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Como os gerentes podem maximizar?
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Resumo

Uma das questoes classicas em administragao de empresas é se os gerentes sao realmente maximizadores
de lucros. Assim, o presente trabalho tem como objetivo identificar os fatores causais que maximizam o
valor de mercado de uma empresa, a fim de sugerir agdes aos tomadores de decisao. A amostra é extraida
da base de dados Capital IQ, de empresas publicas ndo financeiras de Alemanha, Fran¢a e Inglaterra,
no periodo de 1999 a 2019, com periodicidade trimestral. Como suporte tedrico, foram utilizados
conceitos da decomposi¢do do market-to-book sob a 6ptica de Rhodes-Kropf, Robinson e Viswanathan
(2005), bem como o modelo do processo de decisdo da teoria classica, com hipdteses propostas por
Lindenberg e Ross (1981), Hirschey e Wirchem (1984), Habib e Ljungqvist (2005), Hertzel e Li (2010),
além de Belenzon (2012). Considerou-se uma defasagem do periodo t-1 nas variaveis independentes
em relagdo a variavel dependente visando demonstrar o resultado das agdes das primeiras na segunda em
periodos subsequentes. Depois, foi feita uma analise de correlagdo e regressao com dados em painel. Os
resultados mostram que a gestdo de ativos tangiveis e intangiveis, goodwill, receita, Ebitda, retorno sobre
ativos, pesquisa e desenvolvimento, propaganda, Capex e retorno sobre o patrimonio contribuem para
o aumento do valor de mercado das empresas, sendo uma boa gestao de indicadores para maximiza-los.
Portanto, como essas variaveis sdo gerenciaveis, conclui-se que os gestores podem aumentar o valor de
mercado das empresas.

PALAVRAs-cHAVE: Valor de mercado. Alemanha. Franca. Inglaterra. Tomada de decisao.
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Analysis of factors that influence the companies’ market value in England, France, and
Germany. How can managers maximize such value?

Abstract

One of the classic issues in business administration is whether managers can maximize profit. Thus,
this article aims to identify the causal factors regarding the maximization of companies’ market value to
subsidize decision-makers. The sample was extracted from the Capital IQ database and formed of non-
financial public companies from Germany, France, and England, considering the period from 1999 to
2019, with quarterly frequency. The study finds theoretical support from market-to-book decomposition
concepts as in Rhodes-Kropf, Robinson, and Viswanathan (2005), and uses the classical theory decision
model with hypotheses proposed by Lindenberg and Ross (1981), Hirschey and Wirchem (1984), Habib
and Ljungqvist (2005), Hertzel and Li (2010), and Belenzon (2012). The research adopted a ¢-1 period lag
in the independent variables in relation to the dependent variable to demonstrate the result of actions of
independent variables in the dependent variable in subsequent periods. Subsequently, correlation and
regression analyses were performed with panel data. The results show that the management of tangible
and intangible assets, goodwill, revenue, Ebitda, return on assets, research and development, advertising,
Capex, and return on equity contribute to increasing the companies’ market value, and they can be
maximized through good management. Therefore, because these variables are manageable, it is possible
to infer that managers are in the position to maximize companies’ market value.

Keyworps: Market value. Germany. France. England. Decision making.

Andlisis de factores que influyen en el valor de mercado de empresas en Inglaterra, Francia
y Alemania. ;Cémo los gerentes pueden maximizarlo?

Resumen

Una de las preguntas clasicas en la administracion de empresas es si los gerentes son realmente
maximizadores de ganancias. Asi, el presente trabajo tiene como objetivo identificar los factores causales
que maximizan el valor de mercado de una empresa para sugerir acciones a los tomadores de decisiones.
Lamuestra se extrajo de la base de datos Capital IQ, empresas publicas no financieras de Alemania, Francia
e Inglaterra en el periodo de 1999 a 2019, con frecuencia trimestral. Como soporte teérico se utilizaron
conceptos de la descomposicion del market-to-book (valores de mercado contra valores contables) desde
la perspectiva de Rhodes-Kropf, Robinson y Viswanathan (2005), y el modelo del proceso de decision
de la teoria clasica, con las hipdtesis propuestas por Lindenberg y Ross (1981), Hirschey y Wirchem
(1984), Habib y Ljungqvist (2005), Hertzel y Li (2010), y Belenzon (2012). Se consider6 un desfase del
periodo t-1 en las variables independientes con relacién a la variable dependiente, con el objetivo de
demostrar el resultado de las acciones de las variables independientes en la variable dependiente en
periodos posteriores. Posteriormente, se realizé analisis de correlacion y regresién con datos de panel.
Los resultados muestran que la gestion de activos tangibles e intangibles, fondo de comercio, ingresos,
Ebitda, retorno sobre activos, investigacion y desarrollo, publicidad, Capex y retorno sobre el patrimonio
contribuyen al incremento del valor de mercado de las empresas, y constituyen una buena gestion de
indicadores para maximizarlos. Por tanto, dado que estas variables son manejables, se concluye que los
administradores pueden maximizar el valor de mercado de las empresas.

PaLaBRraAs cLAVE: Valor de mercado. Alemania. Francia. Inglaterra. Toma de decisiones.
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INTRODUCAO

Determinar o valor de mercado de uma empresa niao é uma tarefa simples, pois existem diversas
metodologias, mesmo conflitantes, e muitas delas apresentam uma série de variaveis subjetivas, que
podem ser construidas ou desconstruidas de acordo com o modelo utilizado.

Essas suposi¢cdes sdo amplas e envolvem ndo apenas elementos patrimoniais, mas também
variaveis de dificil comprovag¢ao, como tendéncias de mercado, estratégias e capacidade do capital
intelectual aplicado nos processos, bem como variaveis de fatores externos, como taxa de inflagao,
taxa de juros, taxa de desemprego, tendéncias do PIB, risco-pais, taxa de cdmbio, entre outras que
ndo sdo possiveis de gerenciar.

Para Habib e Ljungqvist (2005), a defini¢ao de valor de uma empresa ¢é o valor dos fluxos de caixa
que os ativos de uma empresa proporcionam por meio da utilizacdo desses ativos e do crescimento
das oportunidades.

Teoricamente, as empresas buscam maximizar seu valor e, assim, proporcionar maior retorno
ao acionista. Para tanto, varios fatores compdem esse aumento de valor, e muitos deles nao sdo
observaveis, sendo, portanto, de dificil mensura¢ao. Com o intuito de maximizar os resultados
mediante um maior valor de mercado das agdes, urge saber como os gestores podem otimizar suas
agOes para serem mais eficientes e eficazes em suas agdes.

Konar e Cohen (2001) analisaram a rela¢do entre o desempenho do ambiente e o valor de
mercado das empresas. Também abordaram o aspecto financeiro ao longo do tempo e o efeito
do ambiente externo no valor de mercado das empresas. Hirschey e Wichern (1984) utilizaram
os numeros contabeis para mensurar o desempenho empresarial por serem amplamente
divulgados e apresentarem um carater conservador. Os autores questionam o fato de as praticas
contabeis serem diferentes entre os paises, ainda que mantenham a qualidade observavel em
sua escrituragao.

Fatores externos, como macro e microeconomia, e politicos, por nao estarem sujeitos a gestao por
parte dos gestores, ndo foram considerados, principalmente porque se supde que o comportamento
histérico das variaveis contabeis na base de dados deste estudo seja impactado no Series.

O aumento do valor de mercado das empresas tem sido associado a uma elevagdo da vantagem
competitiva de tal empresa em relagdo aos concorrentes e, consequentemente, a uma maior
expectativa de retornos futuros. Vasconcelos, Forte e Basso (2019) relacionam os ativos intangiveis
com seu papel na geracao de vantagem competitiva, ao passo que Peteraf e Barney (2003) afirmam que
a vantagem competitiva ocorre quando a empresa consegue criar mais valor econdmico em relagao
aos concorrentes, por isso é necessario que a empresa tenha uma estrutura de ativos intangiveis para
maximizar seu valor econémico.

O valor de mercado também ¢ estimado pelo método de avaliagdo, que Damodaran (2006)
explica serem a avalia¢do de liquidagdo, a avaliagdo multipla e o fluxo de caixa descontado. Dessa
forma, este trabalho visa identificar as variaveis que contribuem para aumentar o valor de mercado
de uma empresa considerando as trés principais economias da Europa, de acordo com o Produto
Interno Bruto (PIB): Inglaterra, Franga e Alemanha. Espera-se que este artigo indique insights sobre
como os gestores podem maximizar os valores de mercado das empresas, agregando conhecimento
tanto para a pratica de mercado quanto para os leitores do jornal.
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REFERENCIAL TEORICO
Valor e avaliacao: primeiras consideracoes

Damodaran (2007) esclarece que a diferenca entre valor e preco é essencial para o processo de
avaliagdo da empresa. Enquanto o preco é o acordo comum entre vendedor e comprador em
determinado momento, por ser Unico e exclusivo de uma transacdo especifica, o valor depende
de varios fatores subjetivos. Em sua abordagem econdmica neoclassica, Friedman e Miles (2002)
argumentam que o lucro é o objetivo de uma empresa para seus proprietarios e acionistas, que
investem capital esperando retorno.

Freeman (1984), com base na teoria dos stakeholders, reconhece um efeito positivo nessa relagao
entre retorno e valor de mercado. Autores como Jensen (2001), Brealey, Myers e Allen (2008)
discutem a importancia de alinhar as expectativas dos stakeholders ao desempenho e aos resultados
financeiros e econdmicos das empresas. Freeman (1984), Hill e Jones (1992), bem como Donaldson
e Preston (1995), explicam que essa visao corrobora o processo de geragao de riqueza e direciona as
acoes dos gestores para o negdcio, visando maximizar os resultados.

Modigliani e Miller (1961) argumentam que, em mercados perfeitos, com a premissa de que
nao hd impostos ou custos de transagdo, a politica de dividendos ¢é irrelevante para os acionistas
das empresas. O aumento do valor de mercado das agdes da empresa esta diretamente ligado ao
valor dos dividendos distribuidos. Assim, as empresas que pagam mais dividendos tendem a ter
menor valorizagao de suas agdes, tornando um retorno compativel com o risco do investimento
para sdcios e acionistas. Os autores também afirmam que institui¢des que distribuem menos
dividendos tendem a obter um maior valor de mercado por meio de uma maior valorizagao das
agdes. E importante notar que o retorno ao acionista total corresponde aos dividendos pagos
e ao aumento do valor de mercado de suas a¢des para compensa-los em relagao ao risco do
investimento.

Vasconcelos, Forte e Barboza (2020) analisam os fatores que impactam um maior retorno total
ao acionista, sugerindo aos gestores quais variaveis poderiam ser gerenciadas, de forma a maximizar
o retorno total ao acionista e, consequentemente, o valor de mercado das empresas.

Gordon (1959) e Lintner (1956), por sua vez, segundo a teoria da relevancia dos dividendos (ou
bird-in-hand theory), afirmam que os acionistas preferem os dividendos correntes, contribuindo
para a estabilidade e a redu¢do da incerteza, assim como para a aumento do valor de mercado
da empresa. Segundo Black e Scholes (1974), estudos dos dados mensais de dividendos, pregos e
retornos de cada agao ordinaria listada no indice Nyse demonstraram a falta de correlagdo entre
as cotagoOes das agdes e a politica de dividendos, dando mais forga a teoria da irrelevancia dos
dividendos.

Copeland, Koller e Murrin (2002) explicam que o valor de mercado de uma empresa é baseado
na expectativa que os investidores tém em relagao ao desempenho futuro da empresa. Assim, os
retornos obtidos pelos acionistas dependem mais das expectativas do que do desempenho efetivo da
empresa. Segundo Muller e Teld (2003), os fatores subjetivos por parte dos avaliadores em relagao
aos métodos e as medidas utilizadas nas avaliagdes sdo diretamente impactados pelas experiéncias
anteriores dos avaliadores que estdo elaborando a avaliagao.

A Tabela 1 mostra os principais métodos de avaliacdao de empresas, nao exaustivas.
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TABELA 1
Resumo dos métodos de valuation de empresas

Balanco Resultado Misto Fluxo de caixa Criacao de Opc¢oes
patrimonial econdémico (goodwill) descontado valor
Modelo do valor Modelo do Modelo cldssico Fluxo de caixa  Economic value Black e Scholes
contabil valor dos lucros livre added (EVA)
Modelo do valor Modelo do Modelo Equity cash flow  Cash flow return  Opcao de
contabil ajustado valor dos simplificado da oninvestment  investimento
dividendos Unido Europeia (CFROI)
Modelo do valor  Modelo dos Modelo Capital cash Outros modelos Expansao de
de liquidagao multiplos de dos peritos flow projeto
venda contdbeis

europeus
Modelo do valor  Qutros modelos Método Modelo de dividendos Adiamento de
substancial de multiplos indireto investimento

Método de Adjusted present value (APV) Usos

compra e lucros alternativos

anuais

Modelos da Outros modelos

taxa de risco

relativo e de

risco livre

Outros modelos

Fonte: Elaborada pelos autores.
A diferenca entre o valor contabil e o valor de mercado

Vasconcelos e Marino (2020) afirmam que existe uma grande defasagem entre o valor contabil e o
valor de mercado das empresas, o que gera uma diferenca entre o balango patrimonial e o valor de
mercado da entidade, impactando no patrimonio liquido. Isso se deve a alguns fatores, entre eles
o conservadorismo e a prudéncia contabil, sobretudo em rela¢ao ao nao reconhecimento de ativos
intangiveis, além da precificacao baseada nas expectativas de mercado quanto aos lucros futuros.

Vasconcelos, Forte e Basso (2019) destacam que os ativos intangiveis tém sido um desafio para
as empresas e o mercado, tanto no aspecto contabil, no reconhecimento e mensura¢ao quanto na
avaliacdo sobre os impactos na cria¢ao de valor para o acionista e no valor de mercado.

Além disso, a diferenga entre o valor contabil e o valor de mercado se torna maior nos ativos
intangiveis em reconhecimentos subsequentes, pois, de acordo com o IAS 38, os eventos tributaveis
que poderiam capitalizar os ativos intangiveis devem ser reconhecidos como despesa do exercicio.
O valor contabil reflete uma posi¢ao do presente e do passado, derivada dos registros contabeis. O
valor de mercado reflete o valor justo do ativo, que tem expectativa de ganhos ou perdas futuras
(DAMODARAN, 2006).

Hirschey e Wichern (1984) afirmam que o valor de mercado observa o valor presente e a
expectativa de lucros futuros de uma empresa. Dessa forma, segundo Fama (1970), na premissa
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de um mercado de capitais eficiente, os precos de mercado fornecem uma estimativa imparcial do
valor presente das expectativas de lucro futuro de uma empresa e do fluxo de caixa descontado. Em
contrapartida, ha também estudos de autores como Dontoh, Radhakrishman e Rones (2007), que
sugerem que os pregos das agdes podem nao ser uma referéncia adequada para apurar ou conter
informagdes sobre dois lucros apurados.

Para Sharpe, Alexander e Bailey (1995), o valor de mercado é baseado no fluxo de caixa que um
investidor espera receber no futuro, o qual deve ser descontado por uma taxa de desconto que reflita
o risco da empresa e o risco pais, adicionando, entao, o valor presente desse fluxo (COPELAND,
KOLLER e MURRIN, 1995). Por sua vez, Gordon (1959) afirma que o valor de mercado ¢
impulsionado pela estimativa de dividendos futuros que crescem a taxas constantes e que os fluxos
de dividendos futuros sao trazidos a valor presente com base nos registros da empresa.

O modelo de Gordon também ¢é conhecido como modelo de avaliagao com taxa de crescimento
constante. Essa é uma alternativa simplificada para avaliar o valor das agdes da empresa, haja vista
que nao considera um crescimento gradual diferente dos dividendos, fato que geralmente ocorre em
empresas da economia real. Além disso, Damodaran (2006) e Ross, bem como Westerfield e Jaffe
(2016), afirmam que os ativos intangiveis influenciam o valor das empresas e modificam sua estrutura
de capital, sua capacidade de geragao de caixa, sua geragdo de valor e o valor de mercado das empresas.

Tomada de decisao

Ao abordar a tomada de decisdo, consideramos um vasto campo da ciéncia que tem consequéncias
para o sucesso e o fracasso. Decisoes ineficazes podem ser desastrosas para uma empresa, pois podem
afetar sua sobrevivéncia e seu desempenho por anos. No entanto, quando as decisdes sdo tomadas de
forma correta e com planejamento, podem levar as empresas a buscarem os melhores resultados
de desempenho. Com base em nossos ativos intangiveis, quais decisdes devem ser tomadas para
maximizar o valor da marca da empresa? Para contribuir com os resultados empiricos deste estudo,
¢ importante compreender o processo de tomada de decisao.

Uma das variagdes do processo de tomada de decisdo é explicada por Camerer, Loewenstein
e Prelec (2005), quando defendem sua teoria classica de que os individuos sao racionais, portanto
0 processo ocorre em fatos controlados ou automaticos, de modo que os individuos sdo baseados
na cogni¢ao, isto é, na razdo, bem como na afeicdo ou na emogao. Semelhante a solu¢ao de um
problema matematico ou a uma ldgica de programacao, os processos controlados direcionam o
tomador de decisdo a usar dados técnicos para resolver problemas ou cumprir seus objetivos. Eles
usam a razdo como principal ponto de ponderacdo na construcio de seu raciocinio.

Complementando e, a0 mesmo tempo, se opondo ao processo de decisdo controlado,
hd o processo automatico, que ¢ inconsciente, simultaneo e exige muito menos esforco em rela¢ao aos
processos controlados. Ele se apresenta de forma secundaria e automatica no individuo, como o ato
de comer ou caminhar enquanto se realiza outra atividade.

Outros estudos supdem que os individuos nao agem tao racionalmente quanto defendem os
teoricos cldssicos. Thaler (2016), por exemplo, explica que somos mais propensos a tomar decisdes
analisando o curto prazo. Para facilitar o processo de decisao positiva, foram criados os nudges, ou
seja, procedimentos com resultados positivos como contrapartida dos lodos. Assim, é imperativo
determinar procedimentos que tragam bons resultados, em oposigdo a vieses esperados ou maus
procedimentos.
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Decomposicao do valor de mercado em ativos tangiveis e intangiveis

Para Lev (2001), o valor de mercado da empresa é refletido conceitualmente pelo retorno
proporcionado por seus ativos tangiveis e intangiveis. O papel dos ativos intangiveis é observado pelo
crescimento do indice market-to-book, que, segundo Golubov e Konstantinidi (2019), representa o
desvio dos ativos por meio de multiplos de mercado.

Na literatura, muitos autores tém tentado quebrar o valor de mercado de diferentes formas,
de acordo com seu viés de estudo, gastando em pesquisa e desenvolvimento (JAFFE, 1986) ou em
propaganda (MEGNA e MUELLER, 1991) e branding (SIMON e SULIVAN, 1993).

Rhodes-Kropf, Robinson e Viswanathan (2005) separaram o market-to-book em market-to-
value e value-to-book, fazendo as estimativas pelo valor fundamental com base na avaliagdo da
industria e nas caracteristicas observaveis. O estudo foi realizado com empresas que realizam fusodes
e aquisi¢oes em relacao ao market-to-book no periodo e concluiu que as falhas de precificagio de
ativos variam de acordo com os tipos de erros, com o comprador geralmente atingindo um valor
de até 20% acima da meta. Casos que chegam a 60% se devem a erros especificos da empresa, o que
gera uma superestimagdo em relagao ao valor real do ativo.

Gragas a visdo tradicional de que a empresa utiliza seus ativos intangiveis e tangiveis em
sua operagao, considerou-se para este estudo a decomposi¢do do valor de mercado sugerida por
Lindenberg e Ross (1981):

VM = Boi + ATy + ALy + &4 (1)

Em que:

VM = valor de mercado
AT = ativos tangiveis
Al = ativos intangiveis

Por sua vez, os ativos intangiveis podem ser divididos em ativos intangiveis devidamente
contabilizados e em agio, em que:

[Ajr—1 = 1A + GWy + 8 (2)
Assim, o valor de mercado pode ser dividido em:
MVie = Boi + TAr—1 +1A-1 + GWig + 84 (3)

Em que:

GW = goodwill

VM = valor de mercado
AT = ativos tangiveis
Al = ativos intangiveis

Para responder ao problema de pesquisa deste artigo, foram formuladas as seguintes hipoteses:
H1, utilizada na proposta de Lindenberg e Ross (1981); H2 e H3, nos estudos de Hirschey e Wirchem
(1984); H4 e H5, nos estudos de Habib e Ljungqvist (2005); H6, na proposta de Hertzel e Li (2010);
H7 e H8, na proposta de Belenzon (2012); e H9 a H14, como uma melhoria na compreensdo dos
autores sobre o tema, totalizando 14 hipdteses.
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H1. Quanto maiores o ativo tangivel (TA), o ativo intangivel (IA) e o goodwill (GW), maior o
valor de mercado (MV):

VMi¢ = Boi + ATe—q + Al + GWi_y + &4 (3)
H2. Quanto maior a rela¢ao de ativos tangiveis (TA) por receita (REV), maior o valor de mercado
(MV):
_ .4 P1ATies
1“’I-N[it - 801 + B,REVit_, + €t—1 (4)

H3. Quanto maiores os ativos tangiveis (TA), os ativos intangiveis (IA), a pesquisa e
desenvolvimento (RD) e as despesas com propaganda (Adver), maior o valor de mercado (MV):

VM;, = Bo; +AT,_; + Al,_; + RD,_; + ADVER,_; + &, (5)

H4. Quanto maiores os gastos com pesquisa e desenvolvimento (RD), propaganda (Adver) e
capital (Capex), maior o valor de mercado (MV):

VM;, = Bo; + RD,_; + ADVER,_; + CAPEX,_; + £, (6)

H5. Quanto maiores os gastos com pesquisa e desenvolvimento (RD), propaganda (Adver),
capital (Capex) e receita (REV), maior o valor de mercado (MV):

VM;, = Bo; + RD,_; + ADVER,_; + CAPEX,_; + REV,_; + £, 7)

H6. Quanto maiores os ativos tangiveis (TA), os ativos intangiveis (IA), os investimentos (Capex)
e 0s gastos com pesquisa e desenvolvimento (RD), maior o valor de mercado (MV):

VMit — BOI + ATt_l + Alt—l + CAPEXt_l + RDt_j_ + Et_l (8)

H7. Quanto maiores a receita (REV), as despesas com capital (Capex) e pesquisa e o
desenvolvimento (RD), maior o valor de mercado (MV):

VM,, = Bo; + REV,_; + CAPEX,_; + RD,_; + &, (9)

H8. Quanto maiores o ativo tangivel (TA), o ativo intangivel (IA), as despesas com pesquisa e
desenvolvimento (RD) e receita (REV), maior o valor de mercado (MV):

VMit = BOI + ATt_l + Alt—l + RDt—l + REVt—l + Et_l (10)

H9. Quanto maiores os gastos com pesquisa e desenvolvimento (RD), propaganda (Adver) e
agio (GW), maior o valor de mercado (MV):

VM;; = Boi + B1RDjr—; + B1ADVER;—; + B1GWj—y + €544 (11)
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H10. Quanto maiores os gastos com pesquisa e desenvolvimento (RD) e com propaganda
(Adver), maior o valor de mercado (MV):

VM;: = Boi + P1RDji—1 + B1ADVER;—; + g1 (12)

H11. Quanto maiores os investimentos em pesquisa e desenvolvimento (RD), despesas de
capital (Capex), vendas, despesas gerais e administrativas (SGA), maior o valor de mercado (MV):

VM;; = Boi + B1RDjr—1 + B2CAPEX; ;1 + PB3SGAj—1 + €1 (13)

H12. Quanto maior o lucro antes de juros, impostos, depreciacao e amortizagao (Ebitda), maior
o valor de mercado (MV):

VM, = Boi + BLEBITDA;j—1 + €54 (14)

H13. Quanto maior o retorno sobre os ativos (ROA), maior o valor de mercado (MV):

VM;t = Boi + B1ROAj—1 + €it—1 (15)
H14. Quanto maior o retorno sobre o patriménio liquido (ROE), maior o valor de mercado
(MV):
VM;: = Boi + B1ROEjr—1 + it (16)
METODOLOGIA

O presente trabalho tem como objetivo verificar se o processo decisorio segue um procedimento
maximizador. O primeiro passo ¢ mensurar as variaveis que contribuem para o valor de mercado de
uma empresa, utilizando os conceitos de desagregacao do market-to-book na visao de Rhodes-Kropf,
Robinson e Viswanathan (2005), bem como o modelo de processo de decisao da teoria cldssica.

O banco de dados é o Capital IQ. Os dados foram obtidos de 1999 a 2019, trimestralmente, e os
testes econométricos foram realizados com o software Stata-15. Ap6s a perda do grau de liberdade,
em razdo do atraso de um periodo e da falta de dados de parte do banco, a amostra final da pesquisa
¢ composta por 42.427 observagdes, conforme apresentado na Tabela 2.

A defasagem de um periodo nas variaveis independentes se deve ao prazo dos impactos nao
estarem imediatamente na variavel dependente, assumindo um periodo de maturagao da defasagem.

Neste estudo, as empresas de Inglaterra, Franga e Alemanha foram selecionadas porque, segundo o
site https://europa.eu/, esses eram os trés maiores PIBs da Europa em 2019. Dessa forma, considerou-se
que as empresas desejavam que os paises apresentassem uma maior representatividade econdmica.

TABELA 2
Observacoes por pais

Pais Observacoes

Inglaterra 23.798
Franca 9.610
Alemanha 9.019
Total 42.427

Fonte: Elaborada pelos autores.
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Variaveis de pesquisa

A Tabela 3 mostra as variaveis extraidas da base de dados do Capital IQ, bem como suas respectivas
siglas, descrigao e c6digo na base de dados.

TABELA 3
Variaveis de pesquisa

Sigla Codigo (Capital 1Q) Significado
Adver IQ_ADVERTISING Despesas com propaganda
Capex  IQ_CAPEX Capital expenditure
Ebitda IQ_EBITDA Earnings before interest, taxes, depreciation, and amortization
GW 1Q_GW Goodwill
1A IQ_GROSS_INTAN_ASSETS Intangible assets
LSP IQ_LASTSALEPRICE Market price - Year end
RD IQ_RD_EXP Research and development
REV IQ_TOTAL_REV Net revenue
SGA IQ_SGA Selling, general and administrative
SO IQ_SHARESOUTSTANDING Stock number
TA IQ_GROSS_TAN_ASSETS Tangible assets
TOA IQ_TOTAL_ASSETS Total assets

Fonte: Elaborada pelos autores.

Construcao de variaveis

De acordo com a Tabela 4, algumas varidveis do banco de dados foram calculadas neste trabalho
para analisar o valor de mercado das empresas.

TABELA 4
Construcao de variaveis

Variable Variable description Variable calculation
MV Market value MV = Market price year end x Stock number
ROA Return on assets ROA = Net income/Total assets
ROE Return on equity ROE = Net income/Equity
RTAREV Ratio of tangible assets and net revenue RTAREV = Tangible assets/Net revenue

Fonte: Elaborada pelos autores.
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DISCUSSAO DOS RESULTADOS

No que diz respeito a responder se os gestores saio maximizadores de desempenho, identificamos os
insights que podem aumentar o valor de mercado da empresa. Foram realizados testes e regressoes
de dados em painel resumidos nas tabelas 5, 6 e 7, em que sdo apresentadas estatisticas descritivas
dos dados, ao passo que as tabelas 8, 9 e 10 apresentam as correlagdes dos dados por hipotese.

Para ndo gerar viés na analise de sobrevida, a base de dados apresentou um painel com nimeros
desbalanceados, principalmente por falta de dados, sem prejuizo da analise.

De acordo com a Tabela 2, a base de dados é composta por empresas ndo financeiras de capital
aberto de Inglaterra, Franca e Alemanha, disponiveis na base Capital IQ. Foram 23.798 observacoes
de 483 empresas da Inglaterra, 9.610 observagoes de 157 empresas na Franga e 9.019 observagoes de
158 empresas na Alemanha.

Os valores de RD, Adver e Capex sdo negativos porque diminuem o efeito econémico na DRE,
enquanto MV, TA, IA e GW sdo positivos, por serem valores capitalizados no balanc¢o patrimonial,
e REV, por apresentarem aumento econdmico na DRE. As empresas francesas ndo apresentaram
valores para Adver na base de dados do Capital IQ para o periodo.

TABELA 5
Estatistica descritiva (Inglaterra)

Variaveis Média Desvio padrao Ne° de empresas
Adver -1,26E+02 5,84E+03 -333709 0

Capex -1,76E+06 9,66E+06 -2,15E+08 0

Ebitda 4,55E+06 2,17E+07 -5,66E+07 7,08E+08

GW 2,33E+07 2,17E+08 0 7,63E+09

IA 7,07E+06 9,97E+07 0 4,35E+09

MV 1,19E+13 6,56E+13 0 2,59E+15

RD 23798 -7,A0E+04 1,00E+06 -3,04E+07 0 483
REV 3,27E+07 124000000 7,70E-04 1,98E+09

ROA -1,01E+01 1,68E+03 -259331 3,22E+03

ROE 3,78E+02 6,16E+04 -2,58E+06 6,43E+06

RTAREV 4442393 6,00E+07 0,000013 5,39E+09

SGA -3,65E+06 1,55E+07 -4,02E+08 0

TA 1,37E+08 4,95E+08 0 841E+14

Fonte: Elaborada pelos autores.
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TABELA 6
Estatistica descritiva (Franca)

Variaveis . Média Desvio padrao in. 5 N° de empresas
Adver 0,00E+00 0 0 0

Capex -2,45E+04 1,27E+05 -3778615 0

Ebitda 1,34E+05 1,06E+06 -2,32E+06 5,73E+07

GW 7,57E+04 3,14E+05 0 1,11E+07

IA 3,40E+04 235880,3 0 5,82E+06

MV 8,02E+11 7,28E+12 0 1,73E+14

RD 9610 -4,78E+03 3,93E+04 -7,62E+05 0 157
REV 6,45E+05 2190689 3,50E-03 4,12E+07

ROA -5,29E+02 5,34E+04 -5235868 1,36E+05

ROE 3,65E+03 3,24E+05 -3,70E+06 2,73E+07

RTAREV 205887 8,61E+06 0,0000205 5,32E+08

SGA -1,32E+05 4,92E+05 -1,28E+07 0

TA 2,14E+06 7,57E+07 0,11557 4,95E+09

Fonte: Elaborada pelos autores.

TABELA 7
Estatistica descritiva (Alemanha)

Variaveis Obs. Média Desvio padrao in. . N° de empresas

Adver -1,12E+03 21098,18 -984921 0

Capex -2,13E+04 267710,2 -11900000 0

Ebitda 1,49E+05 2,14E+06 -7,07E+06 1,25E+08

GW 1,22E+05 7,63E+05 0,00E+00 1,29E+07

IA 4,65E+04 3,60E+05 0 1,01E+07

MV 7,33E+11 8,15E+12 0 1,72E+14

RD 9019 -1,40E+04 1,29E+05 -3,37E+06 0 158
REV 7,36E+05 3306104 5,10E-04 1,08E+08

ROA -2,43E+01 2,39E+03 -226228 9,19E+03

ROE -8,19E+02 2,10E+05 -1,31E+07 1,41E4+07

RTAREV 882519,2 4,06E+07 0,0000164 2,71E+09

SGA -1,44E+05 6,38E+05 -1,93E+07 0

TA 22855068 1,57E+07 0,664 8,85E+08

Fonte: Elaborada pelos autores.

As correlagdes nas Tabelas 8, 9 e 10 indicam que hd uma relagao positiva entre MV e TA, IA,
GW, REV, Ebitda e ROA, mostrando que, quanto maiores seus valores, maior o MV das empresas,
enquanto RD, Advert, Capex e ROE indicam que hd uma correlagao negativa com MV. Como RD,
Advert, Capex e ROE sao representados graficamente por valores negativos, pode-se concluir que,
quanto maiores os gastos com essas variaveis, maior o MV da empresa. As correlagdes entre as
variaveis por hipoteses em geral foram baixas correlagdes entre as variaveis e 0o MV.
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As Tabelas 11, 12 e 13 mostram os resultados econométricos das 14 hipdteses por pais.

Para as empresas da Inglaterra e da Alemanha, as hipéteses H1, H3, H4, H5, H6, H7, H8, H9,
H11 e H12, utilizando o R?, as variaveis independentes indicaram alto percentual de explicacdo para
a variavel dependente.

Para as empresas da Franca, apenas as hipoteses H1 e H9, por meio do R? indicaram que
as variaveis independentes tém alto percentual de explicagdo da variavel dependente, enquanto as
hipéteses apresentaram baixo poder explicativo.

O painel 1 compara os resultados das hipoteses deste estudo com os estudos realizados
anteriormente, no qual se percebe uma aderéncia das variaveis aos resultados obtidos. Todas
as hipdteses apds o uso dos testes de Hausman apresentaram um modelo de painel com efeito
fixo ou variavel. Apos o teste de Wald, os resultados indicaram dados heterocedasticos; apds o
de Wooldridge, a presen¢a de dados nao autocorrelacionados. Todas as hipoteses tiveram nivel de
significdncia de 1%.
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CONSIDERACOES FINAIS

O presente estudo teve como objetivo identificar se os gestores sao maximizadores. Para isso, foram
analisados os determinantes que contribuem para o aumento do valor de mercado da empresa.
Medidas contdbeis e financeiras foram estudadas, a fim de analisar sua influéncia no valor de mercado,
servindo como uma ferramenta util para os tomadores de decisao melhorarem a assertividade no
processo decisdrio, visando aumentar o valor de mercado de uma empresa.

Para realizar a pesquisa, 14 hipdteses foram testadas usando o modelo de dados em painel e
amostras extraidas do banco de dados Capital IQ de empresas de capital aberto de Alemanha, Franca
e Inglaterra — exceto financeiras —, de 1999 a 2019, trimestralmente.

A defasagem de um periodo nas variaveis independentes foi realizada em relagdo a variavel
dependente. Essas empresas foram analisadas por meio de um modelo de regressdao com dados em
painel. Em todos os casos, os resultados indicam que as varidveis independentes sao boas medidas
da VM, porém apenas as hipéoteses H1, H3, H4, H5, H6, H7, H8, H9, H11 e H12, mais as variaveis
independentes, tiveram um bom percentual de explicagdo da varidvel dependente para empresas da
Inglaterra e da Alemanha.

Para as empresas da Franga, apenas as hipdteses H1 e H9 tiveram um bom percentual de
explicagdo para a variavel dependente. Além das saidas da regressao, as variaveis explicativas nao sao
significativas. Quanto as correlagdes, houve positivas e negativas com o MV, e em ambos os casos
elas estao alinhadas com as hipdteses, porque as correlagdes positivas e as variaveis independentes
tém valores negativos por se referirem a despesas na demonstragao de resultados, os quais vao ao
encontro da pesquisa realizada sobre a decomposicao do market-to-book na visio de Rhodes-Kropf,
Robinson e Viswanathan (2005), e 0 modelo do processo decisdrio da teoria classica, com hipdteses
propostas por Lindenberg e Ross (1981), Hirschey e Wirchem (1984), Habib e Ljungqvist (2005),
Hertzel e Li (2010), Belenzon (2012).

De maneira geral, por meio deste estudo, sugeriu-se que a gestao das varidveis TA, IA, GW, REV,
Ebitda, ROA, RD, Adver, Capex e ROE contribui para o aumento do MV das empresas e é um bom
direcionador para os tomadores de decisdo maximizarem o valor de mercado das empresas.

Este artigo ndo pretende encerrar todos os aspectos da questao, e sim ser um meio, visando
a um melhor entendimento. Para estudos futuros, sugere-me separar as empresas por segmentos,
usar outras variaveis independentes para testar sua influéncia no MV, incorporar o retorno total ao
acionista namodelagem (TSR) em relagao ao valor de mercado e se valer de fatores macroecondmicos.
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