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RESUMO

O objetivo do estudo consistiu em investigar a influéncia dos indicadores
econdmico-financeiros de curto prazo sobre o valor da empresa. A amostra
foi composta por 261 empresas nao-financeiras listadas na BM&FBOVESPA,
com dados trimestrais abrangendo o periodo entre mar¢o de 2000 a
dezembro de 2009. Para avaliar se indicadores de curto prazo impactam no
valor da empresa, foram utilizadas as técnicas de anadlise fatorial e
regressao de dados em painel. De 27 indicadores inicialmente selecionados,
11 foram utilizados na analise fatorial, de onde resultaram quatro fatores:
Liquidez e Capital de Giro (LCG); Atividade (ATV); Desempenho (DSP), e;
Financiamento (FNC). A regressao em painel com efeitos fixos mostrou que
LCG e DSP apresentam impacto significativo no valor da empresa,
concluindo-se que estes exercem influéncia nos fluxos de caixa livre da
empresa e/ou no seu custo de capital. Por outro lado os fatores
relacionados as atividades (ATV) e as fontes de financiamento (FNC) ndo
apresentaram coeficientes estatisticamente significativos.

Palavras-chave: Capital de Giro. Valor da Empresa. Indicadores Econ6mico-
financeiros.
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ABSTRACT

The study’s purpose was to investigate the influence of economic and
financial short-term indicators on firm value. The sample was composed by
261 BOVESPA'’s non-financial companies from March 2000 to December
2009. To assess whether short-term indicators impact on firm value, we
have used factor analysis panel data regression. From 27 indicators initially
selected, 11 were used in factor analysis, which have resulted in four
factors: liquidity and working capital; activity, performance and financing.
The panel regression has showed that the Liquidity and Working Capital
(LWC) and Performance (PRF) have had a significant impact on firm value.
Therefore, we concluded that they have influence on both Free Cash Flows
and/or company's cost of capital. On the other hand, factors related to the
activities (ATV) and funding’ source (FNS) have showed no statistically
significant coefficients.

Keywords: Working Capital. Firm Value. Financial Ratios.

. INTRODUCAO

No contexto histdrico da gestdo dos negdcios observam-se duas énfases: a) no lucro (antes de 1980);
b) na criacdo de valor (a partir de 1980). Rappaport (2001) observa que a gestdo baseada em valor
ganhou forca a partir da publicacdo da obra Creating Shareholder Value em 1986. Para o Autor, o
padrdo de valor para o acionista se tornaria o padrao global de mensuracdo de desempenho das
empresas. Bull (2008) destaca que o teste derradeiro do sucesso de uma empresa consiste no valor
criado. Copeland, Koller e Murrin (2002) pontuam que a contribui¢cdo para a ascensdo do valor para o
acionista surgiu no inicio dos anos 80 com o mercado acionario, tendo forte motivacdo relacionada
aos pacotes de remuneracao dos altos executivos do mercado americano e europeu, 0s quais eram
baseados em agdes.

Copeland, Koller e Murrin (2002) ainda defende que o valor de uma empresa esta muito mais
apoiado nas expectativas futuras de gera¢do de caixa do que nos resultados presentes. Os resultados
de Raifur (2008) confirmam essa assertiva, demonstrando que, nos laudos de avaliagdo publicados
pela Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM), cerca de 80% dos avaliadores utilizaram o método do
Fluxo de Caixa Descontado, método que desconsidera os ativos correntes em prol das estimativas
futuras de caixa.

Maness e Zietlow (2005), no entanto, defendem a razoabilidade de se assumir como premissa que a
criacdo de valor advém dos ativos fixos, os quais produzem produtos/servicos demandados pelos
consumidores, mas, salvo raras situacdes, os ativos fixos isoladamente ndo sdo auto-sustentaveis,
demandando recursos de curto prazo permanentes e/ou temporarios. Aos autores apontam que, nos
ultimos 15 anos, a relagdo entre capital de giro e receita de vendas vem diminuindo, o que sugere a
busca de uma otimizag¢do desse tipo de recurso como base de desempenho e valor da empresa.

Berk e Demarzo (2009) salientam que o capital de giro interfere no valor da empresa porque afeta o
seu fluxo de caixa livre. Brigham e Houston (1999) corroboram com essa ideia ao afirmarem que
melhoras no capital de giro aumentariam o preco das a¢des. Rappaport (2001), em sua analise sobre
direcionadores de valor, tanto em niveis estratégicos quanto micro e macroecondémicos, defende a
utilizacao de indicadores de capital de giro.

A teoria é robusta e consistente no sentido de sustentar que os recursos de curto prazo contribuem
para o desempenho e o valor da empresa, substancialmente sob duas oticas: a) investimentos
inadequados ou ineficientes em capital de giro demandam compensag¢ées nos lucros que, se nao
ocorrerem, afetam o desempenho da empresa sob a dtica de Retorno sobre o Ativo (ROA), Retorno
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sobre o Capital Investido (ROIC) ou crescimento (g); b) empresas com situacdo financeira deteriorada
ou restritiva sdo mais vulnerdveis a instabilidades de mercado e sinalizam negativamente com
relacdo a capacidade de geracdo de caixa e expectativas de pagamento de dividendos (BERK e
DEMARZO, 2009; BREALEY, MYERS e ALLEN, 2013). Tsoukas e Spaliara (2014), utilizando uma
amostra de 273 empresas dos EUA concluiram que os indicadores de Liquidez, de Caixa e de
Lucratividade sao determinantes robustos do nivel de rating atribuido as companhias.

Especificamente, com relacdo a questdes de caixa, a presenca de assimetria informacional e de
incertezas tém levado empresas, principalmente aquelas com restricbes de capital e com
perspectivas de crescimento elevado em futuro préximo, a reterem excessos de caixa (ALMEIDA et.
al., 2004; GUNNEY et. al., 2003; OPLER et. al. 1999; DITTMAR et. al., 2002; PINKOWITZ E
WILLIAMSON, 2001). Damodaran (2007) observa que os excessos de caixa, até que se revertam em
investimentos estratégicos, ndo contribuem para a atividade operacional e sua remuneracao limita-
se ao custo de capital ou menos. Stewart Il (2005) e Ross, Westerfield e Jaffe (2008) ressaltam que o
comportamento conservador dos agentes leva-os a reterem lucros além das oportunidades de
investimento da empresa, deteriorando o desempenho econémico.

No contexto histérico das finangas corporativas, possivelmente as principais aplicacbes dos
indicadores de situacdo econémico-financeira relacionavam-se as modelos de previsdo de faléncia,
como Altman (1968), Elizabetsky (1976), Kanitz (1978), e Silva (1983). Até o final dos anos 90 esses
modelos apresentaram razoavel capacidade apontar organizacdes em rota da bancarrota. Estes
indicadores, ao estarem associados ao risco de faléncia, consequentemente podem estar associados
ao custo de capital, que deveria incorporar o risco no qual uma empresa o segmento esta inserido.

Diante do contexto apresentado, este estudo se apoiou na seguinte questdo problema: Os
indicadores econémico-financeiros de curto prazo afetam o valor da empresa? Tendo por base o
pressuposto de Copeland, Koller e Murrin (2002), de que o valor da empresa esta baseado nas
expectativas futuras de geracdo de caixa do que nos resultados presentes, o estudo parte da
hipétese nula (Ho) de que os indicadores econdmico-financeiros de curto prazo ndo afetam o valor da
empresa. A hipdtese alternativa (H;) apoia-se nos pressupostos de Berk e Dermazo (2009), Bull
(2008), Brigham e Houston (1999), Rappaport (2001) e Maness e Zietlow (2005), de que os recursos
de curto prazo estao associados com drivers de valor e, portanto, afetam o valor da empresa. A partir
dos resultados espera-se oferecer contribuicdes aos diversos usuarios das informagdes financeiras
tais como gestores e investidores do mercado de capitais, além de promover o aprofundamento das
discussoes tedricas no contexto das finangas Corporativas.

2. FUNDAMENTACAO TEORICA
2.1 GESTAQ BASEADA EM VALOR

Copeland, Koller e Murrin (2002) observam que a gestdo baseada na criacdo de valor promove um
circulo virtuoso, criando empresas mais saudaveis e, por conseguinte, economias mais sodlidas,
padrées mais elevados e maiores oportunidades de carreira e de negdcios para os individuos.
Acionistas versus partes interessadas permearam e permeiam grandes discussdes no campo da
governanga corporativa. A Gra-Bretanha e os Estados Unidos, pelo menos no contexto juridico e
ideoldgico, tém dado mais peso a maximiza¢cdo do valor ao acionista. Na Europa Continental é
reconhecida a visdo mais ampla dos objetivos empresariais, tais como os niveis de emprego, a
responsabilidade social e 0 meio ambiente.

A criacdo de valor pode ser sintetizada em alguns aspectos fundamentais: a) cria-se valor por meio
de retornos sobre o capital investido superiores ao custo de oportunidade do capital bem como pela
selecdo de estratégias que maximizam o valor presente dos fluxos de caixa ou do lucro econdmico; b)
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o valor de uma empresa é igual ao valor intrinseco baseado nas expectativas que tem o mercado em
relacdo ao desempenho futuro e; c) mudancas quanto as expectativas afetam mais os retornos dos
acionistas do que propriamente o desempenho efetivo da companhia (COPELAND, KOLLER e
MURRIN, 2002).

Rappaport (2001) aponta quatro medidas de gerenciamento de capital de giro que agregam valor
para a empresa: a) minimizar os saldos de caixa; b) consistir a politica de contas a receber com a
estratégia da empresa; c) manter niveis de estoque compativel com a estratégia da empresa e; d)
obter as melhores condicdes de compra com os fornecedores.

2.2 DETERMINACAO DO VALOR DE UMA EMPR ESA OU NEGOCIO

Damodaran (2007, p. 1) descreve que “conhecer o valor de um ativo e o que determina esse valor
sdo pré-requisitos para uma decisdo inteligente na definicdo do preco justo a se pagar ou a receber
em uma aquisi¢cao”. Na teoria, vdrios modelos foram desenvolvidos para obten¢dao do valor de uma
empresa ou negdcio, tais como o (1) fluxo de dividendos descontados, (2) fluxo de caixa descontado,
(3) lucro econémico, (4) patrimonial contabil, (5) opg¢des reais e (6) multiplos ou avaliacdo relativa
(DAMODARAN, 2007; COPELAND, KOLLER e MURRIN, 2002).

Na pratica o valor da empresa é dado pelo preco das suas acdes que, em um mercado eficiente,
deveria convergir com os modelos tedricos de fluxos futuros descontados, incorporando ao preco
das acGes todas as expectativas futuras. Tem-se que os modelos de avaliacdo baseados em fluxos
futuros derivam do modelo estabelecido por Gordon (1962), em que o pre¢o de uma agdo é formado
pelo valor esperado dos dividendos descontados pelo custo de capital e por uma taxa de
crescimento:

P0=keL0uP0= (1)

Onde: Po = valor presente ou valor intrinseco da agdo; D: = dividendos esperados no préximo ano; ke
= taxa de desconto; g = taxa de crescimento dos dividendos por tempo indeterminado.

O modelo presume trés premissas fundamentais:
a) D - Dividendo: refere-se a capacidade de a empresa gerar caixa;

b) ke — Custo de capital: estabelece o custo do capital ajustado as caracteristicas de
estrutura de capital e risco do negécio;

c) g-—taxa de crescimento dos dividendos por tempo indeterminado.

2.3 INDICADORES ECONOMICO-FINANCEIR OS DE CURTO PRAZO
E VALOR DA EMPRESA

Do ponto de vista tedrico, os recursos de curto prazo estdo presentes em dois elementos formadores
do valor da empresa: a) Na capacidade do retorno proporcionada pelos recursos investidos; b) no
custo de capital. Sob a primeira dtica, os recursos de curto prazo afetam o valor da empresa por
meio dos impactos sobre o ROIC (Retorno sobre o Capital Investido), de modo que empresas
eficientes na gestdo do capital de giro conseguem maximizar os retornos dos recursos investidos. Sob
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a segunda dtica, a situacdo financeira reflete niveis de risco imputados ao custo de capital (STEWART
I, 2005; BERK e DEMARZO, 2009).

O modelo proposto por Gordon (1962) estabelece que o crescimento de uma empresa é resultante
dos niveis de retencdo dos lucros associados aos retornos alcancados sobre estes recursos, como
dado:

g = TRL x ROE (2)

Onde: g = crescimento do préximo periodo ou perpétuo; TRL = Taxa de retencdo de lucros, e; ROE =
Retorno sobre o Patrimonio Liquido.

Neste sentido, Copeland, Koller e Murrin (2002) e Damodaran (2007) ressaltam que o crescimento, a
taxa de reinvestimento dos lucros e o Retorno sobre o Capital Investido (ROIC). O modelo de
estimacdo do valor da empresa proposto pelo primeiro Autor traz implicita esta consisténcia
conforme demonstrado a seguir:

__q
EV=3yn FCFF NOPAT"+1(1 ROIC)
t=1 (1+WACC)t (1+wWAcCc)(WACC-g)

(3)

Onde: EV = Valor da Empresa (Enterprise Value); t = periodos de projecdo explicita; n = ultimo
periodo de projecdo explicita; FCFF = Fluxo de Caixa Livre para a Empresa (Free Cash Flow to Firm);
WACC = Custo Médio Ponderado de Capital (Weighted Average Cost of Capital); NOPAT = Lucro
Operacional Liquido apds Impostos (Net Operational Profits After Taxes); g = crescimento na
perpetuidade; ROIC = Retorno sobre o Capital Investido.

Tem-se que, no modelo de fluxo de caixa descontados, a gestdo ineficiente dos recursos de capital de
giro e excessos de caixa diminuem o ROIC, produzindo a necessidade de maior retengdo de lucros
para sustentar niveis esperados de crescimento. Necessidades maiores de reinvestimentos
produzem menores dividendos, que, pelo modelo de Gordon (1962), produzem menor valor a Agdo.
Caso ndo ocorra esse ajuste na taxa de crescimento, entdo, ou se tem um crescimento menor, ou um
fluxo de caixa livre menor que, em qualquer das circunstancias, produzem menor valor a empresa.

Com relagdo ao Custo Médio Ponderado de Capital (WACC), a vulnerabilidade de indicadores de
curto prazo, fontes de curto prazo onerosas e a alavancagem financeira constituem base consolidada
da teoria com relagdo a interpretagdo dos seus efeitos no risco das empresas (Brealey, Myers e Allen,
2013; COPELAND, WESTON e SHASTRI, 2005; BRIGHAM e EHRHARDT, 2006).

Os indicadores econdmico-financeiros recorrentes na literatura de finangas sdo: liquidez; atividade;
capital de giro; endividamento, e; alavancagem e estrutura de capital.

231 INDICADORES DE LIQUIDEZ

Os quocientes desse grupo (Quadro 1) demonstram a solidez financeira das companhias no horizonte
de curto prazo. A confrontagcdo entre os ativos e passivos circulantes resume a capacidade que
determinada empresa possui em honrar suas obrigacées de curto prazo (MATARAZZO, 1998).
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Quadro 1 — Indicadores de Liquidez

Indicador Descri¢cao Férmula
. AC + ANC
ILG Indice de Liquidez Geral ILG =
PC + PNC — PL
) AC — Estoques
ILS Indice de Liquidez Seca ILS = A% — =stoques
PC
. AC
ILC Indice de Liquidez Corrente ILC =——
PC
- - . D
ILI Indice de Liquidez Imediata ILI = 5C

Fonte: Dados da pesquisa.

2.3.2 INDICADORES DE ATIVIDADE

Assaf Neto e Silva (1997) observam que, a partir dos indicadores de atividade é possivel observar a
eficiéncia operacional e financeira da empresa e visualizar a dimensdao das necessidades de
investimentos em capital de giro. Prazos elevados de estocagem e de recebimento sem a respectiva
compensacdo nos prazos de pagamento implicam em aumento nas necessidades de capital de giro
liguido e, consequentemente, na reducdo dos fluxos de caixa livre, ou diminui¢cdo nos retornos sobre
capital investido, assim como na taxa de crescimento. Além disso, quando a expansao da atividade
operacional ndo é suportada pelas contas passivas operacionais, estas necessidades sdo financiadas
com recursos de terceiros ou novas captacdes junto aos acionistas, impactando na alteracdao dos
niveis de alavancagem, no risco e no custo de capital da companhia.

Quadro 2 - Indicadores de Atividade

Indicador Descrigdao Férmula
+
PME Prazo Médio de Estocagem PME = —(EO E)/2 1365
CPV
PMR Prazo Médio de Recebimento PMR = (CR,+CR)/2 -365
ROL
F,+F)/2
PMP Prazo Médio de Pagamento PMP = HrF)/2, 365
Compras

E = Estoque; CPV = Custo dos Produtos Vendidos; CR = Contas a Receber;
ROL = Receita Operacional Liquida; F = Fornecedores
Fonte: Dados da pesquisa.

2.3.3 INDICADORES DE CAPITAL DE GIRO

O capital de giro é o montante de recursos que da suporte as atividades operacionais do dia a dia,
cuja perspectiva limita-se ao curto prazo. Estes indicadores (Quadro 3) permitem captar a relagdo do
montante de capital de giro com outras contas, como o ativo, receita ou caixa. O nivel destes
recursos que uma empresa deveria manter deve ser compativel com a prépria esséncia do seu
negocio (SCHRICKEL, 1999).
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Quadro 3 — Indicadores de Capital de Giro

Indicador \ Descri¢dao Férmula \
NCG Necessidade de Capital de Giro NCG = ACO - PCO
CGP Capital de Giro Préprio CGP =PL—-ANC
CGroL Capital de Giro em relagdo a Receita Crop = Capital de Giro

Operacional Liquida ROL

Capital de Giro

CGar Capital de Giro em relagdo ao Ativo Total CGyr = T

. . 5 Capital de Giro
CGearr Capital de Giro em relagdo ao LAJIR CGggir = W
CF Ciclo Financeiro CF = PMR + PME — PMP
co Ciclo Operacional CO = PME + PMR

Fonte: Dados da pesquisa.

234 INDICADORLES DE DESEMPENHO

Este grupo (Quadro 4) tem como objetivo avaliar a eficiéncia das firmas no emprego de suas fontes
de financiamento (capital préoprio e de terceiros). Essa categoria é (til para avaliar a capacidade de
obtencdo de lucros nos exercicios futuros, sobreviver no longo prazo, pagar seus credores e
recompensar seus proprietdrios (acionistas) atraindo financiamento (SILVA, 2001).

Quadro 4 — Indicadores de Desempenho

Indicador Descri¢do Férmula

Lucro Bruto

MB Margem Bruta MB =
g ROL
) Lucro Operacional
MO Margem Operacional =
ROL
L Lucro Liquido
ML Margem Liquida =— '
ROL
LPA L Ac LPA Lucro Liquido
ucro por Agdo =
porA¢ N2 Ac¢des Ordinarias
. . ROL
GA Giro do Ativo A=— ——
Ativo Médio
Retorno sobre o Ativo Lucro Liquido
ROA ROA=—"
(ROA — Return On Assets) Ativo Médio
Retorno sobre o Patrimonio Lucro Liquido
ROE Lo ) ROE = —————
Liquido (Return On Equity) Ativo Médio

Fonte: Dados da pesquisa.

2.3.5 INDICADORES DE ALAVANCAGEM E ESTRUTURA

Estes indicadores (Quadro 5) equacionam as duas fontes de financiamento das atividades de uma
empresa: recursos de terceiros e recursos proprios. Sob a dtica do valor da empresa, estes
indicadores guardam relagdo com custo de capital da empresa, pois uma estrutura de capital
imprépria impacta o custo de capital pelo aumento do risco (excesso de divida), ou pela ndo
utilizagdo do beneficio fiscal da alavancagem financeira (auséncia de dividas).
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Quadro 6 — Indicadores de Alavancagem e Estrutura

Indicador \ Descri¢ao Férmula \
LLxAT / PL
Ale Alavancagem Financeira F= L
PL — RF
Al Alavancagem Operacional Al ROL = CPV
Vi | =
° gem &b ° = ROL - CPV — DO
Fo . . PCF + PNC
IEF Indice de Estrutura Financeira IEF = — 5
fo . PNC
IEC Indice de Estrutura de Capital IEC = A
. Financ.CP + Deb.CP
Dcp Endividamento de Curto Prazo Dcp = —
Divida Bruta Total

Fonte: Dados da pesquisa.

3. METODOLOGIA

Esta pesquisa engloba, conjuntamente, as naturezas exploratéria e formal. Sob a dtica exploratdria
tem-se que a investigacdo dos efeitos dos indicadores econdémico-financeiros sobre valor das
empresas dispoe de uma vasta lacuna a ser preenchida. Sob a ética formal, tem-se que o estudo
oferece clareza e objetividade no estabelecimento do problema e hipéteses de pesquisa.

Com relacdo aos objetivos, como pretende-se analisar as relacdes de causa e efeito, tem-se que a
pesquisa classifica-se como causal, com dimensdo temporal longitudinal, escopo quantitativo, ex post
facto (COOPER e SCHINDLER, 2003).

A amostra foi constituida por 261 empresas listadas na BM&FBovespa, cujos dados coletados no
software Economatica® referem-se a periodos trimestrais de marco de 2001 a dezembro de 2009,
perfazendo 40 trimestres por empresa e um conjunto total de 10.440 observacgoes.

3.1 HIPOTESES

A partir da literatura apresentada, tem-se que o valor da empresa, no contexto desta pesquisa, pode
ser afetado pelos indicadores econdmico-financeiros da seguinte forma:

a) Ineficiéncia de investimentos e gestdo do capital de giro poderd resultar em perdas
de rentabilidade e, por isso, necessidades de maiores retengGes de lucros para que o
crescimento seja sustentado, impactando na capacidade de pagamento de dividendos;

b) Indicadores econdmico-financeiros vulnerdveis, inadequacdo de fontes de
financiamento e falta de equilibrio no uso da alavancagem afetam os niveis de risco além de
alterarem os custos dos componentes da estrutura de capital.

Das suposi¢Oes apresentadas e do problema de pesquisa, desdobram-se as seguintes hipoteses:
Ho: Os indicadores econdmico-financeiros ndo impactam o valor da empresa.

Hi: Os indicadores econdmico-financeiros impactam o valor da empresa.

32 VARIAVEIS ANALISADAS

A proxy de valor da empresa (varidvel dependente) serd dada pela razdo do valor de mercado da
empresa em relacdo ao valor patrimonial. Assim:
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MV;
M/By = By
2,0 (4)

Onde: M/B;: = Quociente entre o Preco da A¢do (MV) da empresa i no periodo t e o Valor
Patrimonial (BV) da a¢cdo da empresa-periodo.

Os indicadores econdmico-financeiros (variaveis dependentes) utilizados no modelo estdo
sumarizados no Quadro 7.

Quadro 7 — Indicadores econ6mico-financeiros (variaveis independentes)

Grupo (Indicador) ‘ VELEE Descrigdo
ILG indice de Liquidez Geral
Liquidez ILS [ndice de Liquidez Seca
ILC Indice de Liquidez Corrente
ILI indice de Liquidez Imediata
PME Prazo Médio de Estocagem
Atividade PMR Prazo Médio de Recebimento
PMP Prazo Médio de Pagamento
NCG Necessidade de Capital de Giro
CGP Capital de Giro Proprio
CGrot Capital de Giro em relagdo a Receita Operacional Liquida
Capital de Giro CGar Capital de Giro em relagdo ao Ativo Total
CGesir Capital de Giro em relagdo ao LAJIR
CF Ciclo Financeiro
co Ciclo Operacional
MB Margem Bruta
MO Margem Operacional
ML Margem Liquida
Desempenho LPA Lucro por Agao
GA Giro do Ativo
ROA Retorno sobre o Ativo
ROE Retorno sobre o Patriménio Liquido
Alr Alavancagem Financeira
Alo Alavancagem Operacional
Estrutura e Alavancagem IEF indice de Estrutura Financeira
IEC indice de Estrutura de Capital
Dcp Endividamento de Curto Prazo

Fonte: Dados da pesquisa.

3.3 ANALISE FATORIAL (AF)

A andlise fatorial é uma técnica de anadlise estatistica multivariada criada para identificar estruturas
em conjuntos de varidveis observadas explicitando a interrelacdo entre elas com o objetivo de
identificar fatores (HAIR et. al., 2005; MAROCO, 2010).

Originalmente o estudo envolveu 27 indicadores econémico-financeiros que apresentam elevada
multicolinearidade entre si. A utilizacdo da AF permite que as variaveis comuns sejam agrupadas em
dimensdes (fatores) em menor numero, aproveitando a contribuicdo do conjunto maximo de
variaveis representadas por fatores, que sao nao correlacionados.

Na Analise fatorial foram assegurados os seguintes pressupostos: Kaiser Meyer-Olkin (KMO > 0,5),
Adequacdo do Indicador na Amostra (MSA > 0,5), Variancia do Indicador Explicada (Comunalidade >
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0,5), Variancia Total Explicada (0,7 < ) e confiabilidade interna nas dimensdes conforme Alfa de
Cronbach (a >0,7).

3.4 REGRESSAO COM DADOS EM PAINEL

Uma vez que o presente estudo envolveu os indicadores de 261 empresas (espaco) em 40
trimestres (tempo), os resultados de modelos de regressdo do tipo pooled poderiam nado retratar da
melhor maneira a realidade, ao desprezar a heterogeneidade entre as empresas e os efeitos do
tempo na amostra selecionada. Gujarati (2006, p. 514) observa que os “dados em painel
proporcionam dados mais informativos, mais variabilidade e menos colinearidade entre as variaveis,
mais graus de liberdade e mais eficiéncia”.

O modelo geral para analises econométricas utilizando dados em painel é representado de modo
simplificado por:

Yir = Boit + BraTrie + -+ -+ BnitThir + €it (5)

Onde o subscrito i denota os diferentes individuos e o subscrito t denota o periodo de tempo que
estd sendo analisado. By refere-se ao pardametro de intercepto, B« ao coeficiente angular
correspondente a k-ésima varidvel explicativa do modelo e € é o termo de erro aleatdrio. Para a
operacionalizacdo sdo também identificadas algumas variacdes, como o modelo de equacdes
aparentemente ndo relacionadas (SUR), os modelos de Efeitos Fixos e de Efeitos Aleatdrios. O
modelo de efeitos fixos, por meio do intercepto, busca controlar os efeitos das variaveis omitidas
qgue variam entre individuos, mas que permanecem constantes ao longo do tempo. Desse modo, o
modelo de efeitos fixos é dado por:

Yit = Boi + Brixrie + -+ BrTrit + it (6)

O modelo de efeitos fixos relaxa o pressuposto de que a funcdo de regressao é constante no tempo e
no espago. Este modelo permite que cada unidade cross-sectional tenha seu préprio termo
constante e ele permanece invaridvel no tempo. Este modelo pode ser considerado a melhor opgao
para modelar os dados em painel quando o intercepto for correlacionado com as varidveis
explicativas em qualquer periodo de tempo ou quando as observa¢des s3o obtidas de toda a
populagdo e o que se deseja fazer sdo inferéncias para os individuos dos quais se dispde de dados.

Por outro lado, o modelo de efeitos aleatdrios considera que os interceptos a; representam
extragoes independentes de uma populagdo subjacente. O modelo geral de efeitos aleatérios é dado
por:

Yit = Bo + Bruie + - Belrie + i + i (7)

Este modelo possibilita a incorporacdao de varidveis que sao constantes ao longo do intervalo de
tempo, mas que variam entre os individuos.

Para detectar a conveniéncia da utilizacdo do modelo de efeitos fixos ou do modelo de efeitos
aleatérios no conjunto de dados, empregou-se o teste Hausman. Algebricamente o teste é dado por:
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1= (B = fec) (S FE =3 RE) (Bue = Be) ~ P8

A estatistica de teste terd uma distribuicdo qui-quadrada com o nimero de graus de liberdade
equivalente ao numero de varidveis do modelo, sob a hipétese nula de que o estimador de efeitos
aleatodrios é correto. Para essa estatistica, a rejeicdo da hipdtese nula pode ser interpretada como um
indicativo de que o modelo de efeitos fixos é o mais adequado.

Para analisar a homocedasticidade entre os painéis, aplicou-se o teste de Wald modificado. Esse
teste, viabilizado por Baum (2006), faz parte do conjunto de testes disponibilizados no software
Stata. Calcula-se a estatistica de Wald modificada violando a suposicao de que os erros sao
distribuidos normalmente em torno da média. A hipétese nula do teste é a de que a variancia do erro
€ homocedastica. Para testar a presenca de auto-correlacdo serial dos erros aplicou-se o teste de
Wooldridge de auto-correlacao serial.

Considerando as extracGes da Andlise Fatorial e a regressdo com dados em painel, tem-se o
estimador do modelo para teste das hipdteses:

M/B,, = Boir + Br1aFAT 1 + - - - + BnatFAT i + €4t (9)

Onde FAT é o escore fatorial da dimensao extraida pela simplificagdo dos indicadores.

4. APRESENTACAOQO E ANALISE DOS RESULTADOS

A anilise fatorial foi empregada de forma a obter fatores que representem um conjunto de variaveis
e torne a analise dos resultados mais objetiva. Dentre o conjunto de todas as 27 varidveis iniciais, 16
apresentaram correlaces significativas com uma ou mais varidveis. A partir dessas variaveis
procedeu-se a andlise fatorial pelo método de analise dos componentes principais e matriz de
correlagdes com rotacdo varimax. As varidveis que apresentaram menos de 50% da variancia
explicada foram excluidas, de modo que 11 varidveis mostraram-se adequadas para a analise. O teste
de Kaiser-Meyer-Olkin e o teste de esfericidade de Bartlett mostraram que a anadlise fatorial é
consistente para a amostra utilizada (KMO = 0,620; p < 0,001).

Tabela 1 — Variancia explicada

VELEVES Var. Explicada

Ciclo Financeiro 0,855
Ciclo Operacional 0,972
Prazo Médio de Estocagem 0,893
Liquidez Geral 0,76
Liquidez Corrente 0,956
Liquidez Seca 0,953
Capital de Giro sobre a Receita 0,840
Margem Liquida 0,911
Margem Operacional 0,916
Prazo Médio de Recebimento 0,795
Divida de Curto Prazo 0,597

Fonte: Dados da pesquisa.
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Na Tabela 1 observa-se que as variancias explicadas de cada uma das varidveis foram superiores a
80%. Capital de Giro sobre a Receita e Divida de Curto Prazo foram as varidveis que apresentaram
variancias explicadas abaixo de 70%.

Tabela 2 — Variancia total explicada

s Soma dos quadrados das Rotagdo da soma dos
Autovalores iniciais ,
cargas extraidas quadrados das cargas
% da % % da % % da %
Total Variancia Acum. Variancia Acum. Total Variancia Acum.
1 4,207 38,243 38,243 | 4,207 38,243 38,243 | 3,261 29,648 29,648
2 2,550 23,179 61,422 | 2,550 23,179 61,422 | 2,827 25,697 55,345
3 1,449 13,172 74,594 | 1,449 13,172 74,594 | 1,995 18,136 73,481
4 1,243 11,301 85,895 | 1,243 11,301 85,895 | 1,366 12,414 85,895
5 0,815 7,406 93,300
6 0,266 2,416 95,716
7 0,198 1,801 97,517
8 0,128 1,166 98,683
9 0,118 1,070 99,753
10 0,027 0,247 100
11 4,8E-7 4,41E-6 100

Fonte: Dados da pesquisa.

Pelo método de autovalores foram extraidos 4 fatores (dimensdes), com variancia total explicada de
85,9% (Tabela 5), demonstrando que os 11 indicadores estdo sendo captados de forma consistente.

Na Tabela 3 é descrita a matriz dos fatores rotacionados, convergidos em seis iteracdes com rotacdo
ortogonal varimax da matriz de correlagdes.

Tabela 3 — Matriz de Fatores rotacionados

- Fatores
VELEVEN 1 ) 3 a
Liquidez Corrente 0,949 0,209 0,098 0,052
Liquidez Seca 0,921 -0,075 0,177 0,261
Capital de Giro sobre a Receita 0,847 0,272 0,188 0,118
Liquidez Geral 0,791 0,241 -0,051 -0,269
Ciclo Operacional 0,139 0,946 -0,044 0,238
Prazo Médio de Estocagem 0,127 0,903 -0,002 -0,249
Ciclo Financeiro 0,306 0,866 -0,03 0,105
Margem Operacional 0,119 -0,019 0,948 0,051
Margem Liquida 0,127 -0,023 0,945 0,029
Prazo Médio de Recebimento 0,048 0,259 -0,078 0,848
Divida de Curto Prazo -0,088 0,345 -0,339 -0,596

Fonte: Dados da pesquisa.

A partir dos indicadores retidos em cada dimensao, procedeu-se a denomina¢ao de cada um dos
fatores, e verificou-se a confiabilidade interna pelo teste de Alfa de Cronbach (Tabela 4).
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Tabela 4 — Confiabilidade interna dos fatores

Fator Var. Descrigdao Alfa de Cronbach
1 LCG Liquidez e Capital e Giro 0,902
2 ATV Atividade 0,920
3 DSP Desempenho 0,726
4 FNC Financiamento 0,808

Fonte: Dados da pesquisa.

No fator LCG verifica-se a retenc¢do das varidveis ligadas ao capital de giro, referindo-se diretamente
ao nivel e estrutura de recursos disponibilizados para o curto prazo. Com relacdo aos fatores ATV e
FNC observou-se que o prazo médio de recebimento, retido no fator FNC também, indiretamente,
encontra-se no fator ATV, ja que faz parte do célculo do ciclo operacional (PMRV + PME) e do ciclo
financeiro (PMR + PME — PMP). Em FNC, o prazo médio de recebimento e o endividamento de curto
prazo tiveram sinais opostos. Deduz-se que o financiamento da atividade operacional possivelmente
nao esteja relacionado com endividamento de curto prazo.

A partir da simplificacdo dos indicadores pelos fatores retidos e validados, o modelo estimador pode
ser reescrito como:

M/B,, = Boit + BiLCGy + By ATV + B DSPy + B FNCyy 4 €5 (10)

Na Tabela 5 estdo apresentadas as variagdes overall, between e within da amostra. As médias e os
desvios-padrao dos fatores utilizados como varidveis explicativas do modelo foram respectivamente
zero e um, uma vez que os escores fatoriais sdo representados por valores padronizados.

Tabela 5 — Estatistica descritiva do painel de dados

VELEE Média Desv. Pad. Min. Max. Observagoes

overall 1,156554  1,106932 -1,998917 4,998799 N 6053
M/B between 0,900894 -1,147771 4,401736 N 244

within 0,768434 -2,352916 5,647550

overall 20.5 11,54395 1 40 N 10440
Trim between 0 20,5 20,5 N 261

within 11,54395 1 40

overall 0 1 -2,469908 4,114073 N 4151
LCG between 0,958010 -2,025670 3,145938 N 188

within 0,625976 -2.571603 2,750558

overall 0 1 -2,284291 3,438615 N 4151
ATV between 1,043458 -1,736014 3,105187 N 188

within 0,441841 -2,507544 2,956878

overall 0 1 -3,071392 3,671664 N 4151
DSP between 0,835909 -2,035652 3,036763 N 188

within 0,708111 -2,934357 3,842999

overall 0 1 -2,856349 3,075203 N 4151
FNC between 0,907302 -2,331604 2,353824 N 188

within 0,506350 -2,272000 2,316286

Fonte: Dados da pesquisa.
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A variavel referente ao tempo (trimestre) é invariante entre individuos, ja que se trata de um painel
balanceado e, portanto, a sua variancia between é igual a zero. Com relagdo a variancia between
(entre grupos) das varidveis explicativas, constatou-se que sua magnitude é superior a variancia
within (no interior dos grupos) o que reforc¢a a necessidade de utilizagdo de dados em painel.

Para identificar qual dentre os modelos de efeitos fixos e de efeitos aleatdrios seria o mais adequado
para a amostra procedeu-se o teste de Hausman. A hipétese nula da estatistica de teste é de que as
diferencas nos coeficientes ndo sao sistematicas, e que, portanto, o modelo mais adequado aos
dados seria 0 modelo de efeitos aleatdrios. A hipdtese nula do teste foi rejeitada ( ¥ = 11,32; p =
0,0232), o que leva a conclusdo de que o modelo mais adequado seria o0 modelo de efeitos fixos.

Tabela 6 - Regressdo em painel (efeitos fixos)

r’ within = 0,0465
between = 0,0847 F(4,172) = 8,14
Overall = 0,0796 Prob.>F = 0,0000

(Erro padrdo ajustado para 173 clusters na empresa)

Robusto Intervalo de confianga
M/B Coeficiente Erro Padrao t P>|tl 95%
LCG 0,1382058 0,0570955 2,42 0,017 0,0255078 0,2509038
ATV -0,1031190 0,0906530 -1,14 0,257 -0,2820547 0,0758167
DSP 0,1904398 0,0365944 5,20 0,000 0,1182078 0,2626718
FNC -0,0280936 0,0746024 -0,38 0,707 -0,1753478 0,1191605
Intercepto 1,3954540 0,0041699 334,65 0,000 1,3872230 1,4036850
sigma_u 0,79912488
sigma_e 0,78702468
Rho 0,50762821 (fracdo da variancia devida a u_j)

Fonte: Dados da pesquisa.

Pelo teste de F (172, 2.954) de que todos W = 0, rejeitou-se a hipdétese nula (F = 13,15; p < 0,05) de
qgue o modelo que melhor se adaptaria aos dados seria o Pooled Ordinary Least Square (POLS), o que
demonstra a superioridade do modelo de efeitos fixos.

Na Tabela 6 observa-se que os indicadores de liquidez e capital de giro agrupados no fator LCG e os
indicadores de desempenho agrupados no fator DSP apresentaram coeficientes significativos e
positivos, comportamento esse esperado pelo presente estudo. Dessa maneira, conclui-se que, a
medida que os coeficientes dos indicadores de liquidez e de capital de giro aumentam, ha um
respectivo aumento no valor da empresa. A mesma andlise aplica-se aos indicadores de
desempenho.

A significancia do efeito dos indicadores de situacdo financeira de curto prazo e do capital de giro
sobre o valor de mercado da empresa, ja defendidos por Berk e Dermazo (2009), Brigham e Houston
(1999), Rappaport (2001) e Maness e Zietlow (2005), foram também identificados no presente
estudo. Sob a dtica de que o valor da empresa poderia ser aproximado pelo valor presente dos fluxos
de caixas futuros, observa-se que a influéncia do grupo de indicadores detectados como
significativos exercem impacto sobre as varidveis que determinam o valor da empresa, como os
Fluxos de Caixa Livres (FCF), Retorno sobre o Capital Investido (ROIC), taxa de crescimento (g) e Custo
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de Capital (WACC).

Como o coeficiente de LCG foi positivo, assim como os escores fatoriais das varidveis retidas pelo
fator, seria légico pressupor que o aumento do valor da empresa esteja relacionado com os impactos
no custo de capital, pela reducdo no risco decorrente de uma situacao financeira menos vulnerdvel
no curto prazo. De outro lado, no que se refere a FCF e ROIC, o sinal positivo de LCG presume que
maior aplicacdo de recursos em Contas a Receber ou Estoques estaria associado a maior crescimento
ou melhor ROIC, o que parece menos razoavel que os efeitos sobre o custo de capital.

O indicador de desempenho (DSP) constituido pelas indicadores “Margem Operacional” e “Margem
Liquida” foi o fator que apresentou o coeficiente com maior nivel de significancia. O aumento dessas
margens afeta as expectativas de geracdo de caixa, ou seja, a medida que a empresa apresenta
ganhos nas margens de lucro, presume-se que essas margens possam ser revertidas em novas
oportunidades de investimentos e/ou aumento nos dividendos.

Os indicadores de atividade (ATV) e de financiamento (FNC) ndo apresentaram impactos
estatisticamente significativos. O indicador de atividade incluiu o ciclo operacional (PME + PMR), o
ciclo financeiro (PMR + PME — PMP) e o Prazo Médio de Estocagem. De certa forma, caracteristicas
tipicas dessas varidveis podem ter sido captadas pelos indicadores de liquidez e de capital de giro
identificados no fator LCG. O indicador de financiamento (FNC) incluiu o prazo médio de recebimento
(PMR) e o endividamento de curto prazo (Dcp). Como o PMR ja foi identificado em ATV (ndo
significativo), em FNC também acabou nao se apresentando significativo.

Uma analise adicional com relagdo ao modelo estimado refere-se a magnitude com que os
indicadores de capital de giro e liquidez interferem no valor de mercado das empresas. Uma vez que
as variaveis explicativas estdo padronizadas, o efeito de diferentes escalas entre os indicadores sobre
os coeficiente estimados é eliminado. Portanto, posto que as varidaveis apresentam a mesma escala
pode-se concluir que os indicadores de desempenho possuem uma influéncia sobre o valor de
mercado superior aos indicadores relacionados ao capital de giro e liquidez, dados os coeficientes
padronizadores e o valor t de cada um dos fatores.

5. CONSIDER ACOES FINAIS

Partindo do pressuposto defendido por Copeland, Koller e Murrin (2002), de que o valor da empresa
estaria baseado mais nas expectativas futuras de geracao de caixa do que nos resultados presentes,
foi estabelecida a hipdtese nula de que os indicadores econémico-financeiros de curto prazo nao
afetariam o valor da empresa. A rejeicdo dessa hipdtese viria ao encontro do que propdem Berk e
Dermazo (2009), Brigham e Houston (1999), Rappaport (2001) e Maness e Zietlow (2005), de que os
recursos de curto prazo estdo associados com drivers de valor e, portanto, afetam o valor da
empresa.

Para a operacionaliza¢do da pesquisa partiu-se de um conjunto de 27 indicadores dos quais 11 foram
validados pela andlise fatorial. Desses indicadores foram extraidos quatro fatores: liquidez e capital
de giro; atividade; desempenho e; financiamento. Diante da composicao dos fatores, permitindo que
os indicadores fossem sumarizados, a hipdtese estabelecida foi testada com o auxilio do método de
regressao com dados em painel.

Dos fatores considerados, rejeitou-se a hipdtese nula de auséncia de significancia dos coeficientes
dos fatores “liquidez e capital de giro” e “desempenho”. Por outro lado, os fatores “atividade” e
“financiamento” ndo demonstraram essa mesma significincia estatistica. Constatou-se que as
dimensdes “Liquidez e Capital de Giro — LCG” e “Desempenho - DSP” exercem influéncia sobre o
valor da empresa, tendo DSP apresentado maior densidade em relacdo a LCG.
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Fundamentalmente, tem-se que as decisGes em relagdo ao curto prazo podem acarretar perda de
eficiéncia, como expansdo excessiva em caixa, contas a receber e estoques, sem a devida
compensacdo nos niveis de lucros. Além disso, a vulnerabilidade financeira pode manifestar
oscilagdes nos niveis de risco da empresa, onerando seu custo de capital e potencializando o risco de
faléncia, principalmente em ciclos econdmicos turbulentos e recessivos.

Espera-se que o presente estudo possa contribuir para a literatura de financas, auxiliando seus mais
diversos usudrios (tais como gestores e investidores do mercado de capitais), ao demonstrar a
influéncia das decisGes de curto prazo na criacao de valor. Para o aprofundamento deste estudo,
sugere-se a realizacdo de pesquisas futuras que envolvam varidveis macroeconémicas no modelo,
permitindo a comparacdo de seu impacto com os efeitos de varidveis de curto e longo prazos.
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