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RESUMO

O poder de mercado das empresas, entendido como a capacidade da empresa
sustentar margens elevadas de lucro ao longo do tempo, pode estar relacionado a
sua estrutura de mercado, medida pelo tamanho relativo da empresa, ou
participacdo de mercado ou nivel de concentracdo. Por outro lado, a criacdo de
valor econémico pode estar relacionado a outros direcionadores de valor, tais como
gastos com ativos intangiveis ou a existéncia de mercados em expansdo. Os gastos
com intangiveis, por sua vez, podem ser entendidos como gastos com pesquisa e
desenvolvimento, patentes, gastos com propaganda e publicidade, entre outros.

Para analisar a contribuicao destes direcionadores de valores foram selecionadas as
seguintes variaveis explicativas: tamanho relativo da empresa, despesas com
vendas/receita liquida de vendas e crescimento das vendas. A variavel a ser
explicada foi definida como valor de mercado da empresa.

Para tanto, sdo selecionadas 42 empresas brasileiras cujos dados abrangem o
periodo p6s Plano Real (1995 a 2002) e realiza-se uma regressao multipla que
combina séries de tempo e “cross-sectional”, utilizando o modelo classico e os
modelos que incorporam as restricoes de heteroscedasticidade e autocorrelacéo.

1. INTRODUCAO

A decisdo de investimento considera a avaliacdo de diferentes mercados,
entendidos estes como um mecanismo que fixa preco e quantidade de um
determinado bem ou servi¢o. Ao nivel macroecondémico, o investidor ira observar os
seguintes precos: 1) a taxa de juros, 2) a taxa de cambio, 3) o nivel de salarios e 4)
a taxa de inflacdo. A variacdo inesperada destes precos ira constituir o fator de
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risco de mercado. As diferentes teorias que explicam a relacdo entre estas variaveis
pertencem ao dominio da macroeconomia e ndo sao objetos deste estudo.

Ao nivel microeconémico, porém externo a empresa, o investidor ir4 analisar a
cadeia produtiva. Para esta analise € importante o conhecimento de Organizagao
Industrial. Ao nivel da empresa, as preocupacdes com gestdo de recursos e
atendimento ao mercado sdo as relevantes. Quanto a gestdo de recursos
financeiros, as decisbes de investimento, financiamento e dividendos sao
fundamentais. Dois paradigmas estabelecem os fundamentos da Teoria de
Organizacgao Industrial: 1) Estrutura-Conduta-Desempenho (ECD) de Bain (1956) e
2) Teoria dos Jogos aplicada a Organizacdo Industrial. Na gestdo financeira, o
paradigma da Administracdo da Geracao de Valor € o adotado neste trabalho.

Este estudo tem por objetivo relacionar valor de mercado e gestdo do ativo tangivel
e intangivel. A variacao do valor de mercado da empresa é entendida como criacao
de valor para o acionista. A gestdo do ativo tangivel é representada pelo
crescimento das vendas, pela despesa com vendas em relacdo as receitas e pelo
tamanho da empresa. E a gestdo do ativo intangivel tenta captar sua singularidade
atraves de um efeito fixo caracteristico de cada empresa.

2. REFERENCIAL TEORICO
2.1. MODELO ESTRUTURA-CONDUTA-DESEMPENHO

No modelo ECD, a estrutura compreende: 1) o grau de concentracdo de
compradores e vendedores, 2) o grau de diferenciacdo do produto e 3) as condi¢des
de entrada e saida de um mercado. A conduta refere-se ao padrdo de
comportamento que as empresas obedecem para se ajustar as condi¢cdes de
mercado. A conduta compreende: 1) o mecanismo de fixacdo do preco e de
determinacdo da producdo, 2) a politica para os produtos (linha de produtos,
“portfélio” e “design”, entre outros), 3) a politica de propaganda e publicidade (P&P)
e pesquisa e desenvolvimento (P&D) e 4) mecanismo de coordenacdo entre as
politicas de preco, producdo, propaganda e publicidade dos agentes em
concorréncia. O desempenho compreende: 1) os resultados da empresa como
compradora dos fatores de producdo, 2) os resultados da empresa como uma
organizacdo que administra seus recursos e 3) os resultados da empresa em relagcéo
ao meio-ambiente, ajustando-se as condicdes e exigéncias do mercado.

A estrutura determina a conduta, que por sua vez determina o desempenho da
empresa e do mercado. Como exemplo, o grau de concentracdo dos vendedores
(estrutura) determina o grau de coluséao entre os mesmos (conduta) que por sua vez
determina a lucratividade (desempenho). Existe, na formulacdo tedrica original,
portanto, um nexo causal entre estrutura, conduta e desempenho que € unilateral.

A diferenciacéo de produtos como dimenséao da estrutura decorre das caracteristicas
dos produtos entre as industrias ou na mesma industria. A primeira resulta do proprio
conceito de industria entendida como um grupo de produtores que vendem bens
substitutos préximos entre si. O grau de substituicdo dos produtos pode ser medido
pela sua elasticidade preco da demanda. As causas mais evidentes da
diferenciacdo sdo os diferentes atributos (extrinsicos ou intrinsicos) ou
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caracteristicas (simbolicas ou ndo) dos produtos, a desinformac¢éo dos consumidores
guanto aos elementos essenciais do produto e o poder de persuaséo da propaganda
e publicidade.

As barreiras a entrada funcionam com condicionantes fundamentais da formacéo de
preco. As condigcbes de entrada referem-se as vantagens que os vendedores
estabelecidos possuem sobre 0s possiveis entrantes, podendo aqueles praticar
precos indutivos ou preventivos, induzindo assim a entrada ou nao de novos
concorrentes. As empresas estabelecidas podem gozar da preferéncia dos
consumidores pelos seus produtos, de modo que o entrante potencial terd de
realizar um esforco adicional para deslocar parte da demanda para seus produtos.
As barreiras a entrada podem, entao, se referirem a atributos do produto, vantagens
absolutas de custos e as economias de escala de producéo e distribuicdo. Quanto
aos atributos, pode-se mencionar a preferéncia acumulada dos consumidores sobre
influéncia da propaganda e publicidade, o “design” do produto e a acessibilidade ao
mesmo, entre outros. Quanto as vantagens absolutas de custo pode-se mencionar a
técnicas de producdo superiores, tecnologia avancada de processo e produto,
propriedade de patentes, acesso a fontes de crédito em condi¢cdes vantajosas,
aquisicao de fatores de producdo a custos reduzidos. Quanto as economias de
escala de producéo e distribuicdo, o entrante teria de possuir uma parcela de
mercado equivalente para se beneficiar daquela ou entdo praticar uma promocéao de
vendas em grande escala para reduzir sua capacidade ociosa.

Entretanto, as vantagens absolutas de custos ndo aparecem como causa frequente
e importante de barreiras a entrada. Os fatores determinantes da concentracdo séo
as economias das grandes plantas, das grandes firmas e da integragao vertical.

A literatura internacional é vastissima, especialmente durante as décadas de
sessenta e setenta, surgindo a partir da década de oitenta a aplicacao da Teoria dos
Jogos a Organizacédo Industrial. Boa parte da analise econométrica do modelo ECD,
origina-se da aplicacdo de regressdo ‘“cross-sectional’. Filza (apud Lisboa e
Menezes-Filho (2001)) aponta as principais deficiéncias dos modelos econométricos
aplicados a O. |., com base no paradigma ECD. Sutton (apud Philips (1998)) aponta
algumas deficiéncias de natureza tedrica do modelo ECD com relacdo a explicacao
de alguns comportamentos. A primeira refere-se a relacdo e sentido da causalidade
entre estrutura, conduta e desempenho, que pode ser bilateral. A segunda refere-se
a natureza das barreiras a entrada, se enddgena ou se exdgena. Deste modo,
gastos com propaganda e publicidade (P&P) ou pesquisa e desenvolvimento (P&D),
que o autor denomina de “sunk costs” pode ser determinado internamente a
inddstria, como condi¢éo de equilibrio, ou externamente a industria, como elemento
estratégico. Quando os “sunk costs” sdo enddégenos, o numero de empresas €
menos sensivel a variagbes do tamanho do mercado, ocorrendo o contrério, quando
0S custos sao exogenos. A terceira refere-se a relacao entre P&P e diferenciacéo de
produto. H4 empresas com produtos com elevado nivel de diferenciagdo como, por
exemplo engenharia, e baixo nivel de gastos com P&P. A quarta refere-se a industria
com baixo nivel de barreiras a entrada e concentragcdo acima do esperado. Kupfer e
Hasenclever (2002) organizaram um livro essencial para compreensao dos principais
paradigmas e conceitos de Economia Industrial no Brasil.
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2.2. FINANCAS

A conexao com Financas refere-se ao conceito de Administracdo baseado no Valor
Econbmico (“Valued Based Management”), cujo cerne repousa na identificacdo dos
direcionadores de valores (“value drivers”). Os ativos da empresa sdo o somatorio
dos ativos tangiveis e intangiveis. O valor da empresa € o valor presente liquido de
seu fluxo de caixa futuro, gerado a partir da propriedade dos ativos e descontado a
uma taxa apropriada ao seu nivel de risco, conforme Copeland, Koller e Murrin
(1996). Face as condicdes de oferta no mercado de bens, as empresas tém acesso
relativamente facil a aquisicdo de ativos tangiveis (terrenos, edificios, maquinas,
equipamentos, etc.). Assim, um dos possiveis diferenciais passa a ser a sua carteira
de ativos intangiveis, cuja principal caracteristica € a singularidade. Segundo Lev
(2001), o ativo intangivel é um direito a beneficios futuros que nao possui corpo
fisico ou financeiro. Kayo (2002) sugere a seguinte classificagdo para os ativos
intangiveis:

Tabela 1 - Classificacdo dos ativos intangiveis

Tipo de Intangivel Principais componentes

Ativos Humanos e conhecimento, talento, capacidade, habilidade e experiéncia
dos empregados;
¢ administracdo superior ou empregados-chave;
treinamento e desenvolvimento;
entre outros.

Ativos de Inovagao pesquisa e desenvolvimento;
patentes;

formulas secretas;
know-how tecnoldgico;

entre outros.

Ativos Estruturais processos;

softwares proprietarios;
bancos de dados;
sistemas de informacao;
sistemas administrativos;
inteligéncia de mercado;
canais de mercado;

entre outros.

Ativos de Relacionamento
(com publicos estratégicos)

marcas;
logos;

trademarks;

direitos autorais (de obras literarias, de softwares, etc);
contratos com clientes, fornecedores, etc.;

contratos de licenciamento, franquias, etc.;

direitos de exploracdo mineral, de 4gua, etc.;

entre outros.

Fonte: Kayo (2002)

O valor da empresa refere-se a variagao positiva do fluxo de caixa da empresa que
resulta da gestdo dos ativos tangiveis e intangiveis, a partir das decisfes de
investimento, financiamento e distribuicdo de dividendos. A cadeia de valor da
empresa é representada pelos elementos responséveis pelo mecanismo de geracao
de valor.
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Segundo Young e O'Byrne (2003), dado a natureza residual do lucro, a gestdo
baseada em valor necessariamente deverd considerar todos os principais fatores
que afetam a geracéo de valor que se refere ao lucro e aos seguintes fatores, dentre
outros:

Tabela 2 — Direcionadores de valores

e Vendas e crescimento do markete share

e Satisfacdo do cliente

e Confiabilidade dos produtos

¢ Relagdo com os fornecedores

e Produtividade do trabalho e relag6es de trabalho
e Tributacdo

¢ Regulamentacao Governamental

e Remuneracado aos provedores de recursos

¢ Reputacgéo junto aos bancos e outros credores
Fonte: Young e O'Byrne (2003)

O que se observa é que a abordagem financeira esta captando os efeitos em termos
de fluxo de caixa de alguns componentes do modelo ECD, cujo mecanismo pode ser
explicado melhor pela Teoria dos Jogos, como por exemplo o papel que P&D ou
P&P podem ter na geracao de valor. O modelo ECD identificou com muita precisao
os elementos fundamentais da estratégia da empresa, possibilitando, a posteriori,
com a aplicacdo da Teoria dos Jogos um mecanismo descritivo e uma dinamica,
mais abrangentes. As decisdes de investimento, financiamento, administragéo do
capital de giro e politica de dividendos sé@o de responsabilidade do empresario. Ao
se projetar o fluxo de caixa, considerando 0s varios cenarios e suas probabilidades
de ocorréncia, estad-se pressupondo que o mecanismos de geracdo de precos
passados sera o mesmo do futuro e que estes precos decorrem de mercados
eficientes. A eficiéncia de mercado, segundo Tobin (apud Barone, 1990) refere-se a
velocidade com as informac¢des modificam o nivel de precos, ao fato de que os
valores de mercado se aproximam do valor justo, a presenca de mercados
completos e organizados e a alocagdo de recursos com o menor custo possivel.
Assim, os limites para estas decisbes podem ser dados pela estrutura de mercado,
gestdo dos ativos tangiveis e intangiveis, estratégias dos agentes participantes e
eficiéncia dos mercados, dentre outros fatores.

3. METODOLOGIA
3.1. MODELO - ANALISE DE DADOS LONGITUDINAIS (PANEL DATA)

O objetivo € explicar se o valor da empresa ou a sua variagcdo € explicada pela
estrutura de mercado, pelo seu tamanho em relacdo as demais empresas, pelo
crescimento de suas vendas e pela relagcdo das despesas com as vendas nao so
considerando um determinado instante no tempo (corte transversal), mas também o
impacto que esta variaveis podem causar no valor da empresa ao longo do tempo
(séries de temporais). A combinacdo de dados de corte transversal com séries
temporais denomina-se painéis de dados. Segundo Baltagi (1999), ao se analisar
empresa de diferentes setores pode-se obter uma estimagdo mais eficiente dos
parametros com pressupostos menos restritivos. Além disto, pode-se detectar
melhor as diferencas entre as empresa ou grupo de empresas (heterogeneidade). E
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possivel também observar a dindmica das variaveis explicativas ao longo do tempo.
Assim sendo, se 0s parametros ndo variarem ao longo do tempo, sera possivel
reunir os dados (pooling) e aplicar Minimos Quadrados Ordinarios ao processo de
estimacdo. Entretanto, neste modelo poderd ocorrer uma restricio comum aos
modelos de corte transversal que € a heterocedasticidade do termo erro, por
exemplo, a variancia do termo erro podera ser maior quanto maior for o tamanho das
empresas. Igualmente, no caso das seéries temporais, 0 termo erro das diferentes
observacfes podera estar correlacionado em série, por exemplo, a razdo despesas
com vendas/vendas em um determinado instante podera estar causando variacao
do valor da empresa em momentos posteriores. Finalmente podera haver uma
combinacédo dos dois efeitos. Assim sendo, a reunido dos dados ja ndo sera mais
recomendada e sera necessario considerar a presenca da heterocedasticidade e/ou
da correlacao serial.

Dois modelos poderdo ser utilizados. O primeiro considera que heterogeneidade
caracteristica de uma empresa ou grupo de empresas € constante e impacta
somente o intercepto, seja em um determinado instante, seja ao longo do tempo. A
segunda considera a heterogeneidade variavel e impacta os residuos da regresséo.

Seja, portanto:

Yit = Bo + mi + B1Xuit + B2Xait + PaXaie + 1t + &, €0. (L) comi=1,...,N e
t=1,...,T. onde:
Y = Variagcédo do Valor de Mercado;
Xi1it = Tamanho Relativo da Empresa (In (Ativo total));
Xait = Despesas com vendas / Receita Liquida de Venda,;
Xsit = Crescimento de Vendas;
ni = heterogeneidade devido ao fator empresa (corte transversal);
vt = heterogendeidade devido ao fator tempo (corte longitudinal).

Os subscritos i e t referem-se a empresa e ao tempo, respectivamente e 0s 's sao
0S parametros da regressao.

Adotando-se a nomenclatura de Doornik e Hendrik (2001):
Yie = X' Bit+ v+ mi+er €q. (2)

Utilizando-se a representacdo matricial e agrupando-se os dados em fun¢do do
tempo, tém-se:

yi= Xip+ty+Ini+e& eq.(3)
Utilizando-se D; para matriz de varidveis dummies, tém-se:

yi= Xip+Did+¢g,ecomW=[X:D] eq.(4)
Y = WB+¢g, eq.(5)

O estimador de Minimos Quadrados Ordinéarios € dado por:

b= (WW)*wWY
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V(b) = 6% (W'W)*

o= €'e/ (n-p)

e=Y-Whb

O=N.T,e

W possui k colunas, contendo os regressores e as variaveis dummies, onde p = k

Baltagi (1995) (apud Doornik e Hendrik (2001)), sugere os seguintes procedimentos:
1. reunir os dados e utilizar minimos quadrados ordinarios, diferenciando ou ndo as
variaveis (acima especificado);
2. usar variaveis dummies e minimos quadrados ordinarios (acima especificado);
3. considerar Y e W como sendo as observacfes de cada empresa, subtraindo-se
0S seus respectivos valores médios em fung&o do tempo (dentro):
X*i=Xig—X; ex=1T ZST Xis
4. considerar Y e W como sendo o valores médios de cada variavel explicativa para
cada empresa (entre);
5. utilizar Minimos Quadrados Generalizados, substituindo Y e W por:
X5t = Xit — 0i X i
ei =1- (58/ Oj
Gzi = Gzi + T Gzn

Se o0s residuos (U = gus) de Minimos Quadrados forem utilizados, o estimador
Generalizado de Minimos Quadrados pode ser definido como:

(528 = ZiN ZtT (Uit — Ui)z/ O-N

65 =6%=2"Tiu/N-1

Gzn = 6%,- 6% N/O

O estimador padrdao dos Minimos Quadrados Generalizados utiliza as estimativas
“entre” e “dentro” como:
2 2
G ¢—= O dentro
2 _ 2
6% = Ti 6%entre

0= 1- [0,/ (oo + Tic%y)]

Se n; for constante, obtém-se o modelo com efeito constante. Por outro lado, se n; for
variavel, obtém-se o modelo com efeito aleatorio. Nesta analise sera considerado o
modelo de efeito fixo.

Ainda em Doornik e Hendrik (2001):

Tabela 1 - Especificacédo dos procedimentos de estimacgéo
NUumero de Graus de dummies
observacbes liberdade

oLS (0] K Néao
Dentro (@] K+N Nao
Entre N K Sim
GLS e ML O K Sim

Fonte: Doornik e Hendrik (2001)

3.2. DADOS
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Foram utilizados dados de 42 empresas de diferentes setores da economia
brasileira, com acdes listadas na BOVESPA. O periodo abrange 31 trimestres,
compreendendo o primeiro trimestre de 1995 até terceiro trimestre de 2002.

Para a variavel dependente variacdo do valor de mercado, foi considerada uma
quantidade fixa de acdes, variando-se somente o preco das acdes, ou seja, a
variacdo do valor de mercado da empresa € a variagdo do preco da acdo da
empresa. Quando ndo havia cotacdo ao final do periodo, foi considerada a ultima
cotacao anterior ao final do trimestre. Na auséncia de observacdes quanto a alguma
das varidveis explicativas foi considerada o valor médio entre os periodos.
Inicialmente a participacdo de mercado seria medida com sendo a participacdo de
sua receita liqguida de vendas em relacdo ao setor de atuagdo. Entretanto, face a
indisponibilidade de alguns dados, foram excluidas da amostra 61 empresas. Por
este motivo, a variavel explicativa participacdo de mercado foi desconsiderada.

4. RESULTADOS
A partir dos resultados da regressao expostos na tabela 2, observa-se que:

1. em todos os modelos a hipétese nula com relacédo aos p's (Wald-conjunto-W(J))
€ rejeitada, ou seja, pelo menos uma das variaveis explicativas exerce influéncia
sobre a variavel dependente. Rejeita-se a hipétese nula em todos os modelos ao
nivel de significancia de 5%

2. com relacdo as dummies expressos no termo constante n; (Wald-dummies-
W(D)), somente nos modelos 2, 3 e 4 a hip6tese nula foi rejeitada, ou seja,
constata-se a presenca de um efeito fixo que se refere a presenca de uma
heterogeneidade nao observada nestes modelos;

3. em todos os modelos, exceto no modelo 5, a varidvel explicativa que refere a
razdo despesas com vendas/receita liquida de vendas é significativamente
diferente de zero;

4. nos dois primeiros modelos a caracteristica de longitudinal dos dados € ignorada;
5. no modelo 5 a variancia do erro € a menor e portanto menor é a variancia dos
estimadores de minimos quadrados, ou seja, os dados observados estdo mais

préoximos da regressédo estimada. Este modelo apresentou o maior coeficiente de
determinacao.

Tabela — 2 Estimativa dos Parametros

constante B, B2 Bs Resultados
1) OLS (pooled)  0,0398269 0,0001164 -0,327684  -0,011942 w(@) *

(0,538) (0,0208)  (-3,24) (-0,50) W(D)
2)OLS-(pooled-dif) 0,00980687 -0,090615 -1,10875 -0,047719 wW(J) *

(2,94) (-0,693)  (-2,68) (-1,87) W(D)**



X Congresso Brasileiro de Custos — Guarapari, ES, Brasil, 15 a 17 de outubro de 2003

3) LSDV -1,3428  0,09339  -1,09413 -0,038655 W(J) **
(-4,60) (4,85) (-3,76) (-1,54) W(D)**
4) Dentro (w) 0,09339  -1,09413 -0,038655 W(J) **
(4,85) (-3,76) (-1,54)
5) Entre (b) 0,076191  -0,006175 -0,12114 0,686583 W(J) **
(1,16) (-124)  (-1,39) (3,04) W(D)
6) GLS (w/b) 0,05179  -0,001391 -0,24889 -0,005464 W(J) *
(0,796) (-0,291)  (-3,02) (-0,22) W(D)
7) GLS 0,0398269 0,0001164 -0,327684  -0,011942 W(J) *
(0,417) (0,0165)  (-2,79) (-0,482) W(D)

* = siginificativa a 5%; ** = significativa a 1%. Fonte: os autores.

5. CONSIDERACOES FINAIS

Dentre os modelos que consideram a caracteristica longitudinal dos dados (panel
data), modelos 3 a 7, o modelo 5 apresentou melhor aderéncia aos dados. Este
modelo desconsidera a série temporal e utiliza os valores médios de cada variavel
explicativa para cada empresa. A variavel explicativa despesas com vendas/receita
liquida de vendas mostrou-se a mais relevante em quase todos 0os modelos, exceto
no modelo 5, muito embora o conjunto das variaveis, neste modelo, seja relevante
para explicar a variavel dependente. Se for interpretado o seu valor como uma proxy
para gastos com ativos intangiveis poder-se-ia constatar este elemento como criador
de valor. Entretanto, o seu efeito deveria ocorrer ao longo de um periodo, posterior
ao gasto, e ndo apresentar uma relacdo inversa ou negativa. Como o efeito fixo ndo
foi significativo na maioria dos modelos esta varidvel explicativa poderia
descaracterizar a sua presenca.

A partir dos resultados das regressdes, com as variaveis explicativas acima
mencionadas, ndo se logrou obter evidéncias fortes que caracterizam a presenga
dos efeitos da gestédo de ativos tangiveis e intangiveis separadamente.
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