominado para EVA® pela consultora
Stern Stewart & Co. De acordo com Prusty (2013), o EVA® ganhou recentemente aceitacdo internacional
como o padrdo de governanga corporativa e desempenho uma vez que as empresas alteraram o seu foco de
gestdo de resultados para a gestdo de valor para os acionistas. Ferreira (2002b) afirma que se trata de um
conceito perfeitamente articulado com a nova teoria financeira, em que o valor de uma empresa corresponde
a0 somatorio atualizado dos fluxos de fundos para os acionistas e para os financiadores.

Segundo Stweart (1999), a gestdo deve focar-se na maximizagdo de uma medida chamada Economic Value
Added EVA®, que se traduz na diferenga entre lucro operacional e custo do capital total empregue na obtengio
desse lucro. Para Young & O’Byrne (2003) o EVA® ¢, similar & mensuragdo contabilistica convencional do
lucro, mas com uma importante diferenca: o EVA® considera a totalidade do custo do capital, enquanto o lucro
liquido divulgado nas demonstragdes financeiras da empresa considera apenas o custo do tipo mais visivel de
capital, ou seja, os juros referentes ao capital alheio, ignorando o custo do capital proprio.

O EVA® pode ser calculado através de diversas formulas algébricas conforme resulta da literatura consultada.
De acordo com Stewart (1999), o EVA® ¢ o lucro residual e pode ser calculado de duas formas.
Através da diferenga entre o resultado operacional liquido apds impostos e o custo médio ponderado do capital
investido, de acordo com a seguinte formula:
EVA® = NOPAT - (CI * C)
em que: NOPAT — Net Operating Profit After Taxes (lucro operacional ap6s impostos); C — custo do
capital; CI — Capital total investido

Ou, calculando a diferenga entre o retorno do capital investido e o custo do capital, o chamado EVA® spread,
de acordo com a seguinte formula:

EVA® = (ROI-C) * CI
em que: ROI — Return on investment, C — custo do capital; CI — Capital Total Investido

“A expressao [ROI — WACC] ¢ conhecida também por ROI residual, indicando em quanto o retorno dos
investimentos superou as expectativas de remuneracdo dos proprietarios de capital (Assaf Neto, 2014).”

Segundo Neves (2011), o resultado operacional ¢ mais aconselhavel numa analise por divisGes, para analise da
performance global da empresa, o autor defende a utilizag@o da seguinte formula que considera os resultados
liquidos como se a empresa ndo tivesse dividas:
EVA® =RLSAF — (CI * C)
em que: RLSAF — Resultado liquido sem alavancagem financeira (resultados operacionais +
rendimentos financeiros + resultados ndo correntes); C — Custo do capital; CI — Capital total Investido.

Apesar da forma como ¢ apresentado, o calculo do EVA® relaciona sempre trés fatores fundamentais, a
rendibilidade obtida pela empresa, o capital investido e o custo desse mesmo capital, permitindo aos gestores
identificar se as suas decisdes estdo a criar ou destruir valor. Assim, um valor positivo do EVA® significa
criagdo de valor, a empresa gerou rendibilidade superior ao custo do capital investido. Um valor negativo



implica destrui¢@o de valor num determinado periodo, a empresa ndo conseguiu remunerar o capital investido.
Um valor nulo significa que ndo ha criagdo ou destrui¢do de valor.

O EVA® ¢ calculado a partir das demonstragdes financeiras da empresa, que sendo baseadas nos principios
contabilisticos geralmente aceites podem de alguma forma distorcer a realidade da empresa, tornando-se
necessario efetuar alguns ajustamentos. Segundo Young & O’Byrne (2003), o objetivo dos ajustes é corrigir
ndo so as distorgdes provocadas pela tendéncia que os gestores t€ém de “jogar” com os valores contabilisticos,
como por deficiéncias no modelo dos principios contabilisticos geralmente aceites. Os autores referem ainda
que o0 EVA® apesar de ser uma medida de lucro ndo ¢ limitado por convengdes contabilisticas.

De acordo com Neves (2011), a Stern Stewart & Co. enumerou, aproximadamente 160 regras, que, em sua
opinido, distorcem a avaliagdo da verdadeira performance econémico-financeira, pelo que devem ser ajustadas.
No entanto, ¢ preciso ponderar se ¢ importante efetuar ou ndo um determinado ajustamento. Young & O’Byrne
(2003) defendem que as empresas que implementam o EVA® devem ser conservadoras na realizagdo dos
ajustes contabilisticos, uma vez que, os ajustes tornam mais dificil entender o EVA® e por isso aumentam o
risco de reducdo do impacto do EVA® sobre a tomada de decisoes.

Na revisdo de literatura efetuada varios autores defendem a utilizagdo do EVA® como modelo de gestdo
preferencial. Os defensores do EVA® consideram que: o EVA® ajuda a reduzir problemas de agéncia e
melhorar o processo de decisdo; 0 EVA® esta mais associado ao valor de mercado que outras medidas de
avaliagdo; o EVA® melhora o desempenho das a¢des e fornece mais contetido informativo para explicar o
retorno das ag¢des (Sharma & Kumar, 2010).

Martin et al. (2009) referem-se ao EVA® como mais do que um exercicio financeiro, frequentemente ¢é
considerado mais como uma ideologia e menos como uma analise. Quando utilizado conforme proposto pela
Stern Stewart & Co. fornece aos gerentes os incentivos adequados para uma mudanga comportamental,
servindo como um sistema de gestdo e ndo simplesmente como ferramenta de analise financeira. Ferreira
(2002b) e Young & O’Byrne (2003) apontam como uma das grandes potencialidades do EVA® o facto de
poder ser aplicado na analise da totalidade da empresa ou apenas a parte dela, fornecendo assim informagao
especifica aos gestores de departamento.

Na literatura sdo também atribuidas desvantagens ao EVA®. Ferreira (2002b) destaca a sua fraca correlagdo
com o valor do acionista. Segundo o autor, os investidores ndo analisam as empresas apenas com base no
historico, mas também com base nas expectativas de ganhos futuros. Neste sentido uma das limitagdes do
EVA® ¢ que apesar de determinar o valor criado ou destruido num determinado exercicio, nada indica sobre
as expectativas futuras. Saurin et al. (2000) apontam ainda como critica a0 EVA® o critério de avaliagdo do
capital investido. O modelo do EVA® propde que seja utilizado o custo historico, no entanto alguns criticos
do EVA® consideram mais apropriado o valor de mercado.

3  Estudo empirico
3.1 Objetivo da Investigacao

Criar valor de forma sustentada implica a adog@o de estratégias que incidam sobre os value drivers. Assim, o
presente estudo tem como objetivo identificar quais sao os principais value drivers da criagdo de valor, medida
pelo EVA®, nas empresas ndo financeiras, cotadas na Euronext Lisbon.

3.2  Metodologia

Na realizagdo do estudo empirico utilizou-se o procedimento técnico do estudo de caso. SegundoYin (2001) o
estudo de caso ¢ apenas uma das varias formas de efetuar uma pesquisa em ciéncias sociais. E mais utilizado
quando o pesquisador tem pouco controle sobre os eventos e o foco sdo fenomenos contemporaneos inseridos
em algum contexto real.

A populagdo selecionada para a realizagdo do estudo € constituida pelas empresas cotadas na Euronext Lisbon.
Para uma melhor comparabilidade dos resultados e por forma a garantir a homogeneidade da amostra, foram
excluidas as empresas financeiras e seguradoras, pela sua estrutura financeira e contabilistica diferente das
restantes empresas. Excluem-se também os clubes de futebol e os CTT. Excluiram-se ainda as empresas com



capital proprio negativo, uma vez que, valores negativos de capital proprio indicariam investimento negativo,
distorcendo os valores do EVA e as empresas que ndo divulgaram algum dos dados necessarios ao calculo das
variaveis. Apods os devidos ajustes resultou uma amostra final, com dimensio de 174 observagdes, constituida
por 29 empresas, correspondendo a 58% da populagéo.

O periodo de tempo analisado correspondeu a seis anos, contados a partir do tltimo ano de dados contabilisticos
disponiveis, entre 2011 e 2016.

Os dados necessarios ao calculo das variaveis em estudo foram obtidos através de pesquisa documental baseada
na analise dos relatorios e contas anuais consolidados, de cada uma das empresas da amostra, disponibilizados
nos sites de internet das respetivas empresas, uma vez que se trata de empresas cotadas em bolsa, os dados sdo
publicos. Recorreu-se ainda a recolha de dados das estatisticas on-line do Banco de Portugal e website do
Professor Aswath Damodaran.

Atualmente o uso de técnicas econométricas tem resultado num conhecimento mais profundo dos varios
aspetos que caracterizam a atividade empresarial (Ganea, 2015). Segundo Gujarati (1999), a econometria, pode
ser definida como a ciéncia social que estuda os fendmenos econdmicos através de analise matematica e
inferéncia estatistica. Para analise dos dados recolhidos e tratados, utilizaram-se técnicas de analise estatistica
multivariada e de dependéncia: regressdo logistica e coeficiente de correlagdo de Pearson. Utilizou-se ainda o
teste paramétrico t de Student para amostras independentes.

Os dados foram tratados com recurso ao software Microsoft Excel e a analise estatistica foi efetuada com
recurso ao sofiware de analise estatistica SPSS (Statistical Package for the Social Sciences). Para validago
dos testes realizados utilizou-se um nivel de significancia (p-value) de 0,05.

O coeficiente de correlacio de Pearson (R) mede o grau de correlacdo linear entre duas variaveis e apresenta
valores no intervalo -1 < R < 1. Valores proximos de 1 significam que existe forte relagdo linear positiva,
valores proximos de -1 significam que existe forte relagdo linear negativa e valores proximos de 0 significam
que ndo existe relagdo linear (Chaves et al., 2000). Para classificagdo da associagdo linear é sugerido por
Pestana & Gageiro, (2005), o seguinte critério (o R em modulo significa que é independente do seu sinal):

R] < 0,2 . muito fraca
0,2 < |R| < 04 fraca
0,4 < [R| < 0,7 !moderada
0,7 < |R| < 0,9 !elevada
09 < R £ 1 ! muito elevada

Quando o sinal do (R) de Pearson nédo ¢ o esperado, embora a correlagdo possa ser estatisticamente significativa
pode significar a existéncia de uma associagdo ndo linear (Pestana & Gageiro, 2005).

Regressao logistica binaria ¢, segundo Hair Jr. et al. (2005), uma forma especial de regressdo em que a
variavel dependente ¢ qualitativa binaria. Ou seja, a variavel resposta (dependente) ¢ qualitativa bindria, com
dois resultados possiveis, sucesso (Y = 1) e insucesso (Y = 0). Em vez do método dos minimos quadrados
usado na regressdo linear, uma vez que os erros do modelo logistico ndo seguem distribui¢do normal nem tém
varidncia constante e devido a natureza ndo linear da transformagao logistica, na regressdo logistica utiliza-se
o método de ajustamento de maxima verosimilhanga (Maximum Likelihood) (Maroco, 2007; Hair Jr. et al.
2005). Quando existe mais que uma variavel independente, o modelo tem a seguinte equacgdo (Maroco, 2007):

Logit (mj) = Bo + P1Xiyj + ... + BpXp;

Onde: Bo € o valor da constante quando todos os X; =0 (i=1, ..., p) € B1, ..., Bp s@0 os coeficientes Logit, ou
seja, a variacdo do Logit (m) quando AX;= 1.

Os coeficientes estimados, na regressdo logistica, sio medidas das variagdes na proporgao das probabilidades
chamada de razdo de desigualdade. Assim, um coeficiente positivo aumenta a probabilidade e negativo diminui
a probabilidade prevista (Hair Jr. et al., 2005). Segundo Maroco, (2007) os valores de B sdo dificeis de
interpretar, pelo que ¢ habitual interpretar a exponencial destes coeficientes. O valor Exp(B;) corresponde a
exponencial dos coeficientes e informa sobre o odds ratio (racio de chances) sucesso versus insucesso quando
a variavel independente X; aumenta 1 unidade. Quando X; varia uma unidade as chances de obter o sucesso
variam P; unidades (Maroco, 2007). E um quociente de probabilidades que quando o valor ¢ superior a 1



significa que a medida que a variavel exdgena aumenta, a chance do acontecimento ocorrer também aumenta,
mantendo tudo o resto constante. Quando o valor ¢ inferior a 1 significa que a medida que Y aumenta o odds
do acontecimento ocorrer diminui, mantendo as restantes variaveis exogenas constantes. Quando o valor
Exp(B) ¢ igual a 1 significa que nem aumenta nem diminui o odds do acontecimento (Pestana & Gageiro,
2005).

Segundo Maroco (2007), uma vez ajustado o modelo de regressdo logistica € necessario avaliar a significancia
e qualidade do modelo ajustado assim como a significancia dos coeficientes. Se o0 modelo nao for significativo
ndo ¢ possivel predizer a probabilidade do “sucesso” a partir das variaveis independentes.

Uma vez obtido o modelo logit e as estimativas dos coeficientes é possivel estimar a probabilidade de cada um
dos casos pertencer ao grupo 1 —sucesso comparativamente ao grupo 0 — insucesso, através da seguinte equagio
(Maroco, 2007):

1
= 1+ e—(ﬁ0+51X1j+"'+ﬁpoj)

Os testes t-Student permitem testar hipoteses sobre médias de uma variavel quantitativa em um ou dois grupos,
a partir de uma variavel qualitativa. Para amostras de dimenséo inferior a 30 é necessario que os grupos tenham
distribui¢do normal. No teste t para duas amostras independentes, o utilizado no presente estudo, compara-se
a média de uma variavel num grupo com a média da mesma variavel noutro grupo (Pestana & Gageiro, 1998).
Hipoteses a testar (Maroco, 2007):

Ho: i = W2 (a média p € significativamente igual a média p»)
Hi: i # p2 (a média p € significativamente diferente da média p»)

Segundo o critério de rejeigdo, rejeita-se Hy se p-value < o (nivel de significancia do teste). A distribuicdo
amostral t pode ter expressdes diferentes consoante as varidncias possam ser assumidas como iguais, conclusao
que se retira da analise do teste de Levene. A hipdtese nula do teste de Levene € de que as variancias dos dois
grupos sdo homogéneas (Pestana & Gageiro, 1998).

3.3 Definicdo das variaveis

A variavel dependente ¢ o EVA®, que foi a medida de criagdo de valor escolhida, por se tratar de uma das
mais utilizadas, facilmente entendida pelos seus utilizadores, de simples implementagdo e que pode ser aplicada
a qualquer empresa. Para calculo do EVA®, utilizou-se a formula proposta por Stewart (1999):

EVA® = NOPAT — (CI * C).

A Stern Stewart & Co., detentora da marca enumerou alguns ajustamentos que deveriam ser efetuados as
demonstragdes financeiras como forma de suprir algumas insuficiéncias da contabilidade. No entanto como
este estudo foi elaborado numa perspetiva de analista externo, através da analise de relatorios e contas publicos
ndo se dispde da informagdo completa que nos permita realizar tais ajustamentos, pelo que, optou-se por ndo
efetuar quaisquer ajustamentos as demonstra¢des financeiras. Young ¢ Bauman (1999, citados por Neves,
2011) consideram que os ajustamentos tém apenas um efeito marginal e dada a sua complexidade, sugerem a
utilizagdo de demonstra¢des financeiras que sigam os principios contabilisticos geralmente aceites.

Para calculo do EVA® ¢ necessario conhecer o valor do NOPAT, do capital investido e do custo médio
ponderado do capital. O NOPAT corresponde ao resultado operacional obtido das demonstra¢des financeiras
das empresas, deduzido do imposto sobre o rendimento.

Para o calculo do capital investido, foi elaborado o balango social que segundo Neves (2012), permite
compreender melhor a forma como a empresa obtém os recursos financeiros € como os aplica, pelo que apesar
das suas limitagdes tem uma estrutura mais adequada a analise financeira. O balanco funcional permite-nos
obter o peso das fontes de financiamento, o passivo remunerado, bem como o capital total investido na
atividade da empresa. O capital investido corresponde, portanto, a soma do capital proprio com o capital alheio
remunerado ou numa outra perspectiva a soma das necessidades de fundo maneio com o ativo fixo ajustado. O
valor final do capital investido a utilizar corresponde a média do valor inicial e final de cada exercicio (Neves,
2012).



Para determinar o custo do capital utilizou-se o weighted average cost of capital (WACC), que resulta da
ponderagao do custo do capital proprio e alheio com o peso da estrutura de financiamento. A formula de céalculo
utilizada foi a seguinte (Damodaran, 2001):

E
WACC = Ko » 5+ Ky » (1= T) »

D+E

Para o seu calculo além do capital investido foi ainda necessario obter o custo do capital proprio e do capital
alheio, a estrutura de capital e taxa efetiva de imposto sobre o rendimento. A estrutura de capital corresponde
ao peso de cada fonte de financiamento no capital investido.

O custo do capital proprio, considerando que a amostra em estudo ¢ constituida por empresas cotadas em bolsa,
foi determinado com base no modelo Capital Asset Pricing Model (CAPM). Segundo Neves (2012), o CAPM
calcula o risco de mercado (sistematico) de uma empresa através do grau de correlacdo da rendibilidade do
ativo com os movimentos de rendibilidade do mercado. Foi calculado de acordo com a seguinte formula:

K, = Ry + Beta(R,, — Ry)
em que: Ke — rendibilidade esperada; Rr — rendibilidade de ativo sem risco; (Rm — Rf) — prémio de risco do
mercado

Segundo Carvalho & Barajas, (2012), apesar de ser criticado no meio académico devido a alguns pressupostos
serem irreais, 0 CAPM continua a ser o modelo mais utilizado quando se pretende estimar a rentabilidade
exigida pelos acionistas e avaliar a performance de carteiras. Para céalculo da rendibilidade pelo CAPM, ¢
necessario o calculo prévio da taxa de retorno de um ativo sem risco, o valor do prémio de risco do mercado e
o coeficiente beta do ativo com risco.

Segundo Carvalho & Barajas (2012) e Neves (2012), as taxas de juro das obriga¢des do tesouro sdo as utilizadas
como ativos sem risco, pelo que a taxa de retorno de ativo sem risco (Ry), foi calculada através da média anual
das taxas de rendibilidade das Obrigagdes de Tesouro de Portugal com maturidade a 10 anos obtidas nas
estatisticas do Banco de Portugal.

O prémio de risco do mercado utilizado, € o valor considerado para Portugal, obtido no website do professor
Aswath Damodaran.

O coeficiente Beta foi obtido através das informagdes disponibilizadas pelo professor Aswath Damodaran no
seu website, referente a média da Europa por setor de atividade das empresas selecionadas.

O custo do capital alheio foi determinado através do quociente entre o valor de gastos financeiros e o total do
passivo financeiro, de acordo com dados recolhidos nas demonstragdes financeiras e notas explicativas. Foi
calculado de acordo com a seguinte formula (Neves, 2012):

Ky=——"
" (b +Dy)

em que: Ka — Custo do capital alheio; J — Juros e gastos financeiros do exercicio; Di — Divida financeira no
inicio do exercicio; Dr — Divida financeira no final do exercicio

O calculo da taxa de imposto sobre rendimento efetiva foi efetuado através do quociente entre o valor de
imposto sobre o rendimento ¢ o resultado antes de imposto (RAI). No entanto para evitar distor¢des nos
resultados assumiram-se 0s seguintes pressupostos: empresas com RAI negativo a taxa de imposto a utilizar é
zero; empresas com RAI positivo e imposto sobre o rendimento positivo, devido ao calculo de imposto diferido,
a taxa de imposto a utilizar ¢ 22,5%; empresas com RAI inferior ao imposto sobre o rendimento, a taxa de
imposto a utilizar € 22,5%. A taxa de 22,5% resulta da taxa normal do imposto sobre o rendimento das pessoas
coletivas (IRC) atualmente em vigor aplicavel a maioria das empresas de 21%, acrescida de 1,5% de derrama
municipal, taxa aplicavel na maioria dos concelhos sobre o lucro tributavel (www.pwc.pt).

As variaveis independentes serdo os value drivers em estudo. Como visto no enquadramento tedrico existem
value drivers financeiros e ndo financeiros, no entanto como este estudo esta a ser elaborado numa perspetiva
de analista externo, através da analise dos relatérios e contas publicados pelas empresas apenas serdo
considerados value drivers financeiros, cuja informagao é possivel obter através dos mesmos. A figura 1 mostra
a decomposicdo da formula do EVA® spread proposta Stewart (1999):

EVA® = (ROIC - WACC) * CI



Figura 1 — EVA® value driver tree

ROV '—[ MNOPAT/VN
l Cperacional
RO o] VN/CI ]
Ke e Ke*(E/(Dmlp+Dep+E) ]
= l ’ Rd*(1-T) *(D/ (Dmlp + Dep +E) l Financiamento
NFM+AF | } Investimento

Fonte: Elaboragdo propria, adaptado de http:/sternvaluemanagement.com

A criagdo de valor depende de uma combinagdo de estratégias e decisdes que envolvem trés dimensdes:
operacional, financiamento e investimento (Assaf Neto, 2014; Neves, 2011). Através da decomposi¢ao da
formula do EVA® foi possivel selecionar as varidveis a estudar que abrangem essas trés dimensdes, cuja
descrigdo se encontra na tabela 1.

Tabela 1 — Variaveis independentes

Varidveis independentes Sigla Descri¢io Relagio
esperada/EVA

Volume de negocios VN Valor dos bens vendidos e servigos prestados +

Net operating profit after tax NOPAT |Resultado operacional deduzido do imposto sobre rendimento +

Rendibilidade op eracional do VN ROV NOPAT / Volume de negocios +

Rotagdo do capital investido RCI Volume de negocios / Capital investido +

Imposto sobre rendimento T Taxa efetiva de imp osto sobre rendimento -

Necessidades de fundo de maneio NFM  |Necessidades de fundo maneio de exploragio + extra-exploragio -

Ativo fixo AF Valor total investido em ativo fixo ajustado -

Peso do capital proprio PE Ponderagdo do capital capital proprio no capital investido (E / :
(D+E))

Peso da divida financeira PD Ponderagdo da divida financeira no capital investido (D / .
(D+E))

. .. Ponderago da divida financeira MLP no capital investido (D

Peso da divida de MLP Dmlp MLP /(D+E)) -

Peso da divida de MLP Dep Ponderagdo da divida financeira CP no capital investido (D CP / .
(D+E))

Custo do capital alheio Kd Taxa de custo do capital alheio -

Custo do capital proprio Ke Taxa de custo do capital proprio -

Os valores do balango sdo calculados da seguinte forma: (valor inicio periodo + valor no final do periodo)/2
Fonte: Elaboragdo propria

4 Analise dos Resultados
4.1 Analise dos valores do EVA®

A andlise dos valores obtidos para o EVA® (tabela 2) indica-nos que o valor médio do EVA® ¢ negativo de
(93.466) milhares de euros. Também no estudo realizado por Hall (2012), o valor médio do EVA® das
empresas em estudo foi negativo, indicando que também no caso das empresas industriais Sul-africanas, em
média, para o periodo analisado existiu destrui¢do de valor. No estudo realizado por Meneses ef al. (2012), que
compararam o ranking das maiores empresas de vendas, estabelecido pela Revista Exame, referente ao ano
2010, verificaram que das 316 empresas da amostra, 217 criaram valor para os investidores, enquanto 99
destruiram valor.

A analise da tabela 2 permite-nos concluir que das empresas que constituem a amostra, poucas conseguem
obter criacdo de valor para os seus acionistas. No total das 29 empresas cotadas na bolsa de valores de Lisboa
que constituem a amostra, para o periodo de 6 anos analisado, apenas 18,40%, dos registos indicam criacdo de
valor. Pode ainda, constatar-se que contrariamente ao valor do EVA®, a maioria das empresas (27 num total
de 29 empresas) apresenta resultados operacionais depois de impostos médios positivos nos 6 anos analisados.
Apesar da maioria das empresas apresentar rendibilidade positiva, esta ndo ¢ suficiente para remunerar a
totalidade do capital investido, confirmando que analisar apenas a rendibilidade nao ¢ suficiente como método
de avaliagdo da capacidade de continuidade da empresa de forma sustentada.
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Tabela 2 - Valores médios EVA® e NOPAT por empresa

Milhares de euros

EVA® NOPAT
Empresa média dos 6
2011 2012 2013 2014 2015 2016 Média anos
GALP ENERGIA-NOM -250 399 -699 868 -903 709 -1 056 679 -999 959 -957 472 -811 348] 299 700
F.RAMA -5038 -5 708 -4 165 -1748 -41 978 -2 620 10 545
INAPA-INV.P.GESTAO -39 182 -41 472 -26 552 -23 430 -20 855 -21 566 -28 843 13 417,
SEMAPA -140 719 -108 168 -76 399 -74 665 -7 893 -27 194 -72 506 191 697,
THE NAVIGATOR COMP -126 667 -88 020 -33 380 -26 234 29 763 818 -40 620 211 925
MOTA ENGIL -32359 -34 632 2972 26 688 -68 078 -9512 -19 154 140 153
SONAE IND.SGPS -98 570 -57491 -96 056 -37 950 -13 006 -9016 -52 015 2 998
TEIXEIRA DUARTE -124 921 -43 645 -41 552 -16 481 -44 391 -4 079 -45 845 86 825
ALTRI SGPS -3925 21 068 23 157 3829 80 166 34933 26 538 82 414
TOYOTA CAETANO -38 578 -36 375 -25 579 -20 056 -14 770 -16 031 -25231 3091
CORTICEIRA AMORIM -30 966 -21 449 -13 587 -847 12 736 19 759 -5726 46 999
SUMOL+COMPAL -13 114 -18 593 -7 648 -7 056 -5 947 -4 498 -9476 21 718
VAA VISTA ALEGRE -5516 -8 767 <7485 -9 741 -5 047 -1815 -6 395 -417
LUZ SAUDE -20 331 -27 925 -2 113 2 657 7316 -957 -6 892 19 126
J.MARTINS,SGPS 143 290 115 534 157 986 102 023 136 982 221 881 146 283 392 033
SONAE -156 467 -226 522 -338 605 -154 437 -156 733 -124 165 -192 821 136 952
COFINA,SGPS 2517 1307 2 346 3318 3373 3 946 2801 7018]
IMPRESA,SGPS -62 501 -28 784 -16 026 -9 559 -10 152 -13 143 -23 361 6616
MEDIA CAPITAL -25 963 -14 370 -9 782 -4 584 1103 3708 -8315 17 654
NOS, SGPS -21 058 -15 150 -92 376 -94 032 -43 201 -22 986 -48 134 86 353
ESTORIL SOL P -24 407 -20 684 -9 179 -8 521 -1 966 863 -10 649 4909
IBERSOL,SGPS -15 879 -18 820 -14 025 -6 558 -340 8238 -7 897, 10932
SONAECOM,SGPS -140 362 -135 026 -213 141 -174 643 -139 334 -151 337 -158 974 23 434
EDP -754 350 -1 051 264 =771 657 -398 457 -142 991 -234 572 -558 882] 1 889 158|
EDP RENOVA VEIS -867 250 -887 456 -734 587 -556 623 -419 501 -618 449 -680 644 382 553
REN -85 700 -78 395 -56 725 -7762 5997 -26 514 -41 516 206 505
GLINTT -21 152 -20 053 -14 233 -12 041 -14 928 -5192 -14 600 2480
NOVABASE,SGPS -16 127 -10 768 -8 360 -6 512 -2281 1867 -7030 7 848
REDITUS,SGPS -19 148 -4 988 -3 941 -3 130 -3172 -5 449 -6 638 -196
Total -103 270 -122 982 -114 979 -88 732 -63 350 -67 481 -93 466 148 429

Fonte: Elaboragdo propria, dados da pesquisa

Como ¢ possivel constatar no grafico 1, o valor médio do EVA® apesar de negativo, tem vindo a aumentar de
2011 a 2016, voltando a apresentar ligeira descida em 2016, se bem que seja este 0 ano em que maior numero
de empresas obteve criagdo de valor. Esta tendéncia é consistente com a trajetoria de recuperagdo moderada da
economia portuguesa e que se prevé manter no periodo de 2016-2019, conforme divulgado no Boletim
economico do Banco de Portugal.

Grafico 1 — Valor médio do EVA® por ano
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Fonte: Elaboragdo propria, dados da pesquisa

4.2  Regressao logistica binaria

A regressao linear multipla foi inicialmente escolhida por teoricamente, ser a técnica estatistica paramétrica
mais adequada ao objetivo do estudo, uma vez que relaciona diversas varidveis independentes continuas com
uma variavel dependente continua, no entanto nem sempre os dados utilizados se adequam a técnica. O modelo
obtido revelou fraca adequacdo aos dados (como € possivel confirmar pela analise dos coeficientes de Pearson,
(tabela 6), bem como a ndo validagdo do pressuposto da heterocedasticidade dos residuos o que implica a
impossibilidade de interpretar os coeficientes de regressao e também que as conclusdes da inferéncia estatistica
baseada nos testes F e ¢ ndo sejam validas. Pelo que para a amostra em analise a regressao linear multipla ndo
se revelou uma técnica de analise estatistica apropriada aos dados.
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Nao sendo possivel utilizar a regressdo linear multipla optou-se pela técnica estatistica regressdo logistica
binaria que segundo Maroco (2007), é uma analise de aplicag@o extensa ja que admite preditores qualitativos
e quantitativos, ndo assume relacao linear entre a variavel dependente e independentes, ndo exige distribuigdo
normal das variaveis preditoras e ¢ menos sensivel a outliers. No estudo realizado por Silva et al. (2009) os
autores optaram também pela regressdo logistica, uma vez que devido ao desvio padrdo elevado do EVA® e
das varidveis independentes, o que também acontece no presente estudo, influenciaria os resultados da
regressdo linear multipla.

A semelhanga do estudo realizado por Corréa et al., (2012), cujos autores comegaram por utilizar a anélise
discriminante, no entanto, para a amostra em analise, ndo lhes foi possivel validar os pressupostos para a sua
aplicacdo, utilizaram-se ainda as técnicas de analise Coeficiente de correlacdo de Pearson e o teste ¢ para
amostras independentes.

Para utilizagdo da regressdo logistica foi criada a variavel dependente categorica binaria EVAc que assume o
valor “1” como sucesso, ou seja, criagdo de valor (EVA® positivo) e o valor “0” nos casos em que existe
destrui¢do de valor (EVA® negativo). Pretende-se portanto avaliar a significancia das variaveis independentes
em estudo sobre a probabilidade de uma empresa apresentar criagdo de valor em determinado ano.

O modelo final foi obtido pelo método de inclusdo de variaveis Forward LR, um dos métodos disponiveis no
SPSS, que segundo Pestana & Gageiro (2005) deve ser usado quando se pretende analisar a existéncia de

multicolinearidade entre as variaveis independentes.

A tabela 3 apresenta as estatisticas utilizadas para avaliar a qualidade do ajustamento do modelo de regressio
logistica binaria.

Tabela 3 — Andlise da adequaciio do modelo ajustado

Resumo do modelo Teste de Hosmer & Lemeshow
Passo | -2 Log likelihood | Cox & Snell R Square | Nagelkerke R Square |Passo| Qui-quadrado df Sig.
5 96,101° 331 .538]5 12.919 8 115

Fonte: Elaboragdo propria, dados da pesquisa

A estatistica -2Log-likelihood indicador de quanta informagdo ndo estd explicada apds o modelo ter sido
ajustado, apresenta um valor que sugere boa adequagdo do modelo. O valor do R? de Nagelkerke ¢ de 53,8%
indicando boa qualidade de ajustamento do modelo, uma vez que este explica 53,8% da variavel dependente.
O teste de ajustamento de Hosmer & Lemeshow, mede a correspondéncia entre os valores observados e os
previstos da variavel dependente. Como Sig = 0,115 > 0,05, ndo se rejeita a hipdtese nula e conclui-se que os
valores estimados pelo modelo s@o proximos dos valores observados, ou seja, que o modelo se ajusta bem aos
dados.

A tabela 4 apresenta o teste de significancia dos coeficientes do modelo. Considerando um nivel de

significancia de 0,05, conclui-se que existe pelo menos uma variavel independente no modelo com poder
preditivo sobre a variavel dependente, pelo que o modelo ¢ significativo.

Tabela 4 — Significincia dos coeficientes do modelo

Qui-quadrado df Sig.
Passo 5 Passo 15.114 1 .000
Bloco 69.989 5 .000
Modelo 69.989 5 .000!

Fonte: Elaboragdo propria, dados da pesquisa
Pela analise da tabela 5 tem-se que o modelo classifica corretamente 97,9% dos valores de EVA® negativos e
62,5% dos valores de EVA® positivos, apresentando muito bom resultado para a especificidade e um resultado
que também se pode considerar bom para a sensibilidade. No total temos igualmente um bom resultado, pois
o modelo classifica corretamente 91,4% dos casos.

Tabela 5 — Tabela de classificacoes
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Previsto
Observado EVAc Percentagem
0 1 Correcta
Passo 5 EVAc 0 139 3 97.9
1 12 20 62.5
Percentagem global 914

Fonte: Elaboragdo propria, dados da pesquisa

Apos 5 iteragdes foi obtido o modelo final estimado com melhor qualidade de ajustamento, cujos coeficientes
de regressdo estimados (B) que serdo utilizados para especificar o modelo constam da tabela 6. A tabela 6
inclui ainda a estatistica de Wald, o respetivo p-value (Sig.) e odds ratio (Exp(B)). As variaveis incluidas no
modelo sdo as que foram consideradas mais relevantes, ou seja, as que melhor explicam alteragdes na criagdo
de valor (aumentam ou diminuem).

A regressdo logistica revelou que as variaveis VN, NOPAT, T, NFM, AF e Dmlp para um nivel de significdncia
de 0,05 ndo apresentaram um efeito estatisticamente significativo sobre a probabilidade de uma empresa

apresentar criagdo de valor. As varidveis PE e PD foram excluidas automaticamente.

Tabela 6 — Variaveis na equacgao

B S.E. Wald df Sig. Exp(B)
Passo 5 ROV 156 .037 17.397 1 .000 1.169
RCI .016 .004 13.365 1 .000 1.016
Dcp .081 .020 16.554 1 .000 1.084
Kd -.839 237 12.504 1 .000 432
Ke -.293 .089 10.840 1 .001 746
Constante 1.185 1.421 .695 1 405 3.269

Fonte: Elaboragdo propria, dados da pesquisa

A estatistica de Wald informa sobre a significancia de cada coeficiente, ou seja, se cada coeficiente ¢
significativamente diferente de zero. De acordo com os p-value (Sig) que testam a hipotese nula de que os
parametros sdo iguais a zero pode-se concluir que para um nivel de significancia de 0,05 foram incluidas no
modelo as variaveis ROV, RCI, K¢, Kq e Dcp. A coluna Exp(B) da tabela 6 representa os valores do odds ratio
(¢ a exponencial dos coeficientes do modelo e estimam o racio de chances da variavel dependente por unidade
da variavel independente). Quando o valor € superior a 1 significa que aumenta a probabilidade de ocorrer um
sucesso (a empresa apresentar criagdo de valor), quando o valor € inferior a 1 significa que diminui essa
probabilidade e quando ¢ igual a 1 significa que nem aumenta nem diminui.

De acordo com os valores apresentados na tabela 6 a equagdo do modelo de regressdo logistica pode escrever-
se da seguinte forma:
Logit (1 )= 1,185+ 0,156*ROV + 0,016*RCI + 0,081*Dcp - 0,839*K4 — 0,293*K,

Ou em termos probabilisticos, a equagdo final estimada, a que indica a probabilidade da empresa apresentar
cria¢do de valor em determinado ano:

P(EVA positivo) =

1

1+ e—(1,185+0,156*ROV+0,016*RCI+0,081*Dcp—0,839*1(d—0,293 *Ke)

A probabilidade de uma empresa apresentar criagdo de valor aumenta com o aumento da RCI, da ROV e da
Dcp e diminui com o aumento do Ky e do K.

4.3  Coeficiente de correlacio de Pearson

A tabela 7 apresenta os coeficientes de Pearson (R), entre o valor do EVA® e os value drivers selecionados
representados na tabela 1, ordenados por ordem crescente de coeficiente. Observa-se que apenas nao estdo
significativamente correlacionadas a um nivel de significancia de 0,05 as variaveis T, Dmlp, K4, PE e PD.
Apesar das restantes variaveis independentes apresentarem correlagdo estatisticamente significativa com o
EVA® a um nivel de significancia de 0,05, nenhuma delas apresenta forte correlagdo. As variaveis ROV e K.
apresentam correlagdo muito fraca negativa, a varidvel RCI tem correlagdo muito fraca positiva, a variavel Dcp
apresenta correlacdo fraca positiva e as variaveis VN, NOPAT, NFM e AF apresentam correlagdo negativa
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moderada com 0 EVA®. As variaveis VN e ROV apresentam sinal diferente do esperado o que podera indicar

inexisténcia de relagao linear com EVA®.

Tabela 7 — Coeficiente de correlagio de Pearson

C.Pearson Sig. (bicaudal)
NFM 688 .000)
AF 625 .000
VN -566 .000
NOPAT 4707 .000
Dcp 284" .000
ROV 196 .009
RCI 1817 017
Ke 157 038
PE -137 072
PD 137 072
Dmlp -073 339
Kd 053 484
T 021 788

**_ Correlagdo ¢ significativa ao nivel de 0.01 (bicaudal).
*. Correlagdo ¢ significativa ao nivel de 0.05 level (bicaudal).

Fonte: Elaboragdo propria, dados da pesquisa

4.4  Testet

Foi ainda realizado o teste ¢ para duas amostras independentes que testa se as médias populacionais de dois
grupos sdo estatisticamente iguais, sendo aqui utilizado para avaliar se as médias das varidveis independentes
diferem estatisticamente entre as empresas que apresentam criacdo de valor e as que apresentam destruicdo de
valor. O resultado obtido do teste # consta da tabela 8.

Tabela 8 — Teste t para amostras independentes

Teste de Levene para Teste t Média das variaveis

igualdade de variancias t df Sig. (bicaudal) EVA Positivo | EVA Negativo
Ke Sem Igualdade de variancias 4.150 60.411 .000 13.64 16.24
Kd lgualdade de variancias 3.361 172 .001 3.55 4.45
NFM lgualdade de variancias 3.128 172 .002 -107 072 339706
AF Sem lgualdade de variancias 2.804( 171.917 .006 1163 849 2724 263
RCI Sem Igualdade de variancias -2.521 32.076 .017 172.48 89.52
ROV Sem Igualdade de variancias -2.118 55.375 .039 10.02 6.87
Dcp lgualdade de variancias -1.739 172 .084 22.80 17.93
T Sem Igualdade de variancias -1.065 68.404 291 26.24 23.31
Dmlp lgualdade de variancias 1.010 172 314 32.05 35.50
VN lgualdade de variancias -676 172 500 2 766 046 2 168 449
NOPAT |lgualdade de variancias .369 172 712 127 652 1563 111
PE lgualdade de variancias .350 172 727 4515 46.56
PD lgualdade de variancias -.350 172 727 54.85 53.44

Fonte: Elaboragdo propria, dados da pesquisa

Pela analise dos resultados do teste ¢ para diferenga de médias, conclui-se que para um nivel de significancia
de 0,05, as variaveis cujas médias diferem significativamente entre grupos sdo as NFM, AF, K., K4, ROV ¢
RCI. Sao, portanto, estas as variaveis que melhor distinguem as empresas que criam valor das que destroem
valor.

4.5 Analise do resultado dos testes estatisticos utilizados

Na tabela 9 ¢ possivel comparar os resultados obtidos pelas trés técnicas estatisticas utilizadas, sendo

apresentadas as variaveis consideradas significativas estatisticamente. Da comparag@o dos resultados obtidos
constata-se que, o0 K¢, a ROV e a RCI sdo estatisticamente significativos nas trés técnicas estatisticas utilizadas,
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sendo estas as varidveis mais relevantes para a criagdo de valor, ainda que no coeficiente de Pearson as
correlagdes sejam muito baixas e o coeficiente de Pearson da ROV apresente sinal diferente do esperado.

Tabela 9 - Comparacio dos resultados da correlacdo de Pearson, Regressio e teste t

Variavel C.Pearson Reg.logistica Teste t
NOPAT moderada -
WN moderada -
NFM moderada - #
AF moderada - #
Dcp fraca + +
Dmlp
Kd - #
Ke muito fraca - - #
ROV muito fraca - + #
RCI muito fraca + + #

Fonte: Elaboragdo propria, dados da pesquisa

As NFM e o AF sdo consideradas estatisticamente significativas pelo coeficiente de Pearson, com uma
correlacdo moderada, e pelo teste z. A Dcp ¢é considerada estatisticamente significativa pelo coeficiente de
Pearson ainda que a correlagdo seja fraca e pela regressdo logistica. A varidvel Kq é considerada
estatisticamente significativa na regressao logistica e no teste . O NOPAT e VN apenas sdo considerados
estatisticamente significativos no coeficiente de Pearson com correlagdo moderada negativa, portanto, diferente
do esperado. O peso do capital proprio e da divida financeira, assim como o imposto sobre o rendimento nédo
foram considerados significativos em nenhum dos testes realizados.

No estudo aplicaram-se as mesmas técnicas estatisticas utilizadas por Corréa et al. (2012), para testar um
conjunto de indicadores financeiros, cujo resultado dos trés testes realizados apenas revelou estatisticamente
significativos o retorno sobre o patrimonio liquido, composi¢do do endividamento bancario (variavel Dcp),
independéncia financeira e composigdo do endividamento.

O presente estudo procurou analisar value drivers que abrangessem trés dimensdes: operacional, financiamento
e investimento. No resultado dos trés testes apenas estdo representadas variaveis relativas a operagdo (RCI e
ROV) e financiamento (K¢). As variaveis relativas ao investimento (NFM e AF) apenas sdo consideradas
estatisticamente significativas pelo coeficiente de Pearson, indicando uma relagdo inversa com o valor do
EVA®, e também no teste 7. O estudo de Corréa et al. (2012) corrobora parcialmente estes resultados, ainda
que os autores tenham testado um conjunto diferente de varidveis independentes, uma vez que identificaram
trés tipos de indicadores como os mais relevantes para a criagdo de valor: de rendibilidade, de endividamento
e de operacdo. Apenas ndo identificaram o investimento como fator determinante da criacdo de valor. No
entanto, Aguiar et al. (2011), no estudo que realizaram, identificaram como um dos value drivers que mais
contribui para explicar a criagdo de valor o investimento em fundo de maneio. O AF apenas se revelou
significativo no estudo de Hall (2012) que analisou os value drivers apenas para empresas industriais,
sugerindo que esta variavel € importante em atividades de capital intensivo.

No coeficiente de Pearson apesar da ROV, NOPAT e VN apresentarem correlacdo estatisticamente
significativa, a mesma apresenta-se fraca e com sinal diferente do esperado. Ou seja, indica que a criagdo de
valor diminui com o aumento da ROV do NOPAT e do VN, contrariamente ao esperado. Estes resultados
podem estar influenciados pela amostra, uma vez que nas empresas analisadas nem sempre as que apresentam
maior volume de negdcios ou NOPAT sdo as que t€ém maior valor de EVA®, como ¢ o caso da Galp, a empresa
com maior média de VN e o quarto maior valor médio de NOPAT ¢ também a que apresenta menor valor de
EVA®. No caso da Galp outros fatores que ndo a rendibilidade, tais como, a intensidade de capital investido,
nivel de endividamento e custo de capital terdo contribuido mais para a destruigao de valor.

No estudo realizado por Corréa et al. (2012) também ao contrario do que era esperado o crescimento das vendas
apenas apresentou relacdo estatisticamente significativa na regressdo logistica a um nivel de significancia de
0,1 e com sinal negativo. Os autores justificaram o resultado pelo facto de estarem a analisar um setor regulado
onde as empresas ndo podem ajustar o preco de venda aos custos. Destacam ainda que para que se verifique o
aumento das vendas pode ser necessario elevados investimentos em ativos fixos, cujos gastos ndo compensem
o aumento dos beneficios.

No estudo realizado por Ganea (2015) referente a 12 empresas romenas, a autora utilizou o coeficiente de
correlagdo de Pearson para testar a significdncia da relagdo causa-efeito do ROIC, WACC, autonomia
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financeira e nivel de endividamento no valor do EVA®. Conclui que apenas ¢ estatisticamente significativa a
relagdo do ROIC com o EVA®, com um coeficiente de 0,813. Como ja visto também no presente estudo o
resultado do coeficiente de Pearson indica significancia estatistica da relagdo entre 0 ROV e RCI com 0 EVA®,
ainda que a correlagdo seja muito fraca ao contrario do resultado obtido por Ganea (2015).

A rendibilidade revelou-se importante na explicag@o da criagdo de valor, o que ja era esperado uma vez que se
identificaram com significancia estatistica nas trés técnicas utilizadas a ROV e o RCI. Também os estudos de
Silva et al. (2009), Aguiar et al. (2011) Corréa et al. (2012), Tiwari & Kumar (2015) e Ganea (2015)
identificaram a rendibilidade como fator determinante da criagdo de valor.

O prazo de exigibilidade da divida financeira também revelou correlagdo com o EVA®, uma vez que a Dcp
foi considerada significativa no Coeficiente Pearson e na regressdo logistica. Silva et al. (2009) utilizaram a
regressao logistica para identificar os indices financeiros que mais influenciam na criagdo e destruigao de valor
das empresas, medida pelo EVA®, concluindo que um dos indicadores significativos no valor do EVA® foi o
indice de endividamento geral. O resultado indica que a utilizagdo de capital alheio, apesar de aumentar o risco
da empresa e o custo do capital, pode favorecer a criacdo de valor, uma vez que, ¢ obtido a um custo inferior
ao do capital proprio.

O custo do capital apenas se revelou significativo estatisticamente na regressao logistica e no teste z. Nos outros
estudos analisados que também incluiram variaveis referentes ao custo do capital em nenhum deles 0 mesmo
foi considerado significativo.

Para a amostra em estudo as variaveis consideradas mais relacionadas com o valor do EVA® foram a ROV,
RCI e K, consideradas estatisticamente significativas nas trés técnicas estatisticas analisadas.

5 Conclusao

Num contexto empresarial de grande competitividade em que o acesso ao investimento ¢ dificil, é necessario
motivar o investidor a investir o seu dinheiro, pelo que se torna fundamental que as empresas apostem na
criagdo de valor de forma sustentada. De acordo com Assaf Neto (2014) a estruturagdo de um sistema financeiro
voltado a uma gestdo eficaz, que avalie e transmita aos acionistas informagdes relevantes sobre a criagdo ou
destruicdo de riqueza, é a esséncia das modernas corporagdes que atuam num ambiente competitivo de
mercado, passando a exigir uma atuagdo mais destacada e sofisticada da contabilidade e das finangas
corporativas.

Para otimizar a criagdo de valor os gestores devem conhecer quais os seus value drivers e sobre eles incidirem
acdes especificas. Estudos que tenham como objetivo fornecer informagdes sobre como criar valor de forma
sustentada, vém facilitar a tomada de decisdo por parte da gestdo ao proporcionar informagao fundamentada.
Na pesquisa efetuada verificou-se que apesar de existirem varios estudos sobre value drivers da criagdo de
valor, ainda ndo ha consenso sobre os mesmos, pelo que o presente estudo pretende contribuir no
desenvolvimento do tema. Nao foram encontrados estudos que analisassem os value drivers de empresas
portuguesas, pelo que se considera relevante a pesquisa.

O indicador EVA® tem sido apontado como uma forma de medir adequadamente a criagdo de valor da
empresa. Permite aos gestores adequarem as estratégias empresariais 8 maximizagao da criagdo de valor, visto
que ndo representa apenas uma medida de desempenho, mas sim um modelo de gestdo que pode facilitar a
tomada de decisdo, tendo sido escolhido como medida a utilizar na realizagdo do estudo.

O estudo teve como objetivo identificar quais sdo os principais value drivers que criam valor nas empresas da
amostra, utilizando como medida de criagdo de valor o EVA®. Para o efeito selecionou-se como populagido as
empresas cotadas na Euronext Lisbon, da qual se extraiu a amostra de empresas ndo financeiras. A amostra
total teve a dimensao de 174 observagdes, referentes a 29 empresas cotadas na bolsa de Lisboa, pertencentes a
diferentes setores de atividade econdémica e dimensdo. O periodo analisado foi o compreendido entre 2011 a
2016.

A metodologia utilizada foi o estudo de caso. As variaveis independentes a estudar foram selecionadas através
da decomposigdo da formula do EVA® abrangendo as dimensdes operacional, financiamento e investimento.
Os dados foram obtidos através dos relatorios e contas consolidados das empresas da amostra tratados com
recurso ao software Microsoft Excel para obtencdo das variaveis necessarias. Para analise da relacdo causa-
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efeito da variavel dependente (EVA®) com as independentes (value drivers), utilizou-se a regressio logistica,
coeficiente de correlagdo de Pearson e teste # para amostras independentes, com recurso ao software de analise
estatistica SPSS. Na revisdo de literatura abordaram-se os conceitos de criagdo de valor, gestdo baseada no
valor, value drivers da criagdo de valor e 0 EVA®.

Da analise dos valores obtidos para 0 EVA® constatou-se que a maioria das empresas da amostra apresenta
destrui¢do de valor no periodo analisado. Apenas 18,4% dos registos analisados indicam criag@o de valor. No
entanto, contrariamente ao valor do EVA®, das 29 empresas da amostra, 27 apresentam net operating profit
after tax médio positivo, confirmando que néo ¢é suficiente obter rendibilidade para existir criagdo de valor.
Observou-se ainda que o valor médio anual do EVA® apesar de negativo tem vindo a aumentar, tendéncia que
¢ consistente com a trajetoria de recuperacdo moderada da economia portuguesa.

Foi efetuada uma comparacdo dos value drivers identificados pelas trés técnicas estatisticas utilizadas. Os
resultados mais expressivos para a amostra em estudo, foram os obtidos para a rendibilidade operacional do
volume de negocios, rotagao do capital investido e taxa de custo do capital proprio, uma vez que, estas variaveis
foram consideradas estatisticamente significativas pelas trés técnicas estatisticas realizadas, sendo portanto as
que estdo mais relacionadas com o valor do EVA®, ainda que no coeficiente de Pearson as correlagdes sejam
muito baixas. Foram ainda consideradas estatisticamente significativas em dois dos testes realizados as
necessidades de fundo maneio, o ativo fixo ajustado, o peso da divida de curto prazo e a taxa de custo do capital
alheio.

O presente estudo procurou analisar value drivers que abrangessem uma combinagao de estratégias e decisdes
referentes a: operacdo, financiamento e investimento. Foram consideradas estatisticamente significativas nos
trés métodos utilizados variaveis relativas a operagdo (rendibilidade operacional do volume de negocios,
rotacdo do capital investido) e financiamento (taxa de custo do capital proprio). As variaveis relativas ao
investimento (necessidades de fundo maneio e ativo fixo ajustado) apenas sdo consideradas estatisticamente
significativas pelo coeficiente de Pearson, indicando uma relagdo inversa com o valor do EVA® e no teste t.

O plano de investigagdo inicial sofreu algumas alteragdes, a medida que o estudo se foi desenvolvendo.
Inicialmente pretendia-se efetuar a analise estatistica apenas com a regresso linear multipla, no entanto esta
ndo se revelou uma técnica de analise adequada aos dados, o que levou a procura de técnicas estatisticas mais
adequadas. Outra limitagdo do estudo foi a dimens@o da amostra. Devido a pequena dimensdo da amostra ndo
foi possivel efetuar a analise estatistica por setor, uma vez que ndo foi possivel validar o pressuposto da
normalidade. Apesar da regressdo logistica ndo necessitar de distribui¢do normal, também ndo foi possivel
utilizar esta técnica uma vez que alguns setores apenas apresentavam destruigdo de valor, ndo sendo possivel
criar uma variavel categorica binaria.

Em termos de linhas de investigacdo futuras, considera-se importante aumentar a dimensdo da amostra bem
como incluir indicadores ndo financeiros em estudos deste tema. Outra abordagem sera utilizar outra medida
de criag@o de valor em vez do EVA®, para comparag@o de resultados. Serd também importante a analise de
um setor especifico para identificar os fatores determinantes da criagdo de valor especificos a esse setor.
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