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Resumo: O objetivo deste trabalho consistiu em analisar o relacionamento entre liquidez corporativa
e o Market value added (MVA). Para tanto, utilizaram-se dados de 2003 a 2007 das empresas que
compunham a carteira teérica 2007-2008 do indice de sustentabilidade empresarial (ISE). O Nivel de
ativo liquido (NAL) foi utilizado como proxy para a liquidez corporativa. A partir de estudos sobre os
determinantes de liquidez corporativa, principalmente internacionais, foi possivel identificar uma
variavel formada a partir da divisdo do disponivel pelo ativo total. Realizaram-se estimagdes em corte
transversal para explicar: a) a média do MVA do periodo compreendido entre 2003 e 2007; e b) o
MVA do ano de 2007. Em seguida, para contemplar as varias empresas em corte transversal e
também ao longo dos anos, foram realizadas estimagdes em dados em painel. A validagdo dos dados
encontrados baseou-se na realizagdo de testes econométricos dos pressupostos dos métodos de
estimagdes utilizados. Para os modelos em que se utilizou o MVA como variavel dependente,
conseguiu-se apenas um, com pressupostos validados, em que o NAL apresentou efeito
estatisticamente significativo. Esses resultados evidenciam uma dificuldade de se perceber esse
efeito quando a expectativa do mercado é levada em consideragéo, como é caso do MVA.
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1 INTRODUGAO

O volume de ativos liquidos (AL) que € mantido oferece as empresas custos e
beneficios. Com o objetivo de maximizar a criagdo de valor para os acionistas, os
gerentes devem determinar um nivel que iguale os beneficios marginais advindos
dos AL mantidos pela empresa com seus custos marginais. Os custos para manter
os niveis de ativos liquidos elevados estdo relacionados a baixa taxa de retorno
desses ativos. Dentre os dois principais beneficios de se manter ativos liquidos,
destacam-se a redugao do custo de transagao inerente ao processo de obtencao de
financiamentos e o fato de a empresa ter a sua disposi¢ao recursos para financiar
suas atividades e investimentos (OPLER et al., 1999).

Segundo Opler et al. (1999), existe um fradeoff entre os custos e os
beneficios inerentes aos niveis de AL mantidos pelas empresas que afeta a criagao
de valor para o acionista. O nivel de ativo liquido (NAL), segundo esses autores, €
dado pela divisdo do disponivel pelo ativo total (AT). Assim sendo, manter niveis
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reduzidos de AL pode fazer com que as empresas figuem mais susceptiveis a crises
de liquidez.

O objetivo deste artigo € verificar a existéncia de relagdo entre liquidez
corporativa, aproximada pelo NAL, e o MVA. Para tanto, este artigo esta organizado
da seguinte forma: além desta introducdo, foi apresentado o referencial tedrico, a

metodologia, os resultados e a conclus&o.

2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 Liquidez corporativa

Conforme as pesquisas anteriores, relacionadas aos determinantes da
liquidez corporativa, como as de Kim, Mauer e Sherman (1998) e Opler et al. (1967),
empresas maiores apresentam um ganho de escala nas transagdes de caixa, o qual
faz com que, proporcionalmente, mantenham um menor NAL. Entendem-se como
AL os numerarios em caixa e os investimentos de curto prazo, e como NAL o AL
dividido pelo AT. Além disso, empresas que tém acesso a melhores fontes de
financiamento também apresentam um NAL reduzido (COLQUITT; SOMMER,;
GODWIN, 1999).

Para verificar essas duas afirmagdes, Colquitt, Sommer e Godwin (1999)
propuseram a utilizacdo de um modelo de regressdao que possibilitou a verificagao
do impacto de algumas variaveis no NAL mantido pelas empresas. A variavel
dependente NAL foi mensurada em funcao da divisdo dos AL pelo investimento total
em ativos. As variaveis explicativas do modelo estavam relacionadas ao tamanho
das empresas, volatilidade dos fluxos de caixa, prazo médio de pagamentos, grau
de alavancagem e oportunidades de investimentos. Além dessas variaveis, foram
utilizadas duas dummies: para indicar as empresas que faziam parte de um grupo ou
conglomerado; e para distinguir empresas de capital aberto de empresa de capital
fechado. A facilidade de obtencao de financiamento foi mensurada em uma escala
de 0 a 5, sendo 0 para empresas com maior dificuldade para contrair financiamentos

e 5 para as empresas com menor dificuldade.
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Os resultados dos autores mencionados no paragrafo anterior confirmaram
que tanto as empresas maiores quanto as empresas que tém melhor acesso a
empréstimos apresentam, proporcionalmente, um menor NAL. Além disso, as
empresas com prazos de pagamentos mais dilatados e as mais alavancadas
mantém um menor NAL. Finalmente, os autores sugerem que as empresas com
maior volatilidade nos fluxos de caixa tendem a manter um maior NAL.

Outro trabalho internacional em que foram consideradas questdes tedricas e
empiricas acerca da liquidez corporativa foi o realizado por Kim, Mauer e Sherman
(1998). Nesse trabalho, assim como no realizado por Opler et al. (1999), sao
destacados os custos e beneficios advindos dos investimentos em AL. Ao investir
em liquidez, a empresa reduz os investimentos em ativos nao tao liquidos. Esses
ativos menos liquidos geralmente estdo mais relacionados as operagdes da
empresa e, consequentemente, a geracao de riqueza. Além disso, o ato de vender e
comprar ativos financeiros esta sujeito a custos de transacéo. Entretanto, apesar dos
custos inerentes aos AL, as empresas devem manter algum recurso em caixa ou
investimento de curto prazo para arcar com suas necessidades.

Kim, Mauer e Sherman (1998) investigaram como o custo de financiamento,
as incertezas relacionadas aos fluxos de caixa e as oportunidades de investimentos
impactaram a liquidez corporativa. Maximo, Montezano e Brasil (2004), com base no
trabalho de Kim, Mauer e Sherman (1998), apontaram algumas variaveis capazes de
explicar o NAL mantido pelas empresas brasileiras. Esse nivel foi mensurado pela
divisdo dos AL pelo AT. Esse estudo analisou 53 empresas entre 1999 e 2001.

Os resultados do trabalho de Maximo, Montezano e Brasil (2004)
demonstraram que o retorno operacional das empresas reduzido da taxa de juros de
mercado interbancario foi positivamente relacionado com a formagao da liquidez. A
partir desse resultado, os autores sugeriram que quanto menor a diferenga entre
essas duas taxas maior a quantidade de recursos destinados pelas empresas para a
aquisicao de ativos financeiros. A variavel relacionada ao tamanho da empresa — AT
— apresentou uma relagdo negativa com a variavel dependente. Esses autores
afirmaram que empresas maiores retém menos liquidez, o que acompanha as
pesquisas internacionais, como a realizada por Colquitt, Sommer e Godwin (1999). A

variavel dummy que distinguia empresas do comércio em relagao as demais também
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se mostrou relevante. Concluiram que as empresas do comércio tém uma tendéncia
maior a manter um nivel de liquidez mais elevado do que as de outros setores.

Krylova (2007) estudou a criagdo de valor para acionistas de empresas
recentemente adquiridas, por meio de capitais de terceiros. O termo comum na
comunidade internacional leveraged buyout significa que uma operagao de compra e
venda de uma empresa foi realizada e que a aquisicdo foi financiada com um
volume muito elevado de capital de terceiros (CT). Nesse trabalho, Krylova
identificou algumas variaveis que influenciam a criagcdo de valor. A gorvenanca
corporativa, as mudancas na eficiéncia das operagdes, a alavancagem financeira e a
gestdo do capital de giro foram os principais elementos criadores de valor para os
acionistas no primeiro ano apds a ocorréncia da operagao de compra e venda da
empresa (KRYLOVA, 2007, p. 3).

Koller, Goedhart, Wessels (2005, p. 171) afirmam que excesso de caixa néo
deve ser incluido no capital investido. Por definicdo, o excesso de caixa é
desnecessario as operagdes fim da empresa. Em razao de sua liquidez e do baixo
risco, 0 excesso de caixa proporciona pequenos retornos. Em estudo entre 1993 e
2000 os autores identificaram que no Mercado norte-americano empresas com
recurso em caixa superiores a 2% seriam consideradas com excesso de caixa.
Porém, os mesmos autores afirmam que empresas em economias que oferecem
pouca prote¢cao aos acionistas tendem a manter mais recurso em caixa (KOLLER;
GOEDHART; WESSELS, 2005, p. 171).

2.2 O Market value added

Young e O'Byrne (2003) destacam que o MVA ¢ igual ao valor presente dos
varios valores de EVA® futuros, descontados pelo custo de capital da empresa. As

equacgdes a seguir sao apresentadas por Stewart Il (2005) para demonstrar o MVA.

MVA = valor de mercado — ClI [1]
MVA = valor presente de todos os EVA® futuros [2]
Ou seja:

[3]
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EVA EVA EVA d EVA
M VA = L + 2 +...+ ¢ = t

(1+CcMPC)'  (1+CMPC) (1+cMPC) = (1+CMPC)

Segundo Fernandez (2002), o MVA ¢é o valor presente dos lucros econémicos
descontados pelo custo de capital. Portanto, o MVA é o valor presente dos EVA®
futuros descontados pelo custo de capital da empresa. Ou, seguindo a abordagem
do valor do acionista, o MVA ¢é igual ao valor presente dos EVA do acionista

descontados pelo custo de capital proprio, conforme a equagao [4].

2 EVA do acionista
MVA = L 4
g‘ (1+KP) 4]

Para Stewart Il (2005 p.144), “o EVA se conecta diretamente ao valor

intrinseco de mercado de qualquer empresa”. Por esse motivo, apresenta-se a figura
1, na qual se destaca a relacdo entre o EVA® e o MVA, seja este positivo ou

negativo.
Figural — Relagdo entre EVA® e MVA

Valor de n EV At
mercado z—t >0
agregado =1 (1 + CNIPC)
Valor Valor de n EV. At
de mercado —— < 0
mercado ) ) perdido t=1 (1 + CMPC)
Capital Capital
Valor
de
mercado
MVA Positivo MVA Negativo
Criacao de valor Perda de valor

Fonte: Adaptado de Stewart Ill (2005, p. 145).

Na figura 1, observa-se que quando o valor presente dos EVA® futuros é
superior a zero (MVA positivo) as empresas estao criando valor. Portanto, seu valor
de mercado é formado pelo capital investido mais o valor de mercado agregado. Por
outro lado, quando o valor presente dos EVA® futuros é inferior a zero (MVA
negativo) as empresas estdo perdendo valor. Nesse segundo caso, o valor de
mercado € inferior ao capital investido; ou seja, parte do capital investido foi perdido.
De outra maneira, igualando-se a equacéo [1] a equacgao [2] e isolando-se o valor de
mercado, obtém-se a equacgéao [5], por meio da qual Stewart Il (2005, p.163) afirma
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que “maximizar o valor presente do EVA® significa exatamente o mesmo que

maximizar o valor intrinseco de mercado”.
Valor de mercado = ClI + valor presente de todos os EVA® futuros [5]

3 METODOLOGIA

Para alcancgar os objetivos deste trabalho, foi proposta uma pesquisa ex-post
facto, que se caracteriza, ainda, por ser quantitativa descritiva. Segundo GIL (2007),
€ um tipo comumente utilizado nas pesquisas sociais. Para tanto, foram utilizados
dados secundarios tratados por meio dos softwares Excel©, versao 2003, Eviews©,

versdo 5 e o STATA®, versao 10.1, realizando as seguintes etapas:

a) Mensuragéo do NAL;
b) Estimacdo do MVA,;

c) Estimacao e validagdo dos modelos econométricos.

As mensuragbes do AL e do NAL sofrem uma limitacdo. Na literatura,
identificam-se como AL numerario em caixa e investimento de curto prazo, ao passo
que o NAL constitui-se na divisdo do AL pelo AT (ver Colquitt; Sommer; Godwin,
1999). Para esta pesquisa, a definicdo do AL foi baseada na nomenclatura das
contas apresentadas pelo sistema Economatica. Caso fosse realizado um estudo em
cada empresa, possivelmente se conseguiria uma identificagcdo mais apurada.

Para este trabalho, o universo da pesquisa incluiu todas as empresas que
tiveram agdes na carteira tedrica 2007-2008 do ISE listadas na BOVESPA. Dentre
as 40 agdes que compuseram essa carteira tedrica, pertencentes a 32 empresas
consideradas sustentaveis segundo os critérios estabelecidos pela BOVESPA,
selecionou-se uma amostra intencional, ou por julgamento, como chama Babbie
(1999), composta pelas empresas nao financeiras que fazem parte desse universo.
Apods a exclusdao das empresas financeiras, Bradesco, Banco do Brasil e Itau,
obtiveram-se as 29 empresas que compuseram a amostra.

Foram obtidas as demonstracdes financeiras anuais relativas ao periodo de

2003 a 2007 das empresas que compunham a carteira teérica 2007-2008 do ISE,
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bem como as cotagdes de bolsa, das a¢des das mesmas empresas no mesmo
periodo.

As demonstracdes financeiras dessas 29 empresas pertencentes a carteira
tedrica 2007-2008 do ISE foram estudadas durante os anos de 2003 a 2007.
Segundo a classificagao setorial da North American Industry Classification System
(NAICS) essas 29 empresas estariam classificadas em 13 setores distintos. Ja pela
classificagdo setorial da Economatica, essas mesmas empresas seriam agrupadas
em apenas 11 setores.

Segundo Bailey (1992), uma amostra intencional faz parte da amostragem
nao probabilistica, apresentando alguns aspectos positivos e negativos. A maior
desvantagem desse método € que nao se pode garantir que a amostra selecionada
seja representativa de uma populagdo maior. Por outro lado, a amostra intencional
possibilita ao investigador selecionar unidades de analise mais adequadas ao

proposito do trabalho.

3.1 Definicao operacional das variaveis

Os dados utilizados neste trabalho foram obtidos a partir da base de dados da
Economatica e foram corrigidos de acordo com a inflagdo até o dia 31 de margo de
2008, conforme o indice nacional de pregos ao consumidor amplo (IPCA), publicado
pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE). Além disso, foram
utilizadas demonstragdes financeiras nao consolidadas. Essa opg¢ao metodoldgica
foi baseada no artigo escrito por Perobelli, Pereira e David (2006). No trabalho
desses autores os dados foram trabalhados em painel e foram obtidos por meio do
sistema Economatica ndo consolidados e sem outros ajustes.

Conforme observado no trabalho de Colquitt, Sommer e Godwin (1999), o
NAL foi dado em fungdo da divisdo dos numerarios em caixa, acrescidos dos
investimentos de curto prazo, pelo investimento total em ativos. Com base nos

dados da Economatica, o NAL foi obtido conforme a seguinte equagéo.

NAL — disponivel e inv. CP

ativo total
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O MVA, como apresentado por Stewart Ill (2005), é igual ao valor de mercado
das empresas subtraido do capital nela investido. Note-se que a comparacédo de
empresas com tamanhos distintos, assim como no caso do EVA®, também é
prejudicada com essa metodologia. Segundo Carneiro Junior (2006), o MVA pode

ser estimado pela diferenga entre o valor de mercado e o patriménio liquido.

MVA, = valor de mercado, —PL,,

Estimado dessa forma, o MVA sofre influéncia da magnitude das empresas.
De outro lado, estimado percentualmente, expurga-se o efeito tamanho dos MVA,
permitindo-se que se realizem comparagdes entre empresas distintas e de diferentes
setores. Para tanto, o que se propde € calcular os MVA em uma forma percentual,

por meio da equacao [8].

valor de mercado, —PL,
MVA*, = PL : : [8]

it

Para a apresentagdo dos resultados deste trabalho, adotou-se a sigla MVA
como sendo o resultado da equacao [8] e, portanto, uma medida percentual e nao
mais monetaria, como € o MVA. Doravante, sempre que se mencionar MVA’
entenda-se a diferenga entre o valor de mercado e o PL, dividida pelo PL.

O valor de mercado para os acionistas é dado pelo valor de mercado das
acdes em circulagao ex-tesouraria e pode ser encontrado por meio da equacéao [9],
sendo calculado com valores do més de dezembro de cada ano.. Essa variavel foi

diretamente obtida da base de dados Economatica.

Valor de mercado @ = quantidade de agdes ordinarias extesouraria i X

x valor das a¢des ordinarias it [9]

+ quantidade agdes preferenciais extesouraria TS

x valor das agdes preferenciaisit
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A interpretacdo da medida MVA", como apresentada neste trabalho, sugere
para resultados maiores do que zero uma valorizacdo dos valores investidos pelos
acionistas. De outro lado, resultados negativos implicam desvalorizagdo dos valores
investidos pelos acionistas. Os valores encontrados para determinada empresa
podem ser comparados com os de outras empresas, pois todos sao divididos pelo
PL, e por isso representam o percentual do valor de mercado adicionado em fungao
do capital investido pelos acionistas. Assim, o MVA, por considerar o valor de
mercado e refletir a visdo do mercado de capitais, incorpora a expectativa de
resultados futuros (SANTOS; WANTANABE, 2005).

3.2 Variaveis de controle

Com intuito de melhorar a qualidade do ajustamento dos modelos estimados
para este trabalho, foram incluidas algumas variaveis de controle. Segundo Correia
(2008), a inclusdao de variaveis de controle é util para auxiliar a explicacdo das
variaveis e reduzir possiveis distorcdes dos resultados advindas de variaveis
omitidas.

Foi incluida uma variavel dummy para identificar as empresas que fizeram
initial public offering (IPO) no periodo estudado; outra para captar a participagdo em
um dos niveis de GC; outra para identificar empresas emissoras de american
depositary receipt (ADR) na New York stock exchange (NYSE); e outra para
identificar os setores das empresas. Além dessas, foram incluidos o ROA, o payout
e uma variavel de endividamento. Essas variaveis de controle foram identificadas na

literatura. Apresenta-se a seguir o modo como se obteve cada uma delas.

e DIPO: dummy para as empresas que fizeram IPO no periodo entre 2003 e 2007.
Foi atribuido o valor O para as empresas que nao abriram capital a partir de 2003
e 1 aquelas que abriram. A informacao consultada para atribuicdo desse codigo
binario foi originada da sec¢ao “Ano de listagem” disponivel no site da BOVESPA.
Segundo Roosenboon e Goot (2003, p. 3), investidores que compram agdes na
oferta primaria da abertura de capital antecipam conflitos de interesses e
reduzem o prego que estao dispostos a pagar pelas agdes. Espera-se que
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empresas que realizaram IPO nos anos do estudo tenham comportamento
distinto das demais em termos do valor de mercado adicionado.

DGC: dummy para empresas listadas em um dos segmentos de GC da
BOVESPA (N1, N2 e NM). Evidéncias empiricas apontam para o fato de que a
governanga corporativa agrega valor para as empresas. Klapper e Love (2003),
por exemplo, encontraram resultados que indicam a existéncia de uma relagao
positiva entre a governanga corporativa e o valor de mercado das empresas.
Silveira, Barros e Fama (2003) apresentam evidéncias empiricas que sugerem a
existéncia de uma relagao significativa e positiva entre a governanga corporativa
e o valor das empresas. Espera-se que empresas que fagcam parte dos niveis de
governanga corporativa tenham comportamento distinto das demais em termos

de valor de mercado adicionado.

DADR: variavel binaria dummy em que se atribuiu o valor O para as empresas
que nao emitem ADR na NYSE e o valor 1 para as empresa que tém ADR
negociadas na NYSE. Para a obteng¢ao dessas informagdes, consultou-se o site
da NYSE. A inclusdo desta variavel baseia-se no trabalho de Klapper e Love
(2003). Segundo os autores, empresas que emitem ADR na NYSE devem
atender aos american generally accepted accounting principles (US GAAP) e
ficam submetidas as regras da Securities and Exchange Commission (SEC), que,
por sua vez, impde regras rigidas em relagao a publicagdo dos dados contabeis
que forgcam as empresas a apresentarem dados mais confiaveis e precisos.
Espera-se que empresas que emitem ADR na NYSE tenham comportamento

distinto das demais em termos de valor de mercado adcionado.

DSET: variaveis binarias para identificar a qual setor a empresa pertence.
Conforme a classificagdo setorial da Economatica, as empresas da amostra
pertencem a 11 setores. Dessa forma, foi necessario criar 10 dummies, DSET1 a
DSET10, em que se atribuiu valores 0 e 1 para cada uma das empresas. Como
exemplo, as empresas do setor 1 receberam o valor 1 da DEST1 e valor 0 nas
DSET2 a DSET10. Espera-se com esta variavel isolar eventuais efeitos
especificos de cada setor.
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ROA: variavel formada pela divisdo do LL pelo AT e calculada com base nos
dados obtidos da Economatica. A inclusdo dessa variavel baseia-se no estudo de
Silva e Ferreira (2006), em que o EVA® foi regredido contra varios indices
financeiros. O ROA apresentou efeito significante no EVA® com coeficiente
positivo. Ainda segundo Silva e Ferreira (2006, p. 11) “A variavel ROA
significativa a 0,0% indica que a eficacia empresarial na geracado de lucros a
partir dos ativos disponiveis tem grande influéncia na elevagéo do EVA® e,

consequentemente, do MVA.

PAYOQUT: variavel formada pela divisao dos dividendos pagos pelo LL, obtida
diretamente da Economatica. Espera-se que essa variavel exerga efeito inverso
sobre o MVA'. Isso se deve ao fato de o desinvestimento, simbolizado pelo
elevado pagamento de dividendos, poder restringir os recursos disponiveis na

empresa necessarios para continuar o processo de geracao de valor.

END: Obtido por meio dos dados da Economatica, calculado pelo capital de
terceiros, divido pelo ativo total, assim como definido no trabalho internacional de
Krylova (2007) — financial leverage. Silva e Ferreira (2006) também incluiram esta
variavel sob a nomenclatura endividamento geral. Segundo Krylova (2007), a
elevagao dessa variavel gera um efeito negativo no valor para o acionista e,

consequentemente, no valor de mercado adicionado.

Apresenta-se no quadro 1 um resumo das variaveis de controle, bem como a

fonte dos dados que as compdem.
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Quadro 1- Variaveis de controle

SIGLA DESCRICAO FONTE

DIPO 0: empresas que nao abriram capital a partir de 2003. BOVESPA
1: empresas que abriram capital a partir de 2003.

DGC 0: empresas que nao estao listadas em um dos niveis | BOVESPA
de GC.
1: empresas que estao listadas no N1, N2 ou NM.

DADR 0: empresas que ndo tém ADR na NYSE. NYSE
1: empresas que tém ADR na NYSE.

DSET1 0: empresas que ndo pertencem ao setor 1. BOVESPA
1: empresas que pertencem ao setor 1.

DSET2 0: empresas que ndo pertencem ao setor 2. BOVESPA
1: empresas que pertencem ao setor 2.

DSET3 0: empresas que ndo pertencem ao setor 3. BOVESPA
1: empresas que pertencem ao setor 3.

DSET4 0: empresas que n&o pertencem ao setor 4. BOVESPA
1: empresas que pertencem ao setor 4.

DSET5 0: empresas que n&o pertencem ao setor 5. BOVESPA
1: empresas que pertencem ao setor 5.

DSET6 0: empresas que n&o pertencem ao setor 6. BOVESPA
1: empresas que pertencem ao setor 6.

DSET7 0: empresas que n&o pertencem ao setor 7. BOVESPA
1: empresas que pertencem ao setor 7.

DSET8 0: empresas que nao pertencem ao setor 8. BOVESPA
1: empresas que pertencem ao setor 8.

DSET9 0: empresas que n&o pertencem ao setor 9. BOVESPA
1: empresas que pertencem ao setor 9.

DSET10 0: empresas que nao pertencem ao setor 10. BOVESPA
1: empresas que pertencem ao setor 10.

ROA LL/AT Calculada a partir de dados

obtidos da Economatica.
PAYOUT Dividendos / LL x 100 Economética
END CT/AT Economética

Fonte — Elaborado pelos autores.

3.3 Definicao operacional das equagoes

Buscando testar a relevancia do NAL para a explicacdo do MVA’, foram

utilizados modelos em corte transversal com dados contemporaneos e defasados,

além de modelos com dados em painel. Com os modelos em corte transversal,

buscou-se, primeiramente explicar o MVA" de 2007 e em seguida o MVA" médio dos

dados entre 2003 a 2007. No caso em que a variavel explicada era o MVA™ de 2007

foram utilizadas variaveis de 2007 e de 2006. Na equacgao a seguir, X representa o

vetor das variaveis de controle anteriormente citadas.

MVA* =B, +B,NAL, +> B X, +¢,

=3

[10]
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Portanto, foram estimadas 128 regressées em corte transversal com dados
contemporaneos e 128 regressdes com dados defasados. Essa grande quantidade
de estimagdo se deve ao fato de terem-se realizadas todas as combinacdes
possiveis entre as variaveis de controle. Buscou-se com isso ser menos arbitrario na
selecao das variaveis de controle.

ApOs essas estimacgdes iniciais, optou-se por realizar nova estimagao com
dados em painel. Ou seja, apds as estimacgdes, em corte transversal, baseadas no
método dos minimos quadrados ordinarios (MQO), optou-se por realizar nova
estimacdo, porém com os dados em painel. Esse processo ndo se constituiu de um
processo de tentativa e erro, mas sim em um processo normal de modelagem
econométrica, em que se parte de estudos anteriores, formulam-se modelos,
coletam-se os dados e verifica-se a validade estatistica desses modelos. Esse
processo pode ser tanto mais complexo quanto mais incipientes forem os
desenvolvimentos dos temas pesquisados.

Segundo Brooks (2002), dados em painel caracterizam-se por varias
observagbes em corte transversal combinadas e em séries de tempo. Segundo
Wooldridge (2002), a abordagem de dados em painel permite a analise das mesmas
empresas em varios periodos diferentes, o que possibilita uma analise dindmica do
relacionamento entre as variaveis. Uma representacao geral para modelos em painel
balanceados que relacionam dados em secgdo cruzadas com séries temporais €

apresentado por Baum (2006) como:

K . [11]
Vi =BOit+2intﬁkit+sit,1=1,...,N,t= b, T
k=1

Em que N é o numero de unidades em se¢des cruzadas e T € o numero de

periodos.

Segundo Correia (2008), nos casos em que € necessario estimar modelos em
painel pode-se utilizar o método minimos quadrados generalizados. Contudo, a
autora destaca que a estimacido por minimos quadrados generalizados, na maioria
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dos casos, nao fornece estimativas consistentes, por ndo considerar a
heterogeneidade dos dados das unidades do painel, ou seja, as especificidades das
unidades em corte transversal e em séries de tempo.

Com o intuito de modelar a heterogeneidade dos dados, apresentam-se 0s
modelos de efeitos fixos e aleatdrios. Segundo Baum (2006), no modelo de efeitos
fixos os coeficientes angulares s&o constantes para as unidades em corte
transversal e para as séries de tempo. Contudo, estimam-se varios interceptos para
captar os efeitos especificos das unidades do painel. Esse mesmo autor apresenta o
modelo de efeitos fixos, conforme a equagao que se segue:

12
1=1,..,N,t=1,...,T [12]

Vi =XiBy +2;0+u; +e,
Em que x, € um vetor de variaveis que varia em funcdo das empresas e dos
anos; B, € um vetor de coeficientes de x,; z, € um vetor que capta apenas as
variagbes das seg¢des cruzadas, com seus coeficientes expressos pelo vetord; u,
apresenta o efeito individual de cada empresa; e e, € o vetor dos disturbios.
Nos casos em que os termos em u;, sdo correlacionados com os regressores,
constantes dos vetores x, e z,, os efeitos fixos sdo caracterizados. De outro lado,

os efeitos aleatorios sdo verificados quando u, nédo é correlacionado com x, ez;.

Segundo Heij et al. (2004), os modelos de efeitos aleatérios, além de
apresentar coeficientes angulares constantes para as unidades em corte transversal
e para as séries de tempo, captam todos os efeitos individuais das unidades do
painel em um unico intercepto. A equacao que representa o modelo de efeitos
aleatorios e apresentada por Baum (2006, p. 227)

13
Y, =x,B, +z8+(u, +e, )i=1,.,N,t=1,..,T [13]

Heij et al. (2004) apresentam a notagdo o, para representar (u, +e,). Em

seguida, destaca seus pressupostos: E[o,]=0; Elo |=0”+02; Elw,0,]=0c> parat

#s; E[oaitoajsjzo paratodot,sei#].
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3.3.1 Testes para dados em corte transversal

Apos a estimagdo dos modelos foi necessario realizar os testes dos
pressupostos. O primeiro teste utilizado foi o teste t, para verificar se cada variavel
explicativa apresentava algum efeito na variavel explicada. Esse teste foi realizado
no Excel®, versgo 2003. A hipétese nula desse teste € que o coeficiente da variavel

seja igual a 0. Neste caso, essa variavel ndo apresentaria um efeito significativo em

y. O teste baseia-se no erro padréo do coeficiente (s, =s,/a;; ), conforme a equagéo

[14], extraida de Heij et. al. (2004). Ressalta-se que o “s” substitui o o, dado que

esse ultimo é desconhecido:

[14]

Ao atribuir o valor de B = 0, obtém-se a estatistica de teste, que sera
equivalente a um valor p, que, por sua vez, sera analisado em fungao do nivel de

significancia estabelecido.

b, [15]

S ajj

t, =

Além do teste t, utilizou-se a analise do coeficiente de correlagao entre as
variaveis. Segundo Heij et al. (2004), em trabalhos com dados econbmicos a
possibilidade de se realizar experimentos com variaveis controladas € bem limitada,
pois, geralmente, as variaveis sao influenciadas por varios fatores. Mesmo com essa
ressalva, deve-se testar a condigdo de ortogonalidade dos residuos em relacdo aos
regressores. Assim, analisaram-se, também, as correlagdes entre os regressores e

os residuos dos modelos gerados.
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Outros testes foram realizados com o intuito de verificar os pressupostos dos
modelos de regressdo utilizados. Para testar a linearidade dos modelos — o que
implica dizer que o processo gerador de dados de y seria mais bem representado
por y = XB + € —, foi utilizado o teste Ramsey Regression Specification Error Test
(RESET). Segundo Heij et al., (2004) este teste capta erros de especificagoes. No
Eviews, sua hipotese nula refere-se a correta especificacdo do modelo e a correta
forma funcional. Na eventual violagao desse pressuposto, devem-se adicionar novas
variaveis ao modelo ou incluir termos que o transforme em um modelo n&o linear.

O RESET baseia-se fundamentalmente na comparagado entre dois modelos

com base em um teste F. Para calcular a estatistica F, obtém-se o R; do modelo “1”

ao qual se pretende testar e, em seguida, estima-se uma nova equagado (modelo

A2 A3 A4
“2”), acrescentando-se regressores adicionais — Y ,Y ,Y .. — para obter um

segundoR . A partir dos dois R?, pode-se calcular a estatistica F, conforme equagao

[16] (GUJARATI, 2006). Para este trabalho, foram testadas as formas quadraticas e

cubicas no Eviews©, versao 5.

2 2 4 . ,
(R2 -R; )/ numero de novos regressores incluidos no modelo 2

= 16
(1 -R} )/ total de observagdes — numero total de regressores do modelo 2 [16]

Apo6s o calculo do valor F, comparou-se esse valor com um valor F da tabela
da distribuicdo ao nivel de 5% de significancia. Valores calculados superiores aos
valores da tabela indicam que a hipotese nula deve ser rejeitada. Nesse caso,
implicaria dizer que o modelo estaria mal especificado (GUJARATI, 2006).

Com o intuito de testar o pressuposto de que a média dos termos de erro é

igual a zero, E[e¢,]=0, as estatisticas descritivas da série de residuos foram

consultadas. Procurou-se verificar se a soma dos residuos estaria préxima do valor
zero.

O pressuposto de que as perturbacbées do termo de erro sdo, de forma
conjunta, distribuidas normalmente, € ~ N(0, 0?) foi testado por meio do teste de
Jarque-Bera, o qual, segundo Gujarati (2000), compara a simetria e a curtose dos

residuos do modelo com a simetria e a curtose da distribuicdo normal, que séo,
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respectivamente, 3 e 0. A hipotese nula é de normalidade dos residuos. Se o
resultado do teste Jarque-Bera encontrado for menor do que o nivel de significancia
desejada, a hipdtese nula deve ser rejeitada. Isso implica que os residuos nao tém
uma distribuicdo normal. Heij et al. (2004) apresenta como calcular essa estatistica

de teste na equagao [17].

JB:( %sjz +[\/§(K—3)j2 =n(és2 +§(K—3)2jzx2(2) [17]

Na equacgao [17], n representa o numero de observagoes; S, simetria; e K,
curtose. A hipotese nula baseia-se em um teste conjunto de simetria e curtose (Ho: S
=0 e K= 3) com grau de liberdade igual a 2. Assim, valores elevados de JB levariam
a rejeicdo da hipotese nula e, consequentemente, a violagdo do pressuposto de
normalidade dos residuos.

O pressuposto de ndo existéncia de autocorrelagdo dos erros, E[gig] = 0 foi
verificado por meio de dois testes apresentados no Eviews: correlograms and q-
statistics, também chamado de Ljung-Box, e Breusch-Godfrey serial correlation LM
test. Esses testes tém como hipotese nula a ndo autocorrelagdo dos erros.

O Breusch-Godfrey serial correlation LM test baseia-se no multiplicador de
Lagrange. Para realiza-lo, deve-se primeiro estimar o modelo para obter-se os
residuos. Em seguida, esses residuos séo regredidos contra os regressores do
modelo original, juntamente com os proprios residuos defasados. Finalmente,
calcula-se a estatistica de teste, que € obtida pela multiplicacdo do R? desta ultima
regressao pelo numero de observagdes. Essa estatistica de teste calculada € um
valor comparavel a um valor F (HEIJ et al., 2004).

A interpretagdo do teste Breusch-Godfrey foi realizada da seguinte maneira:
se a probabilidade do F estatistico encontrado for menor do que a probabilidade de
significancia desejada, a hipétese nula de nao existéncia de autocorrelagao deve ser
rejeitada.

O teste de variance inflation factors (VIF) foi realizado no STATA®, versao
10.1, para detectar multicolinearidade entre os regressores. Segundo Williams

(2008) e Baum (2006), valores VIF superiores a 10 podem evidenciar indicios de
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multicolinearidade. Segundo Baum (2006, p. 85), o VIF mede o grau de inflagdo de
variancia ocasionada pela ndo ortogonalidade dos regressores.

Quanto ao pressuposto de constancia dos parametros, foram realizados os
testes de soma cumulativa, em que se utiliza a soma cumulativa dos residuos para
testar, a um nivel determinado de significancia, a adequagao da especificacdo do
modelo (HEIJ et al., 2004). Caso os valores dos erros acumulados excedam o
intervalo de confianga de 5%, deve-se rejeitar a hipétese nula de constancia dos
parametros.

A distribuicdo homocedastica dos residuos foi verificada por meio do teste de
White no Eviews®, versao 5. Este teste baseou nos seguintes passos apresentados
por Gujarati (2000): a) estimou-se o modelo e obtiveram-se os residuos; b) realizou-
se uma regressao auxiliar, a partir dos residuos, ao quadrado, do modelo contra
todos os possiveis produtos cruzados dos regressores; e ¢) multiplicou-se o R? da
regressao auxiliar pelo tamanho da amostra (n). A multiplicagdo de R? por n segue
uma distribuicdo qui-quadrada, e por isso foi possivel testar a hipétese nula de nao
ocorréncia de heterocedasticidade. A interpretacdo deste teste foi realizada da
seguinte maneira: se a probabilidade do F estatistico encontrado for menor do que a
probabilidade de significancia desejada, a hipétese nula de homocedasticidade deve
ser rejeitada. Isso implica concluir que a variancia dos erros nao é constante e deve
ser modelada.

Além do teste White, foi realizado, no STATA©, versao 10.1, o teste Breusch-
Pagan / Cook-Weisberg, o qual apresenta trés variagdes no STATA®, ambas tendo
como hipétese nula a homocedasticidade dos residuos. Optou-se por utilizar a
primeira delas, dada pelo comando estat hettest. A versao deste teste apresenta
uma hipotese nula, que inclui o pressuposto de normalidade. O quadro 2 que
resume quais softwares foram utilizados para cada teste e qual a hipétese nula de

cada um desses testes.
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Quadro 2— Resumo dos testes

Teste utilizado Utilizagao do teste Hipétese Nula Softwares
Utilizados
Coeficiente da Excel” versao
Verificar presenca de efeito avel 2003.
Teste t das variaveis independentes yadnave dente iqual Eviews® versao 5.
na variavel explicada g‘ Oepe” entei1gual | sTATA® versao
' 10.1
Ramsey RESET Correta
(quadratica) Verificar a linearidade do especificagao do Eviews® versio 5
Ramsey RESET modelo modelo e forma '
(cubica) funcional.
Média dos termos de Verificar se a soma dos Soma dos residuos Eviews® versio 5
erro residuos é igual a 0. éigual a 0. )
Verificar se os residuos Normalidade dos o
Jarque-Bera apresentam uma distribuigao . Eviews™ versao 5.
normal. residuos.
Breusch-Godfrey serial N0 existéncia de
correlation LM Test Verificar se existe auto auto correlacio nos | Eviews® versio 5
Correlograms and q- correlagao nos residuos. residuos ¢ '
statistics
Verificar a existéncia de STATA® versio
VIF Multicolinearidade entre os * 101
regressores. )
CUSUM ;’:{gﬁi‘;r‘:‘)s‘m”sm”c'a dos | Eviews® versao 5.
White Verificar se a distribuigdo dos Eviews@j versao S.
Breusch-Pagan / residuos & homocedastica Homocedasticidade | STATA® versdo
Cook-Weisberg ) 10.1

Fonte: Elaborado pelos autores.

Legenda — * Valores VIF superiores a 10 podem evidenciar indicios de multicolinearidade. ** O
Eviews®, vers&o 5, gera um grafico que, ao nivel de confianga de 5%, indica violagdo, ou nao, do
pressuposto de constancia dos parametros.

Obs. — Valores p iguais a zero implicam rejei¢cdo das Hy 0 que significa dizer, no caso do teste t, que a
variavel independente nao apresenta efeito na variavel estudada. No caso dos testes de
pressupostos, valores p iguais a zero significam viola¢des desses pressupostos.

3.3.2 Testes para dados em painel

Todas as estimacdes e os testes realizados para os dados em painel deste
trabalho foram realizadas no STATA®, versdo 10.1. Dados em painel, por
considerarem dados em séries temporais e em corte transversal, estdo suscetiveis a
violagdes de pressupostos caracteristicos de dados em corte transversal —
heterocedasticidade — e em séries temporais — autocorrelagdo. Por esse motivo,
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foram realizados testes para verificar a relevancia de efeitos fixos ou aleatorios, além
da presenca de heterocedasticidade e autocorrelagdo, como fez Correia (2008).
Segundo Wooldrige (2002), nos casos em que as variaveis explicativas nao
variam muito em funcado dos anos, os efeitos fixos podem apresentar estimativas
imprecisas. Além disso, se os efeitos ndo estdo correlacionados com as variaveis
explicativas, os efeitos aleatérios sdo mais eficientes. De outro lado, o modelo de
efeitos fixos sdo mais eficientes quando os efeitos estdo correlacionados com as
variaveis explicativas. Em fungdo da busca da eficiéncia dos estimadores faz-se
necessario realizar o teste Hausman, que basicamente, consiste em comparar os
coeficientes gerados a partir dos efeitos fixos e aleatorios. A estatistica de teste

pertence a uma distribuicdo x* e € gerada conforme a equacéo [18].

'
A

HZ(BRE_BFE] (ZRE —EFE)_I[BRE—BFEjzxz(k) [18]

Este teste foi realizado no STATA®, versao 10.1, sob a hipdtese nula de néo
diferenca entre a eficiéncia dos estimadores. Portanto, valores p superiores a 5%
indicam que o modelo de efeitos aleatérios deve ser preferivel em relagdo ao de
efeito fixo.

A implementac3o deste teste no STATA®, versao 10.1, consiste em realizar os
seguintes passos:

a) Estimar o modelo de efeito fixo: xtreg y x4, X2 ... X, fe.

b) Salvar os resultados da estimacgao: estimates store EF.

c) Estimar o modelo de efeito aleatério: xtreg y x4, X2 ... X, re.

d) Salvar os resultados da estimacgao: estimates store EA.

e) Comparar as estimagoes: hausman EF EA.

O teste para verificar a homocedasticidade dos residuos em painel utilizado
foi desenvolvido por Baum (2001) e baseia-se em uma modificagao do teste Wald. A
homocedasticidade entre as unidades do corte transversal € a hipétese nula desse

teste. Valores p inferiores a 5% indicam rejeicdo da hipotese nula e,
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consequentemente, violagdo do pressuposto. A estatistica de teste €& gerada

conforme a equacéo [19], apresentada por Baum (2001).

WoS (6:-82) [19]

T
Em que 6] =T,'> e; é o estimador da varidncia do erro, baseado nos T;
t=1

residuos ej;, de cada unidade em corte transversal; e V; € o estimador da variancia

dada pela equacao [20].

V= T;1 (Ti - 1)_li(ei2t - 612 )2 1201

t=1

Este teste deve ser instalado, antes de suas implementacdo, no STATA®
versdao 10.1. Portanto, para sua operacionalizagdo € preciso realizar os seguintes
passos:

a) Instalar o teste: ssc install xttest3.

b) Estimar o modelo de efeitos fixos: xtreg y x4, X2 ... X, fe.

c) Realizar o teste: xttest3.

O teste de autocorrelagdo utilizado foi o xtserial desenvolvido, no STATA®,
versao 10.1, por Drukker (2003), com base no trabalho de Wooldridge (2002). Este
teste utiliza a primeira defasagem dos residuos da regressao conforme equacao
[21].

[21]
Ay =Yy — Yo = AX B, +Ag,

Segundo Drukker (2003), regride-se Ay, em relacdo a AX, para se obter os
parametros B, e os residuos ¢,. Caso g, nao apresente autocorrelagdo, a
correlagdo entre Corr(Ag, ,Ag,,)=-0,5.

A operacionalizacdo deste teste no STATA®, versdo 10.1, também deve ser
precedida pela instalagéo do seu ado file e, portanto, deve seguir os passos:
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a) Localiza o teste: net sj 3-2 st0039.
b) Instala o teste: net install st0039.

c) Realizar o teste: xtserial y x4, X2 ... Xn.

A hipotese nula do xtserial € de n&o existéncia de autocorrelagdo. Dessa
forma, nos casos em que o valor p for superior a 5% deve-se rejeitar essa hipotese,

0 que implica dizer que o pressuposto foi violado.

4 APRESENTAGAO E ANALISE DOS RESULTADOS

Dentre os varios modelos estimados, selecionou-se apenas a equagao [22]
em que as variaveis apresentaram efeitos significativos no MVA* e os pressupostos
foram validados. O teste Ramsey RESET para a forma quadratica foi validado ao
nivel de 3%. O teste Breusch-Pagan / Cook-Weisberg para homocedasticidade foi
validado ao nivel de 2%.

[22]
MVAj007; =By +BaNALygg6; +B3PAYOUT, 6, +B4DADR; +e;

Os demais pressupostos foram validados ao nivel de significancia de 10%.
Para o teste CUSUM, utilizou-se o valor p igual a 5%, padrao do Eviews®, versio 5.
Para o VIF, utiliza-se a “regra de bolso”, que estabelece que valores superiores a 10

evidenciam presenga de multicolinearidade.

Tabela 1 - Resultado da regresséo que considerava o MVA’ de 2007

mva 2007 Coeficiente Erro Padriao Estatistica t Valor p
nal 2006 12,4106 4,7719 2,6000 0,0150
payout_2006 0,0475 0,0144 3,3000 0,0030
dadr -1,8729 0,8785 -2,1300 0,0430
Constante 0,0529 0,8985 0,0600 0,9530
R? 0,4692

R? Ajustado 0,4055

Fonte: Elaborado pelos autores.
O NAL apresentou efeito direto — 12,41 — e estatisticamente significativo sobre
MVA’ do ano de 2007 para a amostra estudada. A constante (0,0529) capta o valor
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médio do MVA™ para as empresas que ndo tém ADR negociadas na NYSE, apés
expurgar o efeito das variaveis NAL e payout. De outro lado, as empresas que
emitem ADR apresentaram MVA™ médio de -1,82, também apo6s expurgar o efeito
das variaveis NAL e payout.

Para a validacao dos pressupostos desse modelo que considerava o NAL, foi
necessaria a inclusao das variaveis payout e da dummy que captava a emissao de
ADR no mercado norte americano.

A seqguir, apresenta-se a matriz de correlagao das variaveis da regressao.

Quadro 3 - Matriz de correlacdo das variaveis da regressao — MVA de 2007

mva 2007 nal 2006 payout 2006 dadr residuos
mva_2007 1,0000
nal_2006 0,4010 1,0000
payout_2006 0,4584 -0,0046 1,0000
dadr -0,3056 -0,0743 0,0724 1,0000
residuos 0,7286 0,0000 0,0000 0,0000 1,0000

Fonte: STATA®, versao 10.1.

Os dados da matriz de correlagcdo ja possibilitam algumas analises
preliminares. Observa-se que nenhum dos regressores esta correlacionado com os

residuos da regressdo MVA, . =B, +B,NAL,,, +B,PAYOUT,,, +B,DADR, +¢, .

Em complemento, percebe-se que as variaveis de controle s&o pouco
correlacionadas entre si.

A variavel em estudo, NAL, apresentou uma correlacdo inversa e fraca em
relacdo ao payout e a DADR. Nao foi possivel, com os dados deste trabalho,
identificar um modelo de dados em painel, com pressupostos validados, para
explicar o MVA'.

O Unico modelo validado, equagado [22], apresentou o R® ajustado — 0,4055 —
considerando o NAL, em sua primeira defasagem, com relagdo direta com o MVA’
de 2007. Nesse modelo, o MVA" médio para o ano de 2007 das empresas que nao
tém ADR nas NYSE é dado pela constante (0,0529), apds expurgado o efeito do
NAL e do payout. Ja as empresa que negociam ADR na NYSE apresentam um
MVA™ médio para o ano de 2007 de -0,82.

Sobre o aspecto de liquidez percebe-se, conforme os resultados empiricos
deste trabalho, que quanto maior o nivel de ativos liquidos mantidos pela empresa
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mais elevado tende a ser seu MVA', ceteris paribus. Essa constatagao implica dizer
que, pelo menos para a amostra e o periodo estudado, a expectativa do mercado
em termos de criacdo de valor para o acionista, captada pelo valor de mercado, foi

impactada pela liquidez.
5 CONCLUSAO

Neste trabalho, foi considerada a variavel NAL traducdo de Cash Holdings,
apresentada por Colquitt, Sommer e Godwin (1999), como proxy para liquidez
corporativa. Além disso, foram apresentadas, ainda, variaveis de controle e varios
modelos e métodos de estimacao.

Foi percebido que a Natura — IPO em 2004 — possivelmente abriu seu capital
de forma mais valorada do que deveria. Isso seria uma possivel explicacdo para o
fato de essa empresa ter apresentado a mediana mais elevada entre os MVA', além
de ser uma das poucas que no periodo estudado sofreu redugdes no MVA". A
maioria das empresas teve seu MVA’ majorado no periodo compreendido entre 2003
e 2007.

A partir dos modelos apresentados na secdo de resultados, foi possivel
atender ao objetivo propostos. Para atender aos objetivos referentes ao MVA, foram
estimadas regressdes da variavel dependente MVA’. Verificou-se na amostra e no
periodo estudados a relagao positiva entre o NAL e o MVA’. Apenas um modelo em
corte transversal teve seus pressupostos validados. Nesse modelo a variavel de
liquidez que apresentou efeito no MVA foi o NAL defasado. A nado validagéo de
outros modelos MQO, ou em painel, pode sugerir a necessidade de pesquisas
futuras.

Como limitagao, destaca-se que, pelo fato de a amostra selecionada nao ser
probabilistica, resultados encontrados mediante a reaplicagdo da metodologia deste
trabalho para outras amostras ndo serdo necessariamente iguais aos resultados
desta pesquisa.

Em funcdo do elevado, porém decrescente, MVA apresentado pela Natura
apos seu IPO, futuras pesquisas podem explorar questdes relacionadas a eficiéncia

de mercado e a abertura de capital. Notou-se que a partir de 2004 varias aberturas
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de capital ocorreram na BOVESPA e que muitas dessas empresas comegam a
apresentar volume de negociagao suficiente para merecerem estudos voltados a

elas.

Nota
Artigo Publicado no 13° Congresso Portugués de Auditoria e Contabilidade
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