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Resumo

Este estudo objetivou verificar se a insercdo de variaveis macroecondémicas aumenta a
eficiéncia de mensuragdo do Modelo de Ohlson (1995) para calcular o valor de mercado das
empresas de capital aberto em cada setor econdmico da Bolsa de Valores Mercadorias e
Futuros de Sdo Paulo BM&FBOVESPA no periodo de 2002 a 2011. A pesquisa torna-se
importante, pois as metodologias que se baseiam no conteddo informacional das
demonstracdes contabeis sdo menos usadas, especialmente no Brasil. Ohlson (1995)
desenvolve um modelo de avaliagdo do valor de mercado de empresa com base nos lucros
atuais e futuros, nos valores contabeis e dividendos. O estudo foi realizado, com uma amostra
de 295 companhias de capital aberto brasileiras, que totalizou 2022 observacdes. A técnica
estatistica empregada foi a regressdo com dados em painel. Utilizou-se o0 Modelo de Ohlson
(1995) acrescido das variaveis macroeconémicas (PIB Per capita, Selic, IPCA e Taxa de
Céambio) para determinar o valor das empresas. Os principais resultados confirmam a
adequacdo do modelo para mensurar o valor de mercado das companhias. A inclusdo das
variaveis macroeconémicas aumentou o poder explicativo do Modelo de Ohlson e, na maioria
dos casos, foram estatisticamente significantes. A variavel dummy ano inserida no Modelo de
Ohlson apresentou informacdes relevantes sobre a situacdo econémico-financeira do pais no

periodo de andlise.

Palavras-Chave: Valor de Mercado. Modelo de Ohlson. Variaveis Macroecondmicas.



Abstract

This study aimed to verify if the market value of publicly traded companies can be determined
using as a evaluation methodology the model of Ohlson (1995), plus the macroeconomic
variables in each economic sector of BM & FBOVESPA, using a sample of 295 Brazilian
traded companies, totaling 2022 observations for the period 2002 to 2011. The research is
justified because the methodologies that are based on the information content of accounting
statements are less commonly used, especially in Brazil. The paper by Ohlson (1995)
develops a model for assessing the market value of the company based on contemporary and
future profits, the book values and dividends. Data collection occurred from the database
Economatica. The technique of data analysis was a regression with panel data. It was used the
Ohlson model (1995) plus the macroeconomic variables (GDP Per capita, Selic, IPCA and
Exchange Rate) to determine the value of companies. The main results confirm the suitability
of the model to measure the market value of companies, macroeconomic variables increase
the explanatory power of this methodology in most cases where they were statistically
significant and the year dummy variable inserted into the vector of others informations of the
Ohlson model presented relevant information about the financial situation of the country in
the period of analysis. It was found that the Ohlson model plus the macroeconomic variables
can be used to assess the market value of some economic sectors companies of BM&

FBOVESPA.

Keywords: Market Value. Ohlson Model. Macroeconomic Variables
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1 Introducao

Na observancia do atual contexto de mercado, as organizacdes estdo inseridas em um
ambiente de profundas e constantes alteracdes, seja pelas inimeras possibilidades de
negociacdo de compra e venda tanto para pequenos e grandes investidores, ou, por maiores
processos como incorporagdo, cisdo e fusdo. De certo, tais processos sao considerados de
grande necessidade para que elas possam continuar crescendo e, assim, mantendo-se

competitivas no cenario internacional (GALLO, 2002).

Com isso, 0s agentes organizacionais devem saber mensurar com certa habilidade o
valor de uma organizagdo, no intuito de tomarem decisOes estratégicas para maximizar a
riqueza dos seus proprietarios. Ressalta-se que no momento do célculo, véarios fatores
precisam ser considerados para que ndo haja prejuizos e, dependendo dos casos, que exista
uma situacdo de beneficios muatuos para todos os envolvidos. Porém para que haja este
cendrio, é interessante que as negociacdes sejam do tipo ganha-ganha, no intuito de promover
0 maximo de resultados positivos, tanto para 0s agentes organizacionais quanto para 0s

investidores.

Nesse contexto, esta dissertacdo tem como objetivo averiguar se a inser¢do de
variaveis macroecondmicas, PIB per capita, Selic, Ipca e Cambio, melhora a eficiéncia do
Modelo de Ohlson para calcular o valor de mercado de empresas listadas na Bolsa de Valores,
Mercadorias & Futuros de Sdo Paulo (BM&FBOVESPA). O modelo desenvolvido por
Ohlson (1995), utiliza o valor contabil do patriménio liquido, os lucros anormais e um vetor
para referir-se a informacdes auxiliares ao processo de valoracdo das empresas. Importante
destacar desde entdo que neste estudo o referido vetor foi utilizado para incorporar os dados
do macroambiente e, assim, observar se varaveis macroecondmicas influenciam o valor da

empresa.

Voltando-se aos estudos citados sobre a valoracdo de empresas, vale destacar que
Modigliani e Miller (1958) desenvolveram o método de avaliacdo econdmico-financeira do
Fluxo de Caixa Descontado (Discounted Cash Flow — DFC), que usa o Custo Médio
Ponderado de Capital (Weighted Averege Cost of Capital — WACC) para trazer a Valor

Presente Liquido — VVPL os fluxos de caixa futuros.
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Pela referida técnica, doravante tratada DFC/WACC, caso o VPL seja negativo o
projeto deve ser rejeitado, ja se o projeto apresentar VPL positivo ele deve ser aceito.
Todavia, Dixit e Pindyck (1995) mostram duas deficiéncias da referida forma de avaliagéo,
sdo elas: o investimento é reversivel, ou seja, existindo uma necessidade havera
desinvestimento e caso seja irreversivel ndo podera ser adiado, neste caso o investidor deve

fazer o investimento neste momento ndo havendo a opcao de postergar.

De acordo com Damodaran (2009) outra metodologia de avaliagdo de empresas
relevante é conhecida como Método de Desconto de Dividendos (MDD), conforme o mesmo
“0 modelo basico para avaliar o patrimonio liquido é o de desconto de dividendos — 0 valor de

uma ac¢do ¢ o valor presente dos dividendos que se espera que ela gere” (DAMODARAN,
2009, p. 337).

Porém, Perez e Fama (2003) afirmam que ndo existe um método melhor quando
analisados individualmente, uma vez que, cada gestor deve fazer suas avaliagdes com base
nas caracteristicas peculiares dos ativos analisados. O célculo pelo Fluxo de Caixa
Descontado, assim como pelo Metodo de Desconto de Dividendos apresentam bons
resultados tanto no meio académico quanto no empresarial. Contudo, estas metodologias
representam a forma tradicional de avaliacdo de empresas e sdo passiveis de criticas (ANG e
LIU, 1998). Por isso, ao longo dos anos foram realizados varios estudos para encontrar

abordagens mais atuais para a mensuragéo de ativos.

Percebendo deficiéncias nas metodologias de avaliacdo existentes, Ohlson (1995),
publicou um estudo que mostra um célculo derivado do Método de Desconto de Dividendos,
que utiliza informacGes contabeis e uma Dindmica de Informacdes Lineares como forma de
avaliar o preco de um ativo. Esta dissertacdo utilizou o modelo de Ohlson (1995), ja que é

considerado um dos grandes estudos acerca das novas metodologias para avaliar ativos.

Antes do trabalho de Ohlson (1995), ja eram realizados estudos que tentavam
incorporar as variaveis contabeis nas metodologias de avaliacdo de empresas. Por exemplo,
Ball e Brown (1968) e Beaver (1968) ajudaram a fazer com que a teoria positiva tivesse
aceitacdo, pois relacionaram pela primeira vez as informagdes contabeis e o mercado de
capitais. Estes artigos invalidaram a ideia de estudos anteriores que entediam a contabilidade

a partir de uma abordagem normativa e que nao servia para auxiliar na tomada de deciséo.

Para esclarecimento sobre a teoria positiva, entende-se que a partir da mesma as

pesquisas deixaram de ser tdo normativas e passaram a ser realizadas com o enfoque de
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previsdes sobre os objetos analisados. Além disso, verifica-se que mais trabalhos foram
impulsionados com o desenvolvimento das finangas e a partir do estudo de Fama (1970) sobre
a Hipdtese do Mercado Eficiente (HME), a qual afirma que todas as informag6es disponiveis
no mercado financeiro, inclusive dos dados disponibilizados pela contabilidade, séo refletidas
nos precos dos ativos.

Todavia, foi a partir da década de 90 que aumenta o interesse dos pesquisadores em
relacionar as informacbes fornecidas pela contabilidade e o valor das empresas. Ohlson
(1995) deu uma grande contribuicdo no momento em que resgata o interesse do meio
académico para esta relacdo, como também reacende a importancia do lucro residual no

processo de avaliagao.

Sobre a importancia do lucro residual, Lundholm (1995) apud Cupertino e Lustosa
(2006, p. 50) avalia que “o modelo de avaliagdo pelo lucro residual foi largamente ignorado
na literatura especializada. Seu surgimento constitui a maior contribuicéo para a contabilidade
moderna”. O RIV ou ALR (Analise pelo Lucro Residual) possui trés variaveis como pilares
de sustentacdo: a utilizacdo de lucros, valor contabil do Patrimdnio Liquido e a relacdo Clean

Surplus, conhecida como lucro limpo.

A ALR é um modelo alternativo ao método de desconto de dividendos e foi
desenvolvido muitas décadas antes de Ohlson (1995). Sua avaliacdo € baseada em multiplos
para determinacdo do valor de uma empresa. De forma ampla o modelo se divide em duas
partes, a primeira corresponde aos ativos reais da empresa e a segunda refere-se ao valor
presente dos lucros residuais futuros, que sdo todos os ganhos vindouros que estdo acima do
retorno sobre os ativos reais. Vélez-Pareja e Tham (2003) afirmam que se o lucro residual for
positivo um valor adicional foi acrescentado ao patriménio e se for negativo, significa que a

empresa perdeu valor.

Inicialmente pode ser dito que a inovacdo de Ohlson (1995) para ALR esta na ligacao
do lucro residual com a dindmica das informacg6es lineares (DIL), que € um avanco das
pesquisas na contabilidade para mensurar o valor de um ativo (CUPERTINO E LUSTOSA,
2006).

Diante do que foi apresentado até o momento, este trabalho analisa a influéncia das
variaveis contébeis, valor contabil do patriménio liquido e lucros anormais, e das informacdes
macroecondmicas, que foram incorporadas ao Modelo de Ohlson (1995) a partir do vetor de

outras informagdes, no valor de mercado das empresas de diferentes setores econdmicos de da
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Bolsa de Valores de Sdo Paulo para o periodo de 2002 a 2011. Para tanto, utilizaram-se as
seguintes variaveis macroecondmicas: Produto Interno Bruto — PIB (mede a riqueza do pais),
Taxa Selic (taxa basica de juros da economia), Inflacdo, medida pelo indice de Preco ao
Consumidor Amplo — IPCA (indice oficial do Governo Federal para controle inflacionario) e
Taxa de Cambio (preco da moeda estrangeira visto em moeda nacional). De acordo com
Ramos (2009), tentar explicar o retorno das a¢des pelas variaveis macroeconémicas, torna-se
importante para a performance dos investidores. A contribuicdo da pesquisa esta no uso destes
dados da economia do pais, ou seja, projecdes de variaveis que fazem parte do ambiente
macroeconémico das organizacOes, para determinar o vetor de outras informag6es do Modelo
de Ohlson.

Desta forma, considerando a importancia de se avaliar corretamente o valor de uma
empresa a partir de lucros residuais futuros esperados e verificando a relevancia que possui as
informacGes contabeis, expde-se 0 seguinte problema de pesquisa: a insercéo das variaveis
macroeconoémicas, Pib Per Capita, Selic, Ipca e Cambio, melhora a eficiéncia do Modelo
de Ohlson, para calcular o valor de mercado das empresas de capital aberto em cada
setor econdmico da Bolsa de Valores Mercadorias e Futuros de Sdo Paulo - BM&F
BOVESPA no periodo de 2002 a 2011?

1.1 Justificativa

O Brasil, nos ultimos anos, vem crescendo e se desenvolvendo e tornou-se, no ano de
2012, a 6% maior economia do mundo, ultrapassando o Reino Unido (FAGGE, 2011). Uma
nacao desenvolvida possui um mercado de capitais ativo, com isso se percebe que no pais
aumenta consideravelmente o nimero de investidores tanto internacionais quanto nacionais
que investem na bolsa (BM&FBOVESPA, 2012). Entretanto, vale mencionar que ainda é
relativamente pequeno o numero destas negociacdes, quando se compara a BM&F Bovespa
com outras Bolsas de paises desenvolvidos (BM&FBOVESPA, 2012). Outro fator bastante
relevante na economia nacional é a entrada de novas empresas multinacionais que em muitos
casos fizeram fusdes, cisbes, incorporacdes, compras e/ou vendas para se manterem

competitivas.

Contudo, é visto que as metodologias que se baseiam no conteudo informacional das

demonstracdes contadbeis sdo menos usadas, especialmente no Brasil que comegou seus
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estudos com a publicacdo do trabalho de Lopes (2001). Neste trabalho, constatou-se que o
referido modelo se adaptava ao mercado acionario brasileiro no que tange a precificacdo de
ativos. Percebem-se com os trabalhos publicados sobre a metodologia de Ohlson (1995), que
provavelmente ndo houve o emprego de variaveis macroecondémicas no vetor de outras
informacOes, sendo esta a principal contribuicdo desta dissertacdo. Outros pesquisadores
como Cupertino (2003), Guimardes (2010), Cioffi e Fama (2010), Werneck et al. (2010),
Valdés e Vazquez (2010), Ribeiro, Menezes Neto e Bone (2011), entre tantos outros
realizaram estudos com a metodologia de Ohlson (1995).

De acordo com Paulo, Antunes e Formigoni (2008) os dados contébeis tém como um
de seus objetivos a diminuicdo das assimetrias informacionais, sendo algo relevante para os
investidores que usam a analise fundamentalista. A presente pesquisa se mostra relevante no
momento em que escolhe verificar a influéncia das variaveis macroeconémicas no valor das
empresas de varios setores econdémicos a partir de dados disponibilizados nos sites de relactes

com investidores e no banco de dados do Economatica, através do Modelo de Ohlson (1995).

A escolha do Modelo de Ohlson (1995) é explicavel, uma vez que, se tornou um
grande avanco nas pesquisas sobre avaliacdo de ativos, por resgatar antigos conceitos que nao
estavam sendo pesquisados no meio académico, como a Andlise pelo Lucro Residual, e por

comprovar a importancia dos dados contabeis no processo de precificacao.

Ademais, os estudos de Shamsuddin e Kim (2003), Panetta (2002), Groppo (2006) e
Callado et al. (2010) mostram a importancia de relacionar varidveis macroeconémicas e 0
retorno de ativos. Desta forma, a presente dissertacdo apresenta-se relevante, pois parece nao
haver outros trabalhos que tentaram relacionar variaveis macroecondmicas ao Modelo de

Ohlson (1995) para melhorar a sua eficiéncia de mensuracao.

1.2 Objetivos

Os objetivos listados nesta dissertacdo direcionam os procedimentos metodologicos
que serdo usados no intuito de verificar a influéncia que diferentes tipos de varidveis tém
sobre o valor das empresas que participam do mercado de companhias abertas brasileiras. Ao

final, com os objetivos alcancados a questdo de pesquisa exposta sera respondida.
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1.2.1 Objetivo Geral

Verificar se a inser¢do das variaveis macroecondmicas PIB Per Capita, Selic, IPCA e
Cambio melhora a eficiéncia do Modelo de Ohlson, para calcular o valor de mercado
das empresas de capital aberto em cada setor econdmico da Bolsa de Valores
Mercadorias e Futuros de S&o Paulo — BM&F BOVESPA no periodo de 2002 a 2011

1.2.2 Objetivos Especificos

Identificar se 0 Modelo de Ohlson acrescido das variaveis macroecondémicas (PIB Per
capita, SELIC, IPCA e Cambio) torna-se mais eficiente para calcular o valor de

empresas;

Mensurar através da regressdo com dados em painel o valor das empresas

participantes do estudo;

Verificar a influéncia de cada ano estudado no valor das empresas, a partir do Modelo
de Ohlson;

Testar a validade empirica do modelo.

Para chegar a resposta dos seus objetivos este trabalho é composto de cinco capitulos,

0 primeiro capitulo destinou-se a formulagdo da introducdo, que a priori trata da teoria que

embasa 0 tema proposto. Logo apos, encontra-se o referencial teorico, que aborda as

principais teorias sobre avaliacdo de empresas e 0 Modelo de Ohlson. O capitulo dos

procedimentos metodoldgicos apresenta como foi desenvolvida a metodologia da presente

dissertacdo. Em seguida, apresentam-se as principais analises que foram feitas e, por fim,

podem ser visualizadas as consideracdes finais do presente estudo.
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2 Referencial Tedrico

Este capitulo apresenta temas relacionados a obtencdo dos objetivos desta dissertacéo,
desta forma foram apresentados os seguintes temas: Modelos de Avaliacdo de Empresas, 0
Modelo de Ohlson (1995), variaveis macroecondmicas e avaliacdo de empresas.

2.1 Avaliacédo de Empresas

Conforme Damodaran (2009, p. 1) “todo ativo, seja financeiro ou real, tem valor. A
chave para investir nesses ativos e gerencia-los com sucesso nédo reside na compreensao do

montante desse valor, mas nas fontes do valor”.

Para que se possa compreender a magnitude do processo de avaliacdo de empresas,
duas terminologias devem ser diferenciadas, valor e preco (PEREZ e FAMA, 2003). Para 0s
autores (2003, p. 102), “enquanto o valor € relativo e depende de varios fatores, muitos deles
subjetivos, o preco € unico, exato e preciso, e reflete fielmente a mensuracdo financeira de

uma transacao de compra e venda de determinada empresa”.

Assim, percebe-se 0 quanto é complexo o processo de avaliacdo, ja que ndao depende
unicamente de aspectos tangiveis, assim sendo, € preciso que 0s avaliadores possuam
experiéncia e habilidades técnicas e conceituais para que seja feita uma mensuracao justa de

determinada companhia.

Copeland, Koller e Murrin (2000, p. 49) informam que:

A avaliacdo de empresas é também um ferramental analitico que pode ser
transformado em instrumento de gestdo e implantado através de toda uma
organizacdo para orientd-la de maneira integrada e consistente na busca de um
objetivo Unico e fundamental: a criacdo de valor para o acionista.

Com a citacdo dos autores analisa-se a importancia do processo de avaliacdo de
empresas dentro da gestdo de uma organizacdo, ja que é uma ferramenta que serve para
auxiliar na maximizacdo do valor da empresa para 0s acionistas.

No Quadro 1, podem ser identificadas diferentes abordagens de avaliacdo de
empresas.



Quadro 1 — Abordagens da avaliacdo
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Abordagem de
Mercado

Abordagem
patrimonial

Abordagens que
envolvem previsfes

Abordagem
contigencial

Nomenclatura

Avaliacdo relativa;
Avaliacéo por maltiplos;
Abordagem de mercado.

Avaliacéo contabil ou de
liquidacéo;

Avaliacdo baseada em
ativos;

Abordagem dos ativos;
Abordagem patrimonial.

Avaliacéo pelo desconto
de fluxos de caixa;
Modelos que envolvem
previsdes;

Abordagem dos lucros;
Avaliacéo pelo desconto
de fluxos de caixa.

Avaliacdo contingencial;
Modelos de aprecamento
de opgoes.

Modelos

Muiltiplos dos lucros;
Multiplos do  valor
contabil;

Multiplos da receita;
Muiltiplos especificos do
setor.

Valor contabil;

Valor justo;

Valor contabil acrescido
dos lucros (Modelo de
Ohlson);

Valor de liquidagdo dos
ativos.

Desconto de dividendos;
Desconto de lucros;
Desconto de fluxos de
caixa para a empresa;
Desconto de fluxos de
caixa para o acionista;
Valor presente ajustado;
Desconto de retornos em
excesso ou do lucro
residual;

Modelo do EVA®
Modelo do lucro
econdémico;

Modelo de Ohlson.

Modelo das opgdes reais.

Fonte: Baesso (2009, p. 41).

No Quadro acima ha uma variedade de modelos de avaliagdo com caracteristicas

especificas de aplicacdo e mensuracdo. Sobre a utilizacdo dos mesmos, cada companhia ird

optar por aquele, ou aqueles, que melhor se adequar as necessidades da empresa e dos

gestores. O ato de mensurar o valor de uma companhia € uma atividade gerencial que precisa

ser desempenhada por meio de planejamento, direcdo, controle e acompanhamento para que

todas as fases do processo sejam desempenhadas com eficiéncia e eficacia.

Com base no Quadro 1, existem varias técnicas, porém nessa gama, destaca-se a

grande usabilidade na literatura financeira dos Métodos do Fluxo de Caixa Descontado
(Discounted Cash Flow - DFC) e do Desconto de Dividendos (Dividend Discount Model —
DDM) (DAMODARAN, 2009).

De acordo com esta perspectiva é feita uma analise destas metodologias, uma vez que,

0 Modelo de Ohlson (1995), que serd estudado nesta dissertacdo, foi derivado do DDM.

Verifica-se que ambas as abordagens envolvem previsdes e sdo parecidas, porém elas diferem

em alguns aspectos.
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2.1.1 Método do Fluxo de Caixa Descontado

Na literatura, sobre avaliacdo econbmica de empresas, 0 Método do Fluxo de Caixa
Descontado € considerado o melhor e mais utilizado para mensurar o valor de uma firma.
Damodaran (2009) afirma que para haver o aprecamento de um ativo devem-se descontar 0s
beneficios futuros esperados, a um taxa de desconto, trazendo-os a valor presente. Ja Perez e
Fama (2003, p. 106) avaliam que a técnica do Fluxo de Caixa Descontado ¢ “considerado o
método de avaliacdo que atende com maior rigor aos enunciados da teoria de finangas, pois
revela a efetiva capacidade de geragdo de riqueza de uma empresa (...)”. A criacdo desta

metodologia é atribuida aos pesquisadores Modigliani e Miller, em 1958.

A Equacéo 1 apresenta algebricamente o valor da empresa por este método:

E[FCp] 1)
T EiFen] /(CMPC —-9)

(1 + CMPC)" T cmpoy
n

Valor da empresa =

Onde:

E[Fcn] = Valor esperado do Fluxo de caixa no periodo n;
CMPC = Custo Medio Ponderado de Capital,

n = Periodo do fluxo de caixa;

E[FCp] = Fluxo de caixa na perpetuidade;

t = NUmero de periodos da projecao;

g = Taxa de crescimento do fluxo de caixa na perpetuidade.

Minardi e Saito (2007) avaliam que os fluxos de caixa esperados da empresa devem
ser trazidos a valor presente pelo Custo Médio Ponderado de Capital - CMPC ou Weighted
Averege Cost of Capital — WACC. Este céalculo envolve o custo do capital de terceiros e do
custo do capital proprio, respectivamente representados pelas Equagbes 2 e 3. Logo apos, a

Equacdo 4 as condensa chegando ao CMPC.

RDe = RDn(1 — IR) )
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Onde:

RDe = Custo real do capital de terceiros;

RDn = Custo nominal do capital de terceiros;

IR = Aliquota de Imposto de Renda e Contribui¢do Social.

A Equacdo 2 é um dos elementos necessarios para se calcular o Custo Médio
Ponderado de Capital — CMPC, j& que mensura o custo real do capital de terceiros em um
processo de analise de investimentos de uma empresa.

RE = RF + B(RM — RF) (3)

Onde:

RE = Retorno Exigido;

RF = Taxa de retorno de um ativo livre de risco;
B = Risco especifico da empresa;

RM = Retorno esperado da carteira de mercado;

Ja a Equacdo 3 é outro componente do CMPC, pois calcula o retorno exigido (custo do
capital préprio) pela empresa em um processo de analise de investimentos. O CMPC é uma
ponderacdo entre o custo de capital préprio e o de terceiros por pesos ideais na estrutura de

capital da empresa, que resulta na formula, a seguir:

CMPC = ((E-LI?-—D)> RE + ((E:;DQ RD @

Onde:

E = Capital Préprio;

D = Capital de Terceiros;

RE = Custo do Capital Proprio;

RD = Custo do Capital de Terceiros.



26

Como visto, o célculo pelo Método do Fluxo de Caixa Descontado envolve diversas
variaveis no intuito de se chegar a definicdo da Foérmula 1, que pode ser definida como o
somatdrio do valor presente dos fluxos de caixa e da perpetuidade (DAMODARAN, 2009).

2.1.2 Método de Desconto de Dividendos

Ang e Liu (1998) acreditam que na bibliografia econdmica e financeira, o0 Método de
Desconto de Dividendos (MDD) é considerado bastante habitual.

Damodaran (2009) afirma que os dividendos e um preco maior que o valor de compra
podem ser considerados os principais fluxos de caixa que um investidor espera auferir ao
adquirir acbes. Damodaran (2009, p. 337) “como este prego esperado ¢ determinado pelos
dividendos futuros, o valor de uma agdo ¢ o valor presente dos dividendos até o infinito”. A

Equacdo 5 faz a representacéo algébrica desta afirmacéo, a seguir:

< DPS, ()
t
o (1+7)

Valor Esperado da Agao =

Onde:
DPS,=Dividendos do periodo

r = Retorno exigido.

Destaca-se que o Método de Desconto de Dividendos possui algumas versdes, haja
vista, a consideracdo das varias hipoteses sobre o crescimento futuro dos dividendos. Nos
topicos que se seguem estdo elucidadas quatro versdes do MDD, que sdo estudadas por
Damodaran (2009).

2.1.2.1 Modelo de Crescimento de Gordon

Este modelo pode ser usado para avaliar empresas que estejam em um estado de
constancia, sendo assim os dividendos vao permanecer estaveis ao longo do tempo. Percebe-
se que este modelo (Equacdo 6) é bastante simples para precificar ativos (DAMODARAN,
2009).
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DPS, (6)

Valor da Acao =

Onde:
DPS; = Dividendos esperados na data t+1;
r = Taxa de retorno sobre Patriménio Liquido;

g = Taxa de crescimento perpétuo dos dividendos.

2.1.2.2 Modelo de Desconto de Dividendos em Dois Estagios

O Modelo de Desconto de Dividendos em Dois Estagios é dividido em duas etapas,
sendo um delas de crescimento acelerado que dura n anos e outro com crescimento estavel na
perpetuidade, a representacdo algébrica deste modelo encontra-se na Equacdo 7
(DAMODARAN, 2009).

t=n
N _DPS. B p _DPSus (7)
0 o 1+t A+’ L

Onde:

P, = Preco da acéo;

DPS, = Dividendos esperados por a¢do no ano t;

r = Taxa exigida de retorno sobre o PL no periodo de alto crescimento;
P, = Preco ao final do ano n;

g = Taxa de crescimento extraordinario para 0s primeiros n anos;

Jgn = Taxa de crescimento perpétuo apds o ano n;

1,, = Taxa exigida de retorno na fase de estabilidade.
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2.1.2.3 Modelo H para a Avalia¢do do Crescimento

Assim como o anterior, 0 modelo H para avaliagdo de crescimento possui dois
estagios, porém a taxa de crescimento acelerado ndo € constante e vai decrescendo
linearmente até atingir a taxa de crescimento na estabilidade. Os pesquisadores Fuller e Hsia
(1984), que o formularam, deram este nome ao modelo por dividir o periodo de transicao pela

metade, sendo assim, o “H” vem de half. A Férmula 8 mostra a representacéo deste modelo, a

sequir:
_ DPSy(1 + gn) 4 DPSo[H(ga = gn)] (8)
0 r—0n T —Jn
Crescimento estdvel ~ Crescimento extraordinario
Onde:
DPS, = Dividendos esperados por a¢do no ano t;
r = Retorno exigido sobre o PL;
H = Periodo de transicéo dividido por 2;
g, = Taxa inicial de crescimento;
gn = Taxa de crescimento ao final de 2H anos, que se aplica perpetuamente apos esse
periodo.

Fernandes (2008) informa que este modelo é mais adequado para avaliar empresas que
estejam crescendo de forma rapida no presente e que se espera uma diminuicao a partir da sua
maturacdo. Por outro lado, o modelo se torna inapropriado para companhias que estéo

distribuindo baixo valor de dividendo no periodo atual.

2.1.2.4 Modelo de Desconto de Dividendos em Trés Estagios

Segundo Damodaran (2009), este modelo apresenta, assim como o proprio nome
denota, trés estagios. Sendo um deles de crescimento elevado, outro de transicdo e o ultimo de
crescimento estavel. Este modelo foi criado no intuito de unir as caracteristicas do modelo de

dois estagios e do modelo H, a sequir:
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t=nq " t=n, (9)
p - z [EPSy(1+ g.)t]]]a N DPS, EPS,,(1+ g,)[In
0~ t t _ n
£ 1+7) L A+t (n—g)A+1)
Crescimento Elevado Transicdo Crescimento Estavel
Onde:

EPS, = Lucros por a¢éo no ano t;

DPS, = Dividendos por a¢do no ano t;

Ja = Taxa de crescimento na fase de alto crescimento (durante nl periodos);
Jgn = Taxa de crescimento na fase de crescimento estavel

[1a = indice payout na fase de alto crescimento;

[1n = indice payout na fase de crescimento estavel;

r = Retorno exigido sobre o PL no periodo de alto crescimento;

1,, = Retorno exigido sobre o PL no periodo de crescimento estavel.

Este modelo possui um maior poder explicativo, ja que une informacdes do modelo de
dois estagios e 0 modelo H. Na sua mensuracao os dois indices que representam a fase de alto
crescimento e de crescimento estavel trazem informagfes importantes sobre as etapas que a
empresa esta vivenciando. Ademais, analisa-se a relevancia dos dividendos nesta metodologia

de avaliacéo.

2.2 Modelo de Ohlson

Os modelos de desconto de dividendos possuem algumas limitagdes como, por
exemplo, os lucros e dividendos que sdo requeridos precisam ser projetados podendo ocorrer
erros nestas previsdes. Além disso, de acordo com as proposicdes de Modigliani e Miller
(1958) a politica de dividendos ndo altera o valor de uma empresa, desta forma,
independentemente de haver ou ndo distribui¢do de lucros em forma de dividendos a empresa

mantera seu valor de mercado.

Ressalta-se que o Modelo de Ohlson (1995) foi derivado a partir do Método de
Desconto de Dividendos (MDD) e se baseia nas proposi¢des de MM (1958), pois aceita que

os dividendos distribuidos na data atual reduzem os lucros para periodos futuros.
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Com os trabalhos de Garman e Ohlson (1980) e Lev e Ohlson (1982) analisa-se o
interesse do pesquisador James A. Ohlson em tentar relacionar variaveis contabeis para
determinagdo do valor de ativos. Contudo, foi a partir do seu artigo, em 1995, que os
pressupostos basicos desta metodologia de avaliagdo foram consolidados na literatura

cientifica e ganharam referéncia internacional.

Ao escopo deste estudo vao ser citados os artigos de Gordon (1959, 1963), Lintner
(1956) e Peasnell (1982), que sdo antecedentes a Ohlson (1995) e importantes para que exista
a compreensdo do Modelo.

Gordon (1959, 1963) e Lintner (1956) acreditavam na relevancia da politica de
dividendos e constataram que ha uma dependéncia entre esta politica e o valor das acgdes, ja
que o custo de capital tido como ideal pelos investidores diminui quando existe a
possibilidade de acréscimo na distribuicdo de dividendos correntes, porém caso eles nao
sejam pagos ou menores 0S riscos vao crescer, ocasionando aumento do retorno exigido, este

argumento ficou conhecido como Teoria do Passaro na M&o.

Ja Peasnell (1982) desenvolveu um modelo contabil que serviu para mensurar a Taxa
Interna de Retorno (TIR) da empresa e com isso evidenciou uma ligacdo entre valores
econémicos, rendimentos e numeros contabeis. Este trabalho foi um dos que inspirou o
Modelo de Ohlson (1995), pois mostrava que as variaveis contaveis possuiam grande

interligacdo com o valor das companhias.

Assim sendo, a partir de seu conhecimento na area, Ohlson (1995) fez um modelo
contabil de avaliacdo de empresas que se tornou a base de muitos outros trabalhos que
tentavam consolida-lo ou mostrar falhas na sua elaboracdo. Neste sentido, deve-se analisar o
conceito de Residual Income Valuation — RIV ou Avaliacdo pelo Lucro Residual — ALR.
Edwards e Bell (1961), Peasnell (1982), se referem ao RIV como um modelo de avaliacdo de

empresas com base em dados contabeis.

Segundo Cupertino e Lustosa (2006), o modelo RIV antecedeu Ohlson (1995) em
varias décadas. O Modelo de Desconto de Dividendos foi derivado por Ohlson (1995) para
determinacdo do RIV, sendo assim o pesquisador utilizou uma metodologia ja existente,
porém com uma inovagao que consistiu em fazer uma ligacédo entre o RIV e uma Dinamica de

Informacdes Lineares (DIL).

O trabalho de Ohlson (1995, p. 661) se baseia no seguinte questionamento: “E

possivel delinear uma teoria coesiva do valor de uma firma sustentada pela relacdo de lucro
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limpo, no intuito de se se identificar um papel claro para cada uma das trés variaveis, quais
sejam o lucro, o valor contabil do Patrimonio Liquido e os dividendos?” O seu artigo
desenvolve um modelo de valor de mercado de empresa com base nos lucros atuais e futuros,
nos valores contébeis e dividendos. Com isso, as variaveis independentes usadas para
mensurar o valor das empresas sdo o valor contébil do patriménio liquido e os lucros

anormais (abnormal earnings).

Vale mencionar a contribuicdo de Lopes, Santana e Costa (2007, p. 498) sobre estes
lucros, a seguir: “os resultados anormais (residual income) sdo os resultados liquidos (ou
residuais) que uma empresa apresenta apds deduzir de seus resultados a parcela que seria

devida pela aplicagdo de seu capital a uma determinada taxa de remuneragcdo minima”.

Com base em Oliveira, Guerreiro e Securato (2003, p. 59), 0 Modelo de Ohlson:

Mescla o rigor tedrico do modelo de avaliacdo baseado no valor presente dos fluxos
futuros de dividendos, com o uso de conceitos de contabilidade que traduzem os
fatores que impulsionam o valor da empresa, os value drivers, tais como o lucro e o
retorno sobre o capital investido.

Segundo Ohlson (1995) para a compreensdo do seu modelo duas consideracdes

iniciais devem ser observadas:

i.  Um aumento nos dividendos em qualquer data reduz os lucros esperados para o
periodo subsequente;

ii.  Mais genericamente, um aumento nos dividendos reduz os ganhos agregados dos
proximos dois periodos. Sendo que, a taxa de juros composta destes dois periodos que

determina esse efeito.

Com estas consideracbes Ohlson (1995) quis informar que o patriménio liquido é
reduzido com um aumento da distribuicdo dos dividendos, no entanto o lucro atual é
inalterado. Além disso, pode-se verificar a relevancia que os dividendos possuem para

formulacdo do Modelo de Ohlson, uma vez que afetam os dados contabeis atuais e futuros.

2.2.1 Pressupostos do Modelo de Avaliacdo de Ohlson

No artigo original sdo apresentados trés pressupostos simples que formulam o modelo

de avaliacdo ora analisado, a seguir:



32

Primeiro, como é natural nos modelos neocldssicos de avaliagdo de valores
mobilidrios, o valor presente dos dividendos esperados, determina o valor de
mercado. A estrutura probabilistica subjacente implica um cenario de “opinides
objetivas”. Para simplificar as questdes, aplica-se a neutralidade de riscos, de forma
que o fator de descontos seja igual a taxa sem riscos.

Em segundo lugar, aplica-se a contabilidade do patriménio liquido convencional: os
dados contabeis e os dividendos satisfazem a relagdo de lucro limpo, e ainda, os
dividendos reduzem o valor contabil do Patriménio Liquido sem afetar o lucro atual.
Em terceiro lugar, um modelo linear define o comportamento estocastico temporal
dos lucros residuais. Como ja foi observado, essa varidvel é definida pelo lucro atual
menos a taxa sem risco, multiplicada pelo valor contabil do patriménio liquido do
inicio do periodo, isto é, o lucro liquido subtraido encardo sobre o uso da capital
préprio. (OHLSON, 1995, P. 663).

Com o primeiro pressuposto, analisa-se que os pilares do modelo fundamentam-se na

teoria econbmica dominante, onde o valor de um ativo é calculado a partir dos seus

dividendos futuros descontados a valor presente por uma taxa livre de risco. Na Equacéo 10

sera apresentado o modelo neoclassico ou deterministico de avaliacdo, que ja foi descrito

também na Equacéo 5:

Onde:

- (10)
Py = Z Rf_T Ei[des]
=1

P, = Valor de mercado, ou preco, do patriménio da empresa na data t;

d;,, = Dividendo liquido que sera pago na data t;

R;™ = Taxa livre de risco mais 1, usada como taxa de desconto para valor presente;

E:[d;,.]= Operador do valor esperado, condicionado pelas informacdes na data t.

O segundo pressuposto incorpora ao processo a Clean Surplus Relation — CSR ou

“lucro limpo”, afirmando que os dados contébeis e os dividendos satisfazem a CSR e diz que

os dividendos reduzem o valor contabil sem afetar os lucros atuais.

Myers (1999) apud Cupertino e Lustosa (2006, p. 51) corrobora ao dizer que:

A CSR é uma restricdo na relagdo entre lucros contabeis (x), valor contabil do PL
(b) e dividendos liquidos (d) no periodo t. Essencialmente, CSR é uma condicéo
imposta para que todas as variagdes patrimoniais transitem pelo resultado. Sua
notacdo matemética é dada por: b, = b,_; + x; — d;.
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Por fim, o terceiro pressuposto sugere um modelo linear do comportamento
estocéstico das séries temporais dos lucros anormais, onde eles sdo entendidos por meio de
uma modelagem Auto Regressiva (AR), sendo este o conceito da Dindmica de Informacdes
Lineares (DIL). Com isso, a grande contribuicdo de Ohlson (1995) consiste em relacionar
informacGes da contabilidade a uma Dinamica de Informac6es Lineares (DIL).

2.2.2 Desenvolvimento do Modelo

A Equacéo 10 demonstra 0 método neoclassico de avaliacdo, que é também conhecido
como Método de Desconto de Dividendos. Entdo, partido desta equacdo (1° pressuposto),
pode-se chegar a CSR (2° pressuposto) do Modelo de Ohlson. Com base nestes pressupostos,
entende-se que os dividendos reduzem o valor contabil atual, mas ndo os lucros atuais
(OHLSON, 1995).

A CSR conhecida como “lucro limpo” pode ser calculada como estd expresso na
Equacdo 11, ou seja, o Patrimdnio Liquido atual sera igual ao Patriménio Liquido do periodo

anterior, somado aos dividendos auferidos e diminuido do lucro atual.

Ve =Ye-1—de + X¢ (11)

Onde:

vy, = Patriménio Liguido Atual;

v,_, = Patriménio Liquido do periodo t — 1;
d, = Dividendos do Periodo Atual;

x; = Lucros Atuais.

Ja o0s lucros anormais que devem ser calculados para definicdo do modelo é

apresentado na Equacéo 12.

X=X — (Rr — 1)yi—1 (12)
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Onde:

x¢ = Lucros anormais no periodo t;

Ry = Retorno do Ativo Livre de Risco.

Desta forma, os lucros anormais sdo iguais ao lucro atual diminuido do Patrimdnio
Liquido do periodo anterior descontado através da taxa do ativo livre de risco menos 1 (um),
ou seja, 0 custo pelo uso do capital.

Combinando a Equacdo 12 com a restricdo da CSR (Equacdo 11), a defini¢do implica:

di =x{ —y. + Rey: 4 (13)

Usando a Equacdo 14 para substituir d;.;,d;,, [...] na Equacdo 10 (Modelo

Neoclassico ou deterministico de avaliacdo), chega-se a Equacéo 15.

s (14)
b=y + z ReE [Xf4.]

7=1

Onde:

P, = Valor do ativo na data t;

X%, = Operador do valor esperado dos lucros residuais ou anormais, condicionado
pelas informacdes na data t + .

O valor do ativo (P;) sera igual ao valor contabil do patriménio liquido (y;) mais o
somatorio do valor presente dos lucros residuais esperados .72 Ry E; [%{.], implicando que

Et [Je+]
T
f

contabil do PL cresce a uma taxa menor que R” (CUPERTINO E LUSTOSA, 2006, p. 52).

— 0 como T — oo, sendo esta “uma condi¢do de regularidade, que impde que o valor

A Equacdo 14 que representa o Residual Income Valuation Model é conhecida ha
bastante tempo na literatura contébil, podendo ser analisada nos trabalhos de Preinreich
(1938), Edwards e Bell (1961) e Peasnell (1982). Sua interpretacéo é bastante intuitiva, visto
que o valor da empresa sera igual ao valor contabil do patrimdnio liquido na data t mais o
somatorio dos lucros anormais futuros descontados a valor presente, por uma taxa livre de
risco, contudo se deve lembrar que a restricdo CSR deve ser respeitada por meio da Equacdo
11.
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Lo e Lys (2000) corroboram afirmando que ndo se pode testar empiricamente o
Residual Income Valuation — RIV e, por isso, a inovac¢do de Ohlson (1995) consiste no fato de

relaciond-lo com proposicoes que podem ser testadas.

Os lucros anormais sdo interpretados como ganhos menos o custo de capital. Ohlson
(1995) afirma que um lucro anormal positivo indica um periodo de rentabilidade, ja que a taxa

de retorno do patrimdnio excedeu o custo de capital da empresa.

Com base no terceiro pressuposto, que se relaciona com o comportamento de séries
temporais dos lucros anormais, 0 Modelo de Ohlson pdde ser formulado. Neste sentido, duas
variaveis fazem parte da especificacdo: lucros anormais x{ e outras informagdes sobre os

lucros anormais v;.

Assume-se que {X¥2},., satisfaz 0 processo estocastico, a seguir:

Xt = wxg + v+ Elt+1 (15)

Upy1 = +yve + €1t (16)

De acordo com os pressupostos do Modelo de Ohlson (1995), os lucros anormais do
periodo seguinte (X¥%,,) e o vetor de outras informagdes (¥;,,) sobre os lucros anormais
obedecem a um processo autorregressivo como pode ser observado nas Equacdes 16 e 17.
Nestes casos, 0S termos de erros, &, &, T =1, S80 imprevisiveis, tém média zero e
variaveis, isto €, E;[&,:4+.] = 0,k = 1,2 e T = 1. Estes erros sdo originados dos choques dos
processos autorregressivos, o erro 1 (&, ..) relaciona-se com os lucros anormais e o erro 2
(£1¢+1) com o vetor de outras informagdes sobre os lucros anormais. Ja 0 w € 0 y séo dois

parametros escalares com valores estabelecidos entre 0 e 1 (zero e um).

“Os parametros do processo, o € vy, sdo fixos e “conhecidos”. Nos restringimos estes
parametros para que nao sejam negativos e menores que 1. A Gltima condicdo implica que as
médias incondicionais de x? and v, sejam zero” (OHLSON, 1995, p. 668). Nesta citacdo do
artigo sdo ditas as peculiaridades impostas aos parametros de persisténcia w e y, que se

referem aos lucros anormais.

Ohlson (1995) afirma que o terceiro pressuposto ndo impde restricdes sobre as
variancias e covariancias dos termos de perturbacdo. Por exemplo, as varincias podem seguir

um processo heterocedastico.
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Cupertino e Lustosa (2006, p. 58) explicam que:

O lucro residual do periodo seguinte (x&.;) € uma funcdo do lucro residual do
periodo corrente (ajustado por um coeficiente de correcdo denominado parametro de
persisténcia), outras informagGes (v,) e um termo de erro (g;,,,). Por sua vez,
outras informacbes do periodo seguinte (v..,) sd0 uma fungdo de outras
informac6es do periodo corrente (também ajustadas por um coeficiente de correcéo)
e um termo de erro (g;,,,) O parametro de persisténcia de lucros residuais €
indicado pela notacdo w e y € o parametro de persisténcia de outras informacdes.

Por fim, com base nos trés pressupostos, na Equacdo 17 (desenvolvida a partir da
juncdo das equacdes 14, 15 e 16), sera determinado o modelo de avaliacdo de empresas

desenvolvido por Ohlson (1995), a seguir:

P, =y + a;x + a,v; a7
Onde:
w -0
a, = R—wc
R
az = ! 0

R — )R —7)

Com base nos argumentos de Ohlson (1995, p. 669), a Equacdo 17:

(...) implica que o valor de mercado € igual ao valor contabil do patriménio liquido
ajustado pelos seguintes fatores: i. a lucratividade corrente, conforme medida pela
lucro residual; e ii. outras informacdes que alterem a expectativa de lucratividade
futura.

Com a Equacdo 17 pode ser evidenciado que o valor de mercado de um ativo é igual
ao valor do seu patriménio mais a persisténcia dos lucros anormais e do vetor de outras
informacGes sobre os lucros anormais. Os coeficientes a, e a, estdo inteiramente relacionados
com os parametros de persisténcia w e y, contudo Ohlson (1995, p. 686) ndo informa critérios
para obter tais parametros, limita-se apenas a dizer que 0 meio econdmico e 0s principios

contabeis da empresa determinam os parametros exdgenos w e y.
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2.2.3 Pesquisas Relacionadas

Lo e Lys (2000) avaliaram no seu artigo que o trabalho de Ohlson (1995) e Feltham e
Ohlson (1995) tiveram uma grande relevancia para pesquisa contabil na década de 1990. Na
primeira parte do estudo foi discutida esta estrutura de avaliacdo e suas principais
caracteristicas e perceberam que a maioria das analises usavam apenas a metodologia
Residual Income Valuation (RIV) ou Analise pelo Lucro Residual (ALR) sem a Dinamica de
Informagdes Lineares (DIL), que foi a principal contribuigdo de Feltham e Ohlson (1995).
Desta forma, poucos pesquisadores testaram adequadamente a validade empirica da

metodologia de avaliagdo.

No entanto, mesmo em funcdo da execucdo inadequada dos testes e a falta de
suporte empirico para 0 Modelo de Ohlson ndo sdo razdes suficientes para
abandona-lo. O modelo foi desenvolvido no contexto de mercados de capitais
perfeitos, e por isso ndo é para ser completamente testado no mundo real (LO; LYS,
2000, p. 40).

Os pesquisadores concluiram que existiam muitas oportunidades de refinar o

referencial tedrico e testar a validade empirica deste modelo de valoragéo.

Lopes (2001) analisou a importancia exercida pelas informacdes fornecidas pela
contabilidade no valor das companhias listadas na BOVESPA, no periodo de 1995 e 1999.
Este trabalho pode ser considerado como um dos pioneiros no Brasil sobre o Modelo de
avaliacdo de Ohlson. O pesquisador constatou que as informacdes contabeis sdo mais
expressivas do que os dividendos para mensurar ativos e o que valor patrimonial possui maior

poder explicativo sobre os pregos do que lucros.

Ota (2002) investigou a validade da Dinamica de Informacdes Lineares (DIL) ou
Information Model Linear (LIM) do Modelo de Ohlson (1995) e realizou tentativas para
melhora-la. As condicdes para selecdo da amostra foram: (1) empresas que estdo listadas na
Bolsa de Téquio (TSE) ou na Bolsa de Osaka (OSE), totalizando 674 companhias japonesas;
(2) o periodo de contabilizacao finda em marco; (3) os bancos, empresas de seguranca e as de
seguros foram excluidas; (4) um minimo de 27 anos (1964-1991) consecutivos de dados
contabeis esta disponivel para cada empresa incluida na amostra; e (5) o valor contabil do
patrimdnio ndo € negativo em qualquer ano. Viu-se que a dificuldade dos testes empiricos da
DIL ou LIM esta em encontrar o vetor de outras informagdes (v;), que serve para identificar
as outras informagdes que resultam na existéncia dos lucros anormais. O autor apresenta
varios trabalhos que tentaram estabelecer tal vetor, utilizando variaveis contébeis, contudo

informa que seu objetivo é verificar a correlacdo serial dos termos de erros causados pela
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omissdo do (v,) a partir da equacdo de regresséo. Verificou-se que o ajuste da correlacéo

serial conduz a uma melhoria da DIL.

Cupertino (2003) e Cupertino e Lustosa (2005) ferificava a relevancia pratica do
modelo através de comparacfes com outras pesquisas e chegou-se a algumas conclusdes: o
Modelo de Ohlson (MO) é valido, contudo sua aplicabilidade e testabilidade s&o restritas; o
comportamento linear dos fatos, pode ndo ser observado no processo auto-regressivo do
modelo; a ndo utilizacdo do vetor de outras informacdes (v,) reduz o poder explicativo do
MO; o poder do patriménio liquido para avaliacdo de empresas é reduzido pela consisténcia

interna do MO; e na funcdo de avaliacdo a importancia dos nimeros contabeis ndo é decisiva.

O objetivo central do trabalho de Inchausti e Sanchez (2006) foi contrastar os modelos
de Ohlson (1995) e Feltham e Ohlson (1995). Os pesquisadores formaram a amostra usando
os titulos de empresas ndo financeiras listadas na Bolsa de Madri, no periodo de 1991 e 1999,
ademais, empregaram distintas aplicacbes dos modelos com diversos graus de complexidade.
Para as aplicacGes mais simples foram agregadas apenas as variaveis contabeis fundamentais
(patriménio liquido e lucros) e para as mais complexas utilizaram-se variaveis adicionais para
prever o vetor de outras informacgdes. Os resultados se mostraram favoraveis ao estudo de
Ohlson (1995), ja que os testes empiricos sdo consistentes com o modelo tedrico e trazem
menores erros de previsdo dos resultados anormais. Inchausti e Sdnchez (2006) avaliam que a
inclusdo do parametro de conservadorismo na metodologia de Feltham e Ohlson (1995) é

conflitante, por que ndo reconhece todos os efeitos do conservadorismo contabil.

Galdi, Teixeira e Lopes (2008) investigou se existia diferenca estatisticamente
significante entre o valor estimado de uma empresa pelo Modelo de Fluxo de Caixa
Descontado e pelo Modelo de Ohlson, através das projeces dos analistas financeiros para
empresas no Brasil. Ademais o estudo analisou qual dos modelos explicava melhor a relacao
preco/valor patrimonial (P/B) de uma firma em periodos futuros. Os principais resultados
mostraram que (1) ha diferengas estatisticamente significantes para o valor estimado das
empresas pelo fluxo de caixa descontado e pelo modelo de Ohlson (RIV) e (2) “os indices
P/B, calculados a partir das estimativas dos analistas (que utilizam o DCF), apresentam maior
poder explicativo dos indices P/B futuros da empresa do que as estimativas do indice P/B
feitas pelo modelo de Ohlson (RI1V)” (GALDI, TEIXEIRA E LOPES, 2008, p. 31).

Viu-se que Guimarées (2010), usou o Modelo de Ohlson (1995) para verificar se no

longo prazo foi alterado o valor de uma organizacdo que participa ou participou do indice de
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Sustentabilidade Empresarial — ISE. Para tanto a sua amostra foi composta por 646 empresas
listadas na BM&FBOVESPA no periodo de 1999 a 2009. Usando a técnica de regressdo de
dados em painel, constatou-se que a relagdo imposta na pesquisa ndo foi estatisticamente

comprovada.

Ja& Cioffi e Faméa (2010) testaram o efeito da sinalizacdo de dividendos na precificacdo
de ativos, através do Modelo de Ohlson (1995). Os dados foram compostos por empresas
abertas da BM&FBOVESPA no periodo de 1997 a 2007, sendo retirados da analise 0s anos
2008 e 2009, ja que representavam distor¢cdes devido a crise financeira. Os resultados
confirmaram estudos internacionais que mostram o impacto positivo dos dividendos no valor
de empresas. “Entretanto, este resultado positivo ndao pdde ser atribuido ao efeito da

sinalizagdo de lucratividade futura” (CIOFFI E FAMA, 2010, p. 1).

No caso de Werneck et al. (2010) formaram duas carteiras de empresas listadas na
BM&FBOVESPA, sendo uma estabelecida conforme o Modelo de Ohlson (1995) e a outra de
acordo com a metodologia R_Score de Piotroski. O periodo de realizacdo de estudo
compreendeu os anos de 1994 a 2006, através de testes de média e mediana, 0s autores
verificaram se para um e dois anos, apds a criacdo das mesmas, houve desempenhos
diferentes entre as carteiras. Confirmou-se que o portfolio de Ohlson para os dois anos obteve

um desempenho superior ao de Piotroski.

Os pesquisadores Valdes e VVazquez (2010) fizeram um estudo, através de métodos de
cointegracdo, para investigar a relacdo entre as variaveis do modelo de Ohlson (preco das
acOes, o lucro por acdo e o valor patrimonial), com dados em painel. As empresas estudadas
foram dos setores econdémicos de Alimentos & Bebidas, Comércio e Construcdo listadas na
Bolsa de Valores do México, no periodo de 1997 a 2008. Verificou-se que as variaveis do
modelo ndo sdo cointegradas para o setor de construcdo, porém sdo para 0s outros dois setores

analisados.

Ribeiro, Menezes Neto e Bone (2011) desenvolveram um trabalho usando o Modelo
de Ohlson e as empresas listadas na NYMEX (New York Mercantile Exchange). Os autores
relataram que os resultados revelam que as reservas correlacionam-se positivamente com o
preco de mercado das empresas. Além disso, eles perceberam que caso exista um aumento das
reservas sem um respectivo acréscimo nos lucros ou patrimdnio liquido o mercado reagira

com reducdo de precos das acBes “Por fim, o uso de multiplos pode ser considerado
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ineficiente para a avaliacdo deste tipo de empresas, pois a relacdo entre lucros ou PL e preco
da acéo n&o parece proporcional” (RIBEIRO, MENEZES NETO E BONE, 2011, p. 549).

Gallo (2011) realizou um estudo com 11 (onze) empresas listadas na BM&F
BOVESPA, no periodo de janeiro de 2000 a marco de 2007, perfazendo 300 observacGes
financeiras. O autor buscou verificar a validade da metodologia de Ohlson (1995), com
algumas modificacdes propostas por Feltham e Ohlson (1995) e por Ota (2002), no mercado
brasileiro. O autor avaliou noventa e um modelos de equagdes lineares (LIM), com base no
Modelo de Ohson (MO). Os resultados deste estudo rejeitaram a hipotese de aplicacdo do
(MO) para a avaliagdo das empresas brasileiras, especialmente em momentos de elevado

crescimento, ja que apenas 14 equacGes LIM apresentaram parametros significativos.

A possibilidade de lucros no mercado latino-americano esta atraindo muitos
investidores globais para esta regido. Assim, 0s pesquisadores Martinez, Prior e Rialp (2012)
desenvolveram um estudo, no intuito de verificar a confiabilidade da metodologia de
avaliacdo de Ohlson (1995) para precificacdo de ativos de companhias da América Latina.
Realizou-se uma aplicacdo empirica, através da técnica de regressdo com dados em painel,
com 1.112 empresas dessa regido no periodo de 2002 a 2009. Os resultados identificaram que

0 modelo de Ohlson (1995) pode ser usado com sucesso nestes paises.

2.3 Variaveis Macroecondmicas e a Precificacido de Ativos

A formacdo de preco dos ativos financeiros esta relacionada com a capacidade de
geracdo de fluxo de caixa dentro da atividade econdmica real. Assim, os ativos financeiros
devem refletir os resultados operacionais e financeiros das empresas na economia real onde
estdo inseridas. Tal nivel de atividade guarda uma relacdo intrinseca com as variaveis

macroecondmicas basicas.

A influéncia das variaveis macroecondémicas nos ativos financeiros ndao se forma
homogeneamente, ja que € um resultado das particularidades de cada inddstria e também das
expectativas que os investidores tém em relacdo ao impacto das mudancas do ambiente

econdmico dentro dos negdcios relacionados aos ativos.

De acordo com Gengay e Gradojevic (2010) cada participante do mercado age de
forma independente, de acordo com suas proprias crengas, havendo desta forma uma

dispersdo de expectativas.
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Segundo Dumas, Kurshev e Uppal (2009) o agrupamento de expectativas de uma sub-
populacdo de investidores provoca excesso de volatilidade no mercado onde tais investidores
atuam e a depender da magnitude e importancia do mercado ha a possibilidade de contagio

em outros mercados.

A precificacdo de ativos numa perspectiva fundamentalista significa mapear variaveis;
do macro ambiente, microambiente e da prépria constituicdo do ativo; e construir mecanismos
de transferéncia de tais informacdes e impactos destas sobre o valor do ativo. No entanto, o
impacto das mudancas nas variaveis supracitadas sobre o ativo depende das expectativas dos
investidores (precificadores). A expectativa deve compor a formacdo da taxa minima de

atratividade na formacao do valor do ativo.

Com base no que foi dito, a definicdo das variaveis e fundamental e para tal é possivel
utilizar os conceitos do Asset Pricing Theory (APT) na construcdo deste trabalho. O APT é
um modelo desenvolvido por Ross (1976) como uma alternativa ao Capital Asset Pricing
Model (CAPM), desenvolvido por Sharpe (1964), Lintner (1965) e Mossin (1966) e evidencia
que os retornos de um ativo ndo sdo apenas relacionados com um unico fator de risco

(CAPM) e sim com uma variedade de fatores industriais e de mercado.

A Equacdo 18 mostra como pode ser desenvolvido o calculo do APT:

R= R+ BF+ PF, + -+ BiF;+ ¢ (18)

Onde:

R = Taxa de Retorno Esperado no periodo;

R = Parcela Esperada do Retorno;

P12 i = Coeficientes Beta 1, 2 e i;

F,,.; = Fatores 1, 2 e i que influenciam o retorno;
& = Termo de Erro.

Na Equacdo 18 o retorno de um ativo é influenciado por uma parcela de retorno

esperada e por varios fatores que influenciam o seu valor.
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Trabalhos como o de Shamsuddin e Kim (2003), Panetta (2002), Groppo (2006) e
Callado et al. (2010) documentam a relacdo entre 0s precos e retornos dos ativos e o nivel de

atividade econbmica e/ou as variaveis de politica econémica.

Shamsuddin e Kim (2003) analisaram a integracdo do mercado de ac¢Oes australiano,
com seus dois principais parceiros comerciais, que sao os Estados Unidos e o Japdo. Ao
investigar o grau de integracdo, o estudo leva em conta a interdependéncia entre taxas de
cambio e os precos das agdes, uma vez que as taxas de cambio influenciam a competitividade
internacional das empresas, e, por meio de taxas de juros, o custo de capital. Os resultados
indicam que houve uma relacdo estavel de longo prazo entre a Australia, os EUA e os
mercados japoneses antes da crise asiatica, mas que essa relacdo desapareceu no periodo pos-
crise asiatica. Uma analise das ligacfes de curto prazo entre 0s mercados sugere que, apos a
crise asiatica, a influéncia dos EUA sobre o mercado australiano diminuiu enquanto que a

influéncia do Japéo permaneceu a um nivel modesto.

Panetta (2002) identifica os fatores macroecondémicos que influenciam os retornos das
acOes italianas e testou a estabilidade das suas relacdes com estes retornos. Em um periodo de
16 (dezesseis) anos, foi analisada a relagdo entre retornos dos ativos e os fatores
macroeconémicos. Os achados sugerem que a analise empirica de precificagdo de ativos deve
investigar cuidadosamente a especificacdo do processo de geracdo de retorno e a estabilidade

das medidas de risco.

Groppo (2006) utilizou a metodologia de Bernanke (1986) para encontrar uma relacao
causal entre variaveis macroecondmicas (Agregado Monetario — M2, Taxa de Juros de Curto
Prazo — SELIC, Taxa de Juros de Longo Prazo — TILP e Taxa de Cambio Efetiva Real) e 0
mercado de capitais brasileiro (representado pelo indice médio mensal de acGes da Bolsa de
Valores Sdo Paulo — fechamento (IBOV), no periodo de janeiro de 1995 a julho de 2005).
Objetivou-se verificar o efeito de choques ndo previstos nos dados macroeconémicos, como
também analisar a influéncia de cada varidvel sobre o Ibovespa. Concluiu-se que as taxas de
juros de curto e longo prazo e a taxa de cambio impactam no indice representativo do

mercado brasileiro. Todavia, a maior suscetibilidade do indice esta na taxa de cambio.

Callado et al. (2010) utilizaram as variaveis macroeconémicas taxa de inflacdo, taxa
de juros e taxa de cambio, através dos modelos APT, para verificar a possibilidade de
arbitragem entre os retornos das agdes das companhias do setor de alimentos e bebidas, no

periodo de agosto de 2004 a novembro de 2007. Os resultados obtidos apresentaram que a
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taxa de cambio e a taxa de inflagdo se relacionaram aos retornos de duas empresas. Por fim,

sugeriu-se que houve a possibilidade de arbitragem para os ativos analisados.
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3 Procedimentos Metodologicos

Este capitulo apresenta os procedimentos metodoldgicos que foram adotados nesta
dissertagdo, iniciando com a caracterizacdo da pesquisa, para em seguida apresentar as
hipoteses, variaveis, etapas, procedimentos e as técnicas necessarias para interpretacdo dos
resultados.

3.1 Caracterizacao da Pesquisa

Para o desenvolvimento do presente trabalho foi utilizado o raciocinio dedutivo, ja que
parte do geral para o especifico. “A deducao consiste em um recurso metodoldgico em que a
racionalizagdo ou a combinacdo de ideias em sentido interpretativo vale mais que a
experimentacao de caso por caso (BARROS & LEHFELD, 2007, p. 77)”. Neste sentido, a
partir de uma teoria ja consolidada no meio cientifico, testou-se a relevancia do Modelo de
Ohlson (1995) com a incorporacdo de variaveis macroecondmicas para precificar o valor de

ativos pertencentes a Bolsa de Valores Mercadorias e Futuros de Séo Paulo.

Com base nas alegacGes do conhecimento, esta dissertacdo foi realizada por meio de
uma concepcao pés-positivista. De acordo com Creswell (2007, p. 25), “a pessoa comega com
uma teoria coleta dados que apoiem ou refutem a teoria e, entdo, faz as revisdes necessarias

antes de realizar testes adicionais”.

Quanto a natureza, esta dissertacdo baseou-se em uma pesquisa aplicada que teve o
intuito de gerar conhecimentos praticos sobre o tema. Notadamente quantitativa, a abordagem
do problema foi desenvolvida a partir de procedimentos matematicos e estatisticos. Por fim,

guanto aos objetivos, o estudo classificou-se como descritivo.

Desta forma, o que se propds foi testar a inclusdo de variaveis macroeconémicas no
vetor de outras informacgdes do Modelo de Ohlson (1995) e verificar os diferentes impactos
em cada setor econdmico das empresas que compdem a BM&FBOVESPA, no periodo de

2002 a 2011 e teve como propdésito evidenciar possiveis relacbes entre as variaveis analisadas.
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3.2 Procedimentos de Coleta e Técnicas de Analise dos
Dados

A coleta de dados aconteceu através da base de dados do Economatica e pelo site de
relacdo com investidores das companhias listadas. O periodo de tempo da coleta compreendeu
0 més de agosto de 2012. A técnica estatistica, de regressdo com dados em painel, foi usada
no intuito de auxiliar a interpretacdo dos dados. Esta técnica se baseia em uma combinagéo de
um cross-section (corte transversal) com time series (série temporal) formando assim um tipo

de analise quantitativa bastante Util.
Um modelo de regressdao com dados em painel pode ser visualizado a seguir:
Yie = Bui + BoXie + & (19)

Neste caso, deve-se considerar o i =1, 2, ..., N, como o corte transversal e o t = 1, 2,
..., T, como a série temporal. A analise contempla concomitantemente variacdes nas variaveis
no decorrer do tempo e entre diversas unidades. Ademais, o intercepto (f;;) representa as
caracteristicas especificas das unidades (heterogeneidade), que ndo varia no decorrer do
tempo, ja o coeficiente (f,) representa a variacdo do conjunto de variaveis explicativas (X;;) e
o termo de erro segue as hipoteses classicas &;,~ iid (0,02). De acordo com Baltagi (2001)
ha vantagens na utilizacdo de dados em painel, como: (i) pode capturar a heterogeneidade, ou
seja, a individualidade de cada individuo e (ii) o tamanho da amostra se torna bem maior, pois
existe uma unido de cross-section e de séries temporais, desta forma aumenta-se 0s graus de

liberdade e diminui-se a possivel multicolinearidade dos dados.

3.3 Variaveis e Dados da Pesquisa

No Quadro 2 sdo descritas as variaveis dependentes e independentes desta pesquisa, a

sequir:



Quadro 2 — Variaveis do estudo
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Tipo de Variavel

Nome da variavel

Descricdo

Variavel dependente

Valor da empresa

Logaritmo do valor de mercado das
empresas nos anos de 2002 a 2011.

Valor contébil do

Logaritmo do valor contabil do PL,

calculado  pela  Equacdo 11

patrimdnio liquido (y,) (Vi—q = yp — dy + xy).

Logaritmo do valor dos Lucros
Anormais, calculado pela Equacéo 13

(xf =x¢— (Rr — Dyi_q).

Lucros Anormais (x7)

Logaritmo do Valor do Produto
Interno Bruto Per Capita (variavel
macroeconémica n° 1).

PIB Per Capita

Variaveis independentes | SELIC Taxa bas'ﬂca. de  juros (variavel
macroecondmica n° 2).

Indice de Preco ao Consumidor

IPCA Amplo, que representard a inflagéo

do pais (variavel macroecondmica n°
3).

Valor de uma moeda estrangeira,
medido em relacdo a moeda nacional
(variavel macroeconémica n° 4).

Taxa de Cambio
(Cambio)

A variavel Dummy representou 0s

Variavel Dummy anos de 2002 a 2011.

Fonte: Autoria propria, 2012.

O Quadro 2 forneceu as variaveis que foram utilizadas para fazer com o objetivo do
trabalho fosse alcancado e com isso houve uma possivel contribuicdo para a literatura
existente sobre avaliacdo de empresas. Ressalta-se que neste estudo a variavel dependente,
preco, também conhecida como regressando foi utilizada em conjunto com as variaveis
independentes (regressores) e com uma variavel dummy que verificou o impacto de cada ano
no valor da empresa, ja que houve acontecimentos importantes na economia brasileira durante
0 periodo de 2002 a 2011. Sendo assim, de acordo com as variaveis de pesquisa expostas a
funcdo de avaliacdo de empresas proposta foi escrita:

Log(valor da empresa);;

= By + B1Logy; + f,Logx? + BsLogPIB Per capita + B,SELIC + S5IPCA
+ BsCAMBIO + B,Dyp + &t

(20)

Sendo que o “i representa a i-ésima unidade de corte transversal e t o t-ésimo periodo
de tempo”, Gujarati (2006, p. 516).
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3.4 Hipoteses de Pesquisa e Objeto de Estudo

Com relacdo as hipdteses de pesquisa 0 Quadro 3, faz a demonstracdo das mesmas, a

sequir:

Quadro 3 — Hipdbteses de pesquisa

Proposicao Descricdo

HO1 O modelo de Ohlson (1995) ndo consegue explicar o valor de mercado das
companbhias listadas na BM&FBOVESPA no periodo de 2002 a 2011;

HO02 As variaveis macroecondmicas (PIB, SELIC, IPCA e Cambio) ndo
apresentaram coeficientes angulares estaticamente significativos nos setores
estudados;

HO03 N&o houve influéncia estatisticamente significativa da variavel dummy ano no
valor de mercado das companhias listadas nos diversos setores da BM&F
Bovespa no periodo de 2002 a 2011.

Fonte: Autoria propria, 2012.

A 12 hipdtese foi testada por Barthet et al. (2005), Coelho e Aguiar (2008), Cupertino
(2003), Lima (2008), Lopes (2001), Lopes, Santana e Costa (2007) Sinkin, Wright e Burnett
(2008) e Vazquez, Valdéz e Herrera (2007) apud Guimardes (2010). Neste trabalho
pretendeu-se verificar se as variaveis macroecondémicas expostas acima podem ser
incorporadas ao vetor de outras informacgdes (v;) do Modelo de Ohlson para precificacdo de
ativos. Além disso, foram testados os diferentes impactos que estas variaveis representaram

nos setores econdmicos da Bovespa.

O universo da pesquisa compreendeu todas as companhias listadas na Bolsa de
Valores de Sdo Paulo. Entretanto, foi constituida por empresas que possuiam Patriménio
Liquido positivo, conforme Cupertino (2003), Lopes, Santana e Costa (2007) e Guimardes
(2010) salientam, um PL negativo ndo respeita a Clean Surplus Relation, imposta pelo
Modelo de Ohlson (1995), por organizacdes que tinham dados de valor de mercado nos anos
que o estudo foi desenvolvido e empresas que estavam sendo negociadas na Bolsa de Valores

de S&o Paulo no ano de 2011, mesmo que ela ndo tivesse participado desde o ano 2002.
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3.5 Estratégia Empirica

3.5.1 Estimacdes

O programa escolhido para fazer as analises deste trabalho foi o STATA versdo 10.0,
ademais a técnica de regressdo com dados em painel foi recomendada especialmente pela
natureza dos dados desta pesquisa, ja que sdo desbalanceados e formam um painel curto. No
primeiro caso, a quantidade de cross-section é diferente do nimero de observacdes e no

segundo, 0 nimero de empresas € bem maior que o de periodos de tempo.

Para facilitar a interpretacdo dos coeficientes das regressdes estimadas com dados em
painel foi calculado o logaritmo do valor de mercado da empresa, do Patriménio Liquido, dos
Lucros Anormais e do PIB Per capita. Com o log destas variaveis os valores foram trazidos

para a mesma unidade, por isso ficam mais faceis de serem analisados.

3.5.2 Organizacao dos Dados

Os dados foram primeiramente organizados no Excel® e distribuiram-se as variaveis
nas colunas da seguinte forma: valor da empresa, valor contabil do patriménio liquido, lucros
anormais, PIB Per Capita, SELIC, Cambio e IPCA. As trés primeiras variaveis fazem parte do
Modelo de Ohlson (1995) e se relacionam com os dados contabeis, ja as outras representam
os dados macroecondmicos que foram introduzidos ao modelo por meio do vetor de outras
informacbes v,. Cada empresa recebeu uma identificacdo numérica que varia de 1 a 295

(quantidade total de empresas que participaram do estudo).

Logo apods, as empresas foram divididas por setores, conforme a classificacdo da base
de dados Economatica. Ressalta-se que alguns setores foram agrupados, pois havia poucas
observacbes em cada um deles separadamente. O setor de Fundos foi agrupado ao setor de
Financas e Seguros, pois sO existia uma Unica observacdo no setor de Fundos, ja o de
Mineracdo uniu-se ao de Minerais Ndo Metalicos, no intuito de aumentar a quantidade de
observac6es. No Quadro 4 que segue podem ser visualizados os setores analisados da presente

pesquisa.
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Quadro 4 — Setores da BM&FBOVESPA, de acordo com 0 Economatica
N° SETORES
Dados Gerais
Veiculos e Pecas
Transportes e Servigos
Téxtil
Telecomunicagdes
Software e Dados
Siderurgia e Metalurgia
Quimica
9 | Papel e Celulose
10 | Outros
11 | Maquinas Industriais
12 | Mineragdo e Minerais N&o Metalicos
13 | Petroleo e Géas
14 | Fundos, Financas e Seguros
15 | Energia Elétrica
16 | Eletroeletrénicos
17 | Construcao
18 | Comércio
19 | Alimentos e Bebidas
20 | Agro e Pesca
Fonte: Banco de Dados Economatica (2012).

O NO|OTD|WIN -

3.5.3 Declaracao dos Dados no Software

Depois da organizacdo dos dados os mesmos foram inseridos no software e
declarados. Este procedimento é realizado no momento em que programa-se o STATA 10.0
para fazer suas analises a partir da regressao com dados em painel, sendo assim indicou-se a
variavel que representava a série de tempo e a referente ao corte transversal, neste caso 0s
anos (2002 a 2011) e as empresas (295), respectivamente. Sendo esta Gltima representada no

software pelo comando id.

3.5.4 Técnicas de Estimacao

De acordo com Guijarati e Porter (2011) existem quatro tipos de possiveis estimac6es

com dados em painel, sdo eles:

e Modelo de Minimos Quadrados Ordinarios — MQO para Dados Empilhados (Pooled
Data): neste modelo todos os dados sdo empilhados e ndo é considerada a natureza

dos cross-section e de séries temporais;
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e Modelo de Minimos Quadrados com variaveis dummies para efeitos fixos — MQVD:
é levada em consideracdo a heterogeneidade de cada individuo, pois cada um deles
possuira uma variavel dummy que ird representar o intercepto, que podera ser
diferente nas diversas unidades, contudo ele seré invariante no tempo;

e Modelo de Efeitos Fixos Dentro de um Grupo (Fixed Effects Within-grup model):
conforme Gujarati e Porter (2011) é possivel eliminar o efeito fixo (8;;) em uma
estimacdo de regressdo para dados empilhados, expressando os valores das variaveis
dependente e independentes para cada unidade como desvios de seus valores médios.
Séo calculados os valores médios das variaveis e logo apds subtraem-se os valores
individuais de cada uma delas, assim o0s resultados sdo corrigidos para a média. A
heterogeneidade foi eliminada “por diferenciacdes das observacdes amostrais em
torno de suas médias amostrais” (GUJARATI e PORTER, 2011, p. 596).

e Modelo de Efeitos Aleatérios — MEA (Random Effects): neste caso, em vez de tratar o
(B1;) como fixo ele € visto como uma variavel aleatéria com valor médio (B,) e que
as diferencas entre as unidades séo captadas pelo termo de erro (g;). A Equacdo pode
ser expressa da seguinte forma: Y, = B; + [, X;y + w;;, onde 0 w;, =& +uy; €
conhecido como termo de erro composto. O & € o componente de erro do corte
transversal e 0 u;; € 0 erro combinado da série temporal e do corte transversal,

conhecido como termo idiossincratico.

Nesta dissertacdo, usou-se 0 Modelo de Efeitos Fixos dentro de um Grupo ou o
Modelo de Efeitos Aleatdrios, ja que dependia dos resultados do teste de Hausman para a
escolha do melhor modelo. Deve-se observar que o MQVD nédo foi utilizado, pois séo
perdidos varios graus de liberdade com a inser¢cdo de muitas variaveis dummies para cada
empresa, neste estudo as 295 organizacdes, alem disso, diversas varidveis dummies aumentam
a possibilidade de multicolinearidade. Com relacdo ao MQO para dados empilhados 0 mesmo
ndo foi empregado, pois depende da estatistica F, uma vez que se o p-valor for maior que 0,05
a Hipotese Nula ndo poderad ser rejeitada e a estimacdo de MQO sera condizente, caso

contrario, se o p-valor for menor ou igual a 0,05 o0 modelo néo se adequa aos dados.

As hipoteses foram testadas da seguinte forma, em um primeiro momento foram feitas
combinacgdes entre as varidveis de estudo, desta forma poderiam ser acrescidas ou retiradas
algumas delas, contudo as duas varidveis principais do Modelo de Ohlson deveriam ser

mantidas (Valor contabil do patriménio liquido e os Lucros Anormais). Quando em algum
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dos setores ou nos dados gerais mais de um modelo era significativo a escolha do que possuia

maior efeito explicativo foi feita pelo R? overall.

3.5.5 Testes de Especificacdo do Modelo

Alguns testes de especificacdo do modelo foram usados neste estudo para que 0s
resultados fossem alcancados de maneira satisfatoria, sdo eles: Teste de Hausman (1978),
Teste de Wooldridge (1991) e Teste de modificado de Wald.

3.5.5.1 Teste de Hausman

Para decidir entre 0 Modelo de Efeitos Fixos e o de Efeitos Aleatdrios usou-se o teste

de Hausman.

A hipotese nula subjacente ao teste é que os estimadores do modelo de efeitos fixos
e do modelo de componente dos erros ndo diferem substancialmente. O teste
estatistico formulado por Hausman tem uma distribuicdo de X2 assintética. Se a
hipdtese nula for rejeitada, a conclusdo é que o modelo de componentes dos erros
ndo é adequado e que é preferivel empregar o modelo de efeitos fixos e, nesse caso,
as inferéncias estatisticas serdo condicionadas a &; na amostra (GUJARAT]I, 2006 p.
525).

Podem-se expressar as hipdteses do Teste de Hausman da seguinte forma:
Hy: Modelo de Efeitos Aleatérios
H,: Modelo de Efeitos Fixos

Caso o p-valor seja maior que 0,05 ndo é possivel rejeitar H, e o modelo escolhido
seria 0 de Efeitos Aleatorios, ademais se o p-valor for menor ou igual a 0,05 pode-se rejeitar

H, e escolher H; que representa 0 Modelo de Efeitos Fixos.

3.5.5.2 Teste de Wooldridge

Usou-se o teste de Wooldridge (1991) para detectar autocorrelacdo entre os residuos

da regressao com dados em painel.
H,: Nao existe autocorrelacao de primeira ordem

Sendo assim, caso o p-valor seja maior que 0,05 pode-se considerar a ndo existéncia

de autocorrelacéo entre os residuos da regresséo.
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3.5.5.3 Teste de Wald

Ademais, realizou-se o teste de Wald para constatar a presenca de heterocedasticidade.
Caso os dados sejam heterocedasticos & necessario utilizar a correcdo pelo erro-padrdo
robusto para que os mesmos ndo sejam subestimados. A hipotese nula do teste é que os dados

sdo homocedasticos e a hipotese alternativa que sdo heterocedasticos, como segue:
Hy: sigma (i)? = sigma?, para todo i

Diante do que foi exposto até o momento, a seguir serd visto um fluxograma (Figura
1) com todos os processos que foram seguidos para que o0s objetivos da dissertagdo fossem

alcancados.



Figura 1 — Fluxograma dos Procedimentos Metodologicos
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Fonte: Autoria Prépria, 2013.
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Neste capitulo sdo analisados e discutidos os resultados do presente estudo. Realizou-

se a priori a analise da estatistica descritiva dos dados gerais e dos setores econdmicos com

base na classificacdo do Economatica. Logo apds, verificou-se a influéncia das variaveis

macroeconémicas, inseridas no vetor de outras informagfes do Modelo de Ohlson (1995),

para mensurar o valor das empresas de capital aberto negociadas na BM&F Bovespa, por

meio das regressdes com dados em painel.

4.1 Estatistica Descritiva dos Dados

Objetiva-se com a estatistica descritiva sintetizar os dados para que se possa analisa-

los de forma resumida. Conforme pode ser visualizado na Tabela 1, ha varias observacoes

para serem consideradas individualmente, dai a importancia da sintetizacdo das informacdes.

Tabela 1 — Setores, nUmero de empresas e de observacgoes

- NUMERO DE
NUMERO DE x

N° SETORES EMPRESAS OBSERg/AQOE
1 | Dados Gerais 295 2022

2 | Veiculos e Pecas 10 86

3 | Transportes e Servigos 13 63

4 | Téxtil 17 137

5 | Telecomunicacdes 10 84

6 | Software e Dados 03 14

7 | Siderurgia e Metalurgia 16 146

8 | Quimica 10 82

9 | Papel e Celulose 04 39

10 | Outros 57 347

11 | Méaquinas Industriais 04 35

12 | Mineracdo e Minerais Ndo Metalicos 05 37

13 | Petrdleo e Géas 05 29

14 | Fundos, Financas e Seguros 31 204

15 | Energia Elétrica 41 292

16 | Eletroeletrénicos 06 50

17 | Construcéo 24 147

18 | Comércio 17 106

19 | Alimentos e Bebidas 18 96

20 | Agro e Pesca 04 28

Fonte: Autoria Prépria, 2013.
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Pela Tabela 1 foi visto nos dados gerais um nimero de 295 empresas divididas em
setores econdmicos, conforme a base de dados do Economatica, estas empresas formaram um
quantitativo de 2022 observac@es, no periodo de 2002 a 2011. Ademais, percebe-se que entre
0s setores a maior quantidade de empresas e de observacdes é do setor 10 — Outros, que
agrupa empresas diversas que ndo formam um quantitativo minimo para compor um setor
especifico. O setor 15 — Energia Elétrica € o segundo maior em termos de empresas e de
observacdes, ja 0 que possui menor quantitativo é o setor 6 — Software e dados.

Setores importantes para a economia brasileira como o de 13 — Petrdleo e Gas e o de
12 — Mineracdo e Minerais Nao-Metalicos possuem poucas empresas e observacgdes, desta
forma as analises podem ter sido comprometidas. Estes setores sdo relevantes uma vez que
tanto a Vale quanto a Petrobras os compdem e estas companhias possuem as maiores
participacbes no IBOVESPA que é o indicador da performance do mercado de acdes
brasileiro e evidencia o comportamento dos principais papéis negociados na Bolsa de Valores
de S&o Paulo (BOVESPA, 2013). Na carteira representativa de janeiro a abril de 2013 a Vale
(VALEDS) e a Petrobras (PETR4) estdo na primeira e segunda posicdo na composicdo do

indice, com 8,752% e 7,782% de participacéo.

Continuando a analise da Tabela 1, pode-se verificar uma discrepancia entre 0 numero
de informacdes para cada empresa analisada, este cenario caracteriza um estudo com painéis
desbalanceados, contudo a regressdo pode ser utilizada nestas situacbes sem nenhum

comprometimento para os resultados.

Ja na Tabela 2 sdo apresentados 0s principais resultados da estatistica descritiva da
variavel dependente valor de mercado das companhias. Analisa-se que na maioria dos setores
a mediana é menor que a média do valor de mercado e isso ndo ocorre apenas no setor de
Software e Dados. Com isso, pode-se inferir que alguns numeros elevados de valor de
mercado das companhias aumentam a média de todo setor e o desvio-padrdo dos dados

mostra que existe uma grande variacdo em torno da média nos casos estudados.



Tabela 2 — Andlise Descritiva da varidvel Dependente Valor de Mercado

Qnt. Setores Média do Valor Mediana do Valor Desvio-Padrao do
de Mercado de Mercado Valor de Mercado

1 Dados Gerais R$ 6.652.280,75 R$1.014.109,00 R$ 25.420.000,00
2 Veiculos e Pecas R$ 2.140.200,00 R$ 738.548,00 R$ 3.838.030,00
3 ;gfgfgg’s”es R$4.027.700,00 R$2.342.200,00 R$ 3.785.640,00
4 Téxtil R$ 825.685,74 R$ 199.199,00 R$ 1.277.800,00
5 Telecomunicacbes R$ 11.328.000,00 R$10.217.000,00 R$ 8.900.830,00
6 Software e Dados R$ 12.406.000,00 R$ 15.728.000,00 R$ 8.863.830,00
7 Siderurgia

Metalurgia R$ 4.699.400,00 R$236.038,00 R$ 9.183.360,00
8 Quimica R$ 2.567.800,00 R$ 768.928,00 R$ 3.680.510,00
9 Papel e Celulose R$ 4.665.600,00 R$3.893.100,00 R$ 3.981.630,00
10 | Outros R$ 3.088.500,00 R$843.115,00 R$ 7.326.300,00
11 | Maquinas Industriais R$ 2.676.300,00 R$ 498.862,00 R$ 4.339.470,00
12| Mineragdo e Minerais - pe 15 590, 000,00 R$466.163,00  R$ 82.163.500,00

N&o-Metalicos
13 ) . R$

Petréleo e Gas R$ 82.139.000,00 R$ 4.385.800,00 132.913.000,00
14 gggs&; FInancas € pe13284.000,00 R$1.038.900,00 R$ 30.204.900,00
15 Energia Elétrica R$ 3.822.800,00 R$1.632.000,00 R$5.734.670,00
16 Eletroeletrénicos R$ 1.296.800,00 R$590.752,50 R$ 1.557.960,00
17 | Construcao R$ 1.559.200,00 R$678.199,00 R$ 2.191.170,00
18 | Comércio R$ 3.685.100,00 R$1.500.600,00 R$4.655.770,00
19 | Alimentos e Bebidas R$ 10.958.000,00 R$ 790.376,00 R$ 28.702.000,00
20 | Agro e Pesca R$ 449.807,00 R$ 96.800,00 R$ 604.956,00

Fonte: Autoria Prépria (2013).
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Na Tabela 3 foram mensuradas também as medidas de posicdo (média e mediana), de

variabilidade (desvio padrdo) e da forma da distribuicdo (assimetria e curtose), além disso,

identificou-se o valor minimo e o0 maximo de cada uma das variaveis Valor, VValor contabil do

patrimdnio liquido, Lucros Anormais, PIB per capita, Selic, Cambio e IPCA dos dados gerais

do presente estudo. No Apéndice A encontra-se a estatistica descritiva para cada um dos

setores econdmicos.



Tabela 3 — Estatistica Descritiva: Dados Gerais

57

DADOS GERAIS

Estatistica Patriménio ) ) o
Descritiva Valor de Mercado Liquido Lucros Anormais PIB Per capita SELIC Cambio IPCA
Média R$ 6.652.280,75 R$3.497.500,00 R$408.352,77 R$19.082,94 13,0514 2,1645 6,1971
Mediana R$ 1.014.109,00 R$ 605.124,22 R$54.569,98 R$19.586,00 11,8203 1,9976 5,9000
Desvio-Padrdo | R$ 25.420.000,00 R$ 13.736.500,00 R$ 1.555.040,00 R$1.554,90 3,56806 0,47504 2,28747
Minimo R$ 300,00 R$ 339,00 R$ 20,82 R$ 16.642,00 9,37 1,68 3,14
Maximo R$ 429.922.948,00 R$ 329.000.000,00 R$ 24.814.201,03 R$ 21.252,00 21,17 3,08 12,53
Assimetria 9,426 11,55 8,654 -0,139 0,888 0,857 1,313
Curtose 111,334 197,36 92,411 -1,258 -0,330 -0,778 1,627

Fonte: Autoria Prépria, 2013.
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A Tabela 3 resume as principais informacfes dos dados gerais deste estudo. Os
resultados mostram que o valor médio das empresas que compdem a BM&F Bovespa é de R$
6.652.280,75, contudo existe uma grande variacdo em torno da média, pois o desvio-padrdo é
de mais de 25 milhdes. Desta forma, pode-se avaliar que ha muitas empresas com valores
mais baixos e poucas empresas com valores mais altos, esta informagdo pode ser confirmada
verificando o valor da mediana de R$ 1.014.109,00 que estd abaixo do valor médio.
Igualmente, visualiza-se um valor minimo de R$ 300,00 e um méximo de R$ 429.922.948,00,

configurando grande disperséo.

No Apéndice A pode ser visto que as maiores médias do valor de mercado, do Valor
contébil do patriménio liquido e dos Lucros Anormais sdo do setor de Petroleo e Gas. Ja as
menores medias para estas variaveis sdo do setor de Agro e Pesca. O setor de Petrdleo e Gas €
importante para a economia brasileira, visto que a principal empresa deste setor no Brasil € a
Petrobras, que de acordo com a consultoria PFC Energy em 2011 foi a quinta empresa mais

valiosa do mundo no segmento e em 2012 a sétima.

As medidas calculadas para as variaveis macroecondmicas diferem entre os setores,
pois os dados sdo desbalanceados, desta forma o periodo de tempo e a quantidade de
observac6es ndo sdo 0S mesmos nos setores e empresas analisados. Contudo, esta variacao €
pequena quando se compara, por exemplo, cada setor com os resultados obtidos nos dados

gerais.

Ademais, com a verificacdo das mensuracGes da estatistica descritiva das variaveis
macroecondmicas da Tabela 3 de dados gerais 0 PIB Per capita médio do periodo de tempo
estudado foi de R$ 19.082,94, ja a taxa Selic de 13,051%, do cAmbio de 2,1645 e da inflagdo
(IPCA) de 6,1971. Estes resultados refletem informac6es relevantes da economia brasileira no
periodo de 2002 a 2011. Analisa-se que no ano de 2011 em relacdo a 2002 houve um aumento
do PIB Per capita de 27,40%. Ja a taxa Selic diminuiu ao longo dos anos, especialmente no
periodo de 2007 a 2009 para estimular a economia brasileira que estava desaquecida por conta
da crise financeira de 2008. Com relacdo ao cambio, de acordo com o Bacen (2013) a politica
cambial do pais é importante para equilibrar a balanca de pagamentos e a estabilidade da
moeda, viu-se que para adquirir 1 délar seriam necessarios 2,1645 reais em média no periodo
de tempo estudado. Por fim, o célculo da média do IPCA reflete as metas para inflagdo
determinadas pelo Conselho Monetario Nacional e cumpridas pelo Conselho de Politica

Monetaria — COPOM. Desde 0 ano de 2005 esta meta é de 4,5% podendo variar em uma
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banda de 2 p.p., ja nos anos de 2002 a 2004 a meta variou de 3,5% a 5,5% com uma banda de
2a25p.p.

Outro dado importante para ser analisado é das medidas da forma da distribuicdo das
variaveis. As variaveis valor da empresa, lucros anormais, SELIC e Cambio possuem
assimetria positiva em todos os setores, ja a variavel valor contabil do patriménio liquido
também é positiva na maioria dos casos, com excecdo do setor de telecomunicagdes que
possui assimetria negativa. O IPCA possui assimetria negativa apenas no setor de software e
dados. O PIB Per capita possui assimetria negativa, com excecdo dos setores de veiculos e
pecas, telecomunicac@es, papel e celulose, petrdleo e gas e energia elétrica.

Por fim, com a Tabela 4 visualiza-se que ndo se pode aceitar a normalidade dos dados
tanto pelo teste de Kolmogorov-Smirnov, quanto pelo teste de Shapiro-Wilk. Este resultado ja
era esperado, pelos valores que foram obtidos nas medidas de posicdo da distribuicdo.
Conforme Galéo et al. (2010) a literatura financeira mostra com relativa frequéncia que as

séries financeiras apresentam distribuicGes leptocurticas e de caldas grossas.

Tabela 4 — Testes de normalidade das variaveis estudadas
Testes de Normalidade

o Kolmogorov-Smirnov® Shapiro-Wilk
Variaveis — - — -
Estatistica Sig. Estatistica Sig.
Valor de Mercado 0,397 0,000 0,236 0,000
PL 0,400 0,000 0,223 0,000
LA 0,396 0,000 0,244 0,000
PIB Per capita 0,135 0,000 0,912 0,000
SELIC 0,249 0,000 0,851 0,000
Cambio 0,252 0,000 0,818 0,000
IPCA 0,228 0,000 0,847 0,000

a. Lilliefors Significance Correction
Fonte: Autoria Prépria, 2013.

4.2 Analise da Regressao com Dados em Painel

4.2.1 O Modelo de Ohlson e as Variaveis Macroecondémicas

A técnica estatistica de regressdo com dados em painel foi usada neste estudo, pois a

natureza dos dados da presente pesquisa fazia com que a utilizacdo individualmente do corte
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transversal ou de série temporal fosse inviabilizada. A regressdo com dados em painel une os

beneficios destas duas técnicas.

Os modelos que foram testados podem ser visualizados no Quadro 5, as variaveis do
Modelo de Ohlson (Valor contébil do patriménio liquido e Lucros Anormais) foram mantidas
e as variaveis macroecondmicas (PIB Per capita, Selic, Cambio e IPCA) foram sendo
combinadas para que fosse estimado o R? com melhor poder explicativo. Os setores foram
representados pelas numeracdes expressas na Tabela 1. Informa-se que 0os modelos com um
“X” sdo estatisticamente significativos, pois se considera que todas as variaveis foram
significativas, ja os locais com um trago “-” representam que alguma das varidveis ou todas

elas ndo tiveram coeficientes significativos.

Além disso, testou-se a validade do Modelo de Ohlson sem a insercdo das variaveis
macroeconémicas e a influéncia da variavel Dummy ano no vetor de outras informacgdes do
Modelo. Entende-se que os anos possuem informacdes diversas e relevantes sobre a economia
do pais, desta forma objetivou-se verificar a influéncia de cada ano no periodo de 2002 a 2011

sobre o valor de mercado das companhias em cada setor da BM&F Bovespa.
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VARIAVEIS/MODELO

SETORES ECONOMICOS

10

11

12

13

14

15

16

17

18

19

20

MO, PIB PER CAPITA, SELIC, CAMBIO E
IPCA

X |

819

MO, PIB PER CAPITA, SELIC E CAMBIO

MO, PIB PER CAPITA, SELICE IPCA

MO, SELIC, CAMBIO E IPCA

X

MO, PIB PER CAPITAE SELIC

MO, PIB PER CAPITA E CAMBIO

MO, PIB PER CAPITA E IPCA

X|X| 1

X

MO, SELIC E CAMBIO

MO, SELIC E IPCA

MO, IPCA E CAMBIO

MO E PIB PER CAPITA

CIx| |

MO E SELIC

MO E IPCA

X |

X |

MO E CAMBIO

MO

X

MO E D1 (2002)

MO E D2 (2003)

PP

MO E D3 (2004)

MO E D4 (2005)

VXXX X

MO E D5 (2006)

VI X

MO E D6 (2007)

XIX| v [X]|X

MO E D7 (2008)

MO E D8 (2009)

r XXX X

MO E D9 (2010)

MO E D10 (2011)

r XXX XX

Vx| X

XXX XX XX XXX XX | XX

X[ X[ X

* Nao possui informacdes sobre 0 ano correspondente

Fonte: Autoria Prépria, 2013.
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Nos quadros que seguem algumas informagdes preliminares devem ser consideradas
para que haja o entendimento. Os diferentes estimadores de R? indicam como os modelos se
ajustam. O estimador Within relaciona-se com a variacdo das observagdes intra-grupos, ja o
between reflete apenas a variagdo entre as observagdes do corte transversal (entre-grupos) e o
overall de forma geral. O teste F tem como hipdtese nula que o Modelo de Minimos
Quadrados Ordinarios — MQO para Dados Empilhados (Pooled Data) é preferivel para
calculo da regressdao com dados em painel. Os modelos escolhidos para serem apresentados

neste trabalho foram os que possuiram o maior valor do estimador R? overall.

Quadro 6 — Dados Gerais

DADOS GERAIS

Regresséo com Efeitos Fixos

Within: 0,5301 F(4,1723) | 364,89
5 =
R Between: 0,7603 Prob>F= | 0,000
Overall: 0,6234
Log (Valor) Coef. T p-value
Log (PL) 0,2823 8,92 0,000
Log (LA) 0,0244 2,05 0,041
SELIC -0,0678 -13,88 0,000
IPCA -0,1130 -15,53 0,000
Constante 11,33 24,50 0,000
DADOS GERAIS
Within: 0,5170 F(4,1723) | 36489
) =
R Between: 0,8273 Prob>F= | 0,000
Overall: 0,7502
Valor Coef. T p-value
PL 0,9501 3,63 0,000
LA 4,7809 2,53 0,011
Constante 1.377.057 1,69 *0,090
Teste de Hausman
Chi2 (6) = 495,52
Prob > Chi2 = 0,000
Teste Modificado de Wald (Heterocedasticidade)
Chi2 (295) = 61142,50
Prob > Chi2 = 0,000
Teste Wooldridge para Autocorrelacdo de Dados em Painel
F (1, 257) = 247,901
Prob > F 0,000

Fonte: Autoria Prépria, 2013.

Com o Quadro 6 pode ser analisado que o Modelo de Ohlson (1995) consegue

mensurar o valor das empresas que compdem a Bolsa de Valores de Séo Paulo no periodo de
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2002 a 2011. O modelo de regressdo com efeitos fixos foi preferivel, pois de acordo com o
teste Hausman é possivel rejeitar a hipotese nula que indica regressdo com efeitos aleatdrios.
Verificando os coeficientes estimados, entende-se que as varidveis macroeconémicas Selic e
IPCA podem ser inseridas no vetor de outras informagdes do Modelo de Ohlson para avaliar

empresas.
A Equacéo 21 da regressdo com efeitos fixos é dada abaixo:

L(Valor,) = 11,33, + 0,2823L(PL,,) + 0,0244L(LA,) — 0,0678SELIC,, (21)
— 0,1130IPCA;, + &

Visualiza-se que tanto o coeficiente da Selic quanto o do IPCA possuem uma relagdo
inversa com a variavel dependente, desta forma caso exista uma diminuigdo nestas variaveis
independentes, com base na politica monetaria do Pais, haverd um aumento no valor das

empresas e 0 contrario tambem e valido.

Ja na Equacdo 22 a seguir viu-se que o Modelo de Ohlson sem as variaveis

macroeconémicas conseguiu determinar o valor das empresas analisadas:
Valor; = 1.377.057; + 0,9501PL,, + 4,7809LA,, + ; (22)

De acordo com os estimadores de R?> o Modelo de Ohlson sem a insercdo das
variaveis macroeconémicas explicou melhor o valor das empresas analisadas. Poréem, a
utilizacdo do vetor de outras informacGes é relevante para determinar comportamentos futuros

das companbhias.

Ademais, os dados sdo heterocedasticos, ja que foi possivel rejeitar a hipotese nula de
homocedasticidade e existe autocorrelacdo de 1% ordem, pois se pode rejeitar a hipdtese nula
de auséncia de autocorrelacdo dos residuos da regressdao. Contudo, para que estas
caracteristicas dos dados ndo atrapalhem os resultados as regressdes foram calculadas, por
meio do Erro Padrdo Robusto no STATA 10.0.



Quadro 7 — Veiculos e Pecas

64

SETOR: VEICULOS E PECAS

Regressdo com Efeitos Aleatorios

Within: 0,6053 Wald chi2(4) = | 418,51
R? Between: 0,9736 Prob > chi2= | 0,000
Overall: 0,8628
Log (Valor) Coef. Z p-value
Log (PL) 0,9349 13,01 0,000
Log (LA) 0,2026 4,49 0,000
CAMBIO 0,4454 -4,13 0,000
IPCA -0,1354 3,06 0,002
Constante -0,7986 -0,97 0,332
SETOR: VEICULOS E PECAS
Within: 0,5129 Wald chi2(2) = | 352,99
R? Between: 0,9744 Prob > chi2 = | 0,000
Overall: 0,8311
Log (Valor) Coef. Z p-value
Log (PL) 0,9649 10,91 0,000
Log (LA) 0,1667 3,12 0,002
Constante -0,6959 -0,79 0,427
Teste de Hausman
Chi2 (6) = 7,00
Prob > Chi2 = 0,3213
Teste Modificado de Wald (Heterocedasticidade)
Chi2 (1) = 0,21
Prob > Chi2 = 0,6439
Teste Wooldridge para Autocorrelacdo de Dados em Painel
F(1,8)= 11,532
Prob > F 0,0094

Fonte: Autoria Prépria, 2013.

No setor de veiculos e pecas, Quadro 7, que é um dos segmentos mais importantes da
industria brasileira 0 Modelo de Ohlson teve maior eficiéncia quando as variaveis
macroeconémicas foram inseridas no vetor de outras informacdes. De acordo com o teste de
Hausman a hipotese nula ndo pdde ser rejeitada, desta forma a regressdo com efeitos
aleatorios se tornou preferivel. Com base no estimador R? a equacdo da regressdo com efeitos

aleatdrios que melhor explica o valor das empresas é dada por:
L(Valor,) = 0,9349L(PL,) + 0,2026L(LA,,) + 0,4454Cambio, — 0,1180IPCA,,  (23)
+ Uit

Com base nos coeficientes percebe-se que o Modelo de Ohlson com as variaveis
macroecondmicas, cdmbio e IPCA, torna-se valido para avaliacdo das empresas do setor de

veiculos e pecas. Verifica-se que o cambio possui correlacdo positiva e o IPCA correlacéo
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negativa com o valor das companhias. Ademais, o0 Modelo de Ohlson sem as variaveis
macroecondmicas obteve significancia estatistica, entretanto o melhor estimador R? foi

constatado com a insercdo das varidveis macroeconémicas no referido modelo de avaliacéo.
Segue a Equacéo de regressdo do Modelo de Ohlson:
L(Valor,) = 0,9649L(PL,) + 0,1667L(LA,) + u; (24)

Por fim, os dados sdo homocedasticos, ja que ndo foi possivel rejeitar a hipétese nula e
existe autocorrelacdo de 1% ordem, pois se pode rejeitar a hiptese nula de auséncia de

autocorrelacdo dos residuos da regressao.

Quadro 8 — Telecomunicagdes

SETOR: TELECOMUNICACOES

Regresséo com Efeitos Aleatorios

Within: 0,6574 Wald chi2(3) = | 157,10
R? Between: 0,9357 Prob > F = 0,000
Overall: 0,8201
Log (Valor) Coef. Z p-value
Log (PL) 0,6631 6,04 0,000
Log (LA) 0,1053 1,95 *0,052
SELIC -0,1154 -4,92 0,000
Constante 5,0114 3,40 0,001
Teste de Hausman
Chi2 (6) = 6,93
Prob > Chi2 = 0,3270
Teste Modificado de Wald (Heterocedasticidade)
Chi2 (1) = 31,09
Prob > Chi2 = 0,0000
Teste Wooldridge para Autocorrelacdo de Dados em Painel
F(1,8)= 7,164
Prob > F 0,0281

Fonte: Autoria Prépria, 2013.

No setor de telecomunicacbes, Quadro 8, o Modelo de Ohlson se tornou eficiente
apenas com a insercdo da variavel macroeconémica Selic. A Equacdo da regressdo com

efeitos aleatorios é dada a seguir:
L(Valor,) = 5,0114 + 0,6631L(PL,) + 0,1053L(LA,,) — 0,1154Selic;, + u; (25)

Os estimadores mostram que a constante foi significativa e que a Selic possui
correlagdo negativa com a variavel dependente, assim caso as politicas monetarias aumentem
a taxa bésica de juros da economia existe uma tendéncia para a diminui¢cdo do valor das

empresas do setor de telecomunica¢Ges. No mais, as principais varidveis do Modelo de
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Ohlson (Valor contabil do patriménio liquido e Lucros Anormais) possuem significancia
estatistica.

Informa-se que os dados sdo heterocedasticos e 0s residuos da regressdo sdo
autocorrelacionados, conforme os testes de Wald modificado e o de Wooldridge. Desta forma,

as estimagdes foram feitas a partir do calculo do Erro Padrdo Robusto pelo software.

Quadro 9 — Siderurgia e Metalurgia

SETOR: SIDERURGIA E METALURGIA
Regresséo com Efeitos Fixos
Within: 0,5439 F(3,127)= | 37,29
R? Between: 0,9550 Prob>F= 0,000
Overall: 0,9136
Log (Valor) Coef. T p-value
Log (PL) 0,6741 3,02 0,003
Log (LA) 0,0599 1,97 0,050
Log (PIB Per capita) 3,0090 3,05 0,003
Constante -24,286 -3,46 0,001
SETOR: SIDERURGIA E METALURGIA
Within: 0,4998 F(2,128) = | 41,39
R? Between: 0,9388 Prob>F= | 0,000
Overall: 0,9107
Log (Valor) Coef. T p-value
Log (PL) 1,1267 8,23 0,000
Log (LA) 0,0669 2,00 0,048
Constante -2,1551 -1,24 0,218
Teste de Hausman
Chi2 (6) = 24,80
Prob > Chi2 = 0,0004
Teste Modificado de Wald (Heterocedasticidade)
Chi2 (16) = 1538,84
Prob > Chi2 = 0,0000
Teste Wooldridge para Autocorrelacdo de Dados em Painel
F (1, 14) 2,187
Prob > F = 0,1613

Fonte: Autoria Prépria, 2013.

O setor de Siderurgia e Metalurgia, Quadro 9, por meio da regressdo por efeitos fixos
mostrou que o Modelo de Ohlson com a insercdo da varidvel PIB Per capita tem maior
eficiéncia para determinar o valor das empresas do que o Modelo de Ohlson sem as variaveis.

A Equacéo 26 da Regresséo é dada por:

L(Valor,) = —24,286,+ 0,6741L(PL,) + 0,0599L(LA,,) + 3,0090L(Pibper). + &: (26)
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O valor das empresas do setor ¢ dado por um valor fixo inicial negativo mais uma

variagdo positiva do valor contabil do patriménio liquido, lucros anormais e PIB Per capita. O

Modelo de Ohlson sem a insercdo das varidveis macroecondmicas também mostrou

eficiéncia, segue Equagéo 27:

L(Valor,) = +1,1267L(PL,) + 0,0669L(LA,) + &

(27)

No entanto, de acordo com o estimador R? overall o modelo que possui maior

explicacdo para avaliar empresas é o primeiro, que possui o coeficiente do PIB Per capita.

Visualiza-se que os dados séo heterocedasticos, entretanto ndo ha autocorrelacdo de 12 ordem

dos residuos da regressdo, conforme os testes de Wald modificado e o de Wooldridge.

Quadro 10 — Papel e Celulose

SETOR: PAPEL E CELULOSE

Regresséo com Efeitos Fixos

Within: 0,2518 F(2,33)= |555
R? Between: 0,9764 Prob>F= | 0,0084
Overall: 0,8483
Log (Valor) Coef. T p-value
Log (PL) 0,5658 3,11 0,004
Log (LA) -0,1405 -1,88 *0,069
Constante 8,1622 3,20 0,003
Teste de Hausman
Chi2 (6) = 17,88
Prob > Chi2 = 0,0065
Teste Modificado de Wald (Heterocedasticidade)
Chi2 (4) = 5,93
Prob > Chi2 = 0,2041
Teste Wooldridge para Autocorrelacdo de Dados em Painel
F(1,3) 3,580
Prob > F = 0,1548

Fonte: Autoria Prépria, 2013.
*Marginalmente significativo

Néo foi possivel utilizar o Modelo de Ohlson com ou sem as variaveis
macroecondmicas para avaliar o valor das empresas do setor de papel e celulose, porém os
resultados podem ter sido prejudicados pelas poucas quantidades de empresas e de
observacbes no periodo de tempo estudado deste setor especificamente. Conforme visto no
Quadro 10 analisa-se que o coeficiente de Lucros Anormais deu um sinal negativo e este
resultado ndo é condizente com o0 Modelo de Ohlson, que diz que esta variavel deve ter sinal
positivo para indicar o (Goodwill), ou seja, a diferenca positiva entre o valor de mercado e o

valor patrimonial. Além disso, a variavel de Lucros Anormais possui um p-valor de 0,069,
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que é marginalmente significativo a um percentual de 10% de significAncia. A regressao
mensurada foi de efeitos fixos e os dados do setor sdo homocedasticos e ndo ha
autocorrelacdo de 12 ordem dos residuos da regressdo. A Equacdo 28 da regressao estimada

foi dada por:
L(Valor,) = 8,1622 + 0,5658L(PL,) — 0,1405L(LA,) + &; (28)

Quadro 11 — Outros

SETOR: OUTROS

Regresséo com Efeitos Fixos

Within: 0,4415 F (3,287) = | 67,54
R? Between: 0,7049 Prob>F = | 0,000
Overall: 0,4646
Log (Valor) Coef. T p-value
Log (PL) 0,2251 3,02 0,003
Log (LA) -0,0452 -1,84 *0,066
CAMBIO -0,9296 -10,19 0,000
Constante 12,9920 12,06 0,000
SETOR: OUTROS
Within: 0,2302 F (2,288) = | 16,99
R? Between: 0,7146 Prob>F= | 0,000
Overall: 0,6468
Log (Valor) Coef. T p-value
Log (PL) 0,5399 5,81 0,000
Log (LA) -0,0569 -1,85 *0,065
Constante 7,0942 6,00 0,000
Teste de Hausman
Chi2 (6) = 132,59
Prob > Chi2 = 0,0000
Teste Modificado de Wald (Heterocedasticidade)
Chi2 (57) = 8887,75
Prob > Chi2 = 0,0000
Teste Wooldridge para Autocorrelacdo de Dados em Painel
F (1, 47) 39,158
Prob > F = 0,0000

Fonte: Autoria Prépria, 2013.

O setor outros ndo pode ter o valor das companhias mensurado pelo Modelo de Ohlson
com ou sem as variaveis macroeconémicas, ja que o coeficiente de lucros anormais deu
negativo, o que ndo condiz com as especificacfes do modelo. Ademais, esta variavel ndo é
significativa a um percentual de 0,05 de significancia, no entanto o coeficiente é
marginalmente significativo a 0,10. A Equacdo 29 de regressdo mensurada com a variavel

macroeconémica cambio é dada por:
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L(Valor,) = 12,9920 + 0,2251L(PL,,) — 0,0452L(LA,) — 0,9296Cambio + &;  (29)

Todavia, percebe-se que o estimador R? overall possui um valor de 0,4646 que é baixo
quando comparado a outros setores. Visualiza-se que o cambio se correlaciona negativamente
com a variavel dependente, assim como a variavel de lucros anormais. J4 0 R? overall para a
estimacdo da regressdo do Modelo de Ohlson sem a insercdo da variavel macroeconémica é

maior, mas como dito o sinal do coeficiente dos lucros anormais foi negativa, a seguir:
L(Valor,) = 7,0942 + 0,5399L(PL,) — 0,0569L(LA,) + &; (30)

O teste de Hausman mostra que a regressdo deve ser calculada com efeitos fixos, ja os
testes de Wald modificado e de Wooldridge definem os dados como heterocedésticos e que ha

autocorrelagéo de 12 ordem dos residuos da regresséo.

Quadro 12 — Petroleo e Géas

SETOR: PETROLEO E GAS
Regresséo com Efeitos Fixos
Within: 0,3426 F(2, 22) = 5,73
R? Between: 0,9218 Prob>F= | 0,009
Overall: 0,9442
Log (Valor) Coef. T p-value
Log (PL) 0,3826 1,78 *0,088
Log (LA) 0,3052 2,08 0,049
Constante 6,3403 2,01 *0,057
Teste de Hausman
Chi2 (6) = 71,95
Prob > Chi2 = 0,0000
Teste Modificado de Wald (Heterocedasticidade)
Chi2 (5) = 0,051
Prob > Chi2 = 0,9916
Teste Wooldridge para Autocorrelacdo de Dados em Painel
F(1,2) 0,005
Prob > F = 0,9511

Fonte: Autoria Prépria, 2013.
*Marginalmente significativo

As analises do setor de petroleo e gas podem ter sido comprometidas pelas poucas
empresas e observacdes que constituiram a amostra. Foi visto que o Modelo de Ohlson sem a
insercdo de variaveis macroeconémicas consegue mensurar o valor das empresas do setor. A

equacao de regressdao com efeitos fixos é dada por:

L(Valor,) = 6,3403 + 0,3826L(PL,,) + 0,3052L(LA,) + & (31)
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E valido mencionar que tanto o coeficiente do valor contabil do patriménio liquido
quanto o coeficiente da constante sdo marginalmente significativos. Os testes de Wald
modificado e de Wooldridge evidenciam que os dados sdo homocedasticos e 0s residuos da
regressdo ndo possuem autocorrelacdo de 12 ordem, j& que as hipOteses nulas de ambos o0s

testes foram aceitas.

Quadro 13 — Fundos, Financgas e Seguros

SETOR: FUNDOS, FINANCAS E SEGURQOS
Regresséo com Efeitos Fixos
Within: 0,5999 F(3,170)= [ 111,18
R? Between: 0,8250 Prob>F= 0,000
Overall: 0,8807
Log (Valor) Coef. T p-value
Log (PL) 0,4309 7,53 0,000
Log (LA) 0,1430 4,95 0,000
IPCA -0,1250 -9,58 0,000
Constante 7,4497 9,85 0,000
SETOR: FUNDOS, FINANCAS E SEGUROQOS
Within: 0,4140 F(2,171) = | 63,17
R? Between: 0,8219 Prob>F= | 0,000
Overall: 0,8779
Log (Valor) Coef. T p-value
Log (PL) 0,5540 7,91 0,000
Log (LA) 0,1729 4,65 0,000
Constante 4,6586 5,07 0,000
Teste de Hausman
Chi2 (6) = 37,13
Prob > Chi2 = 0,0000
Teste Modificado de Wald (Heterocedasticidade)
Chi2 (31) = 717,52
Prob > Chi2 = 0,0000
Teste Wooldridge para Autocorrelacdo de Dados em Painel
F (1, 28) 22,681
Prob > F = 0,0001

Fonte: Autoria Prépria, 2013.

As empresas do setor de fundos, financas e seguros podem ser avaliadas pelo modelo
de Ohlson com a insercdo da variavel macroecondmica IPCA de forma mais eficiente do que

0 Modelo de Ohlson sem a referida variavel. A Equacdo da regressao € vista a seguir:
L(Valor,) = 7,4497, + 0,4309L(PL,) + 0,1430L(LA,) — 0,1250IPCA,, + &; (32)

Por a variavel IPCA ter correlagdo negativa com a variavel dependente caso haja uma

diminuicdo da inflagdo medida pelo indice havera um aumento do valor de mercado das
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empresas do setor. Ademais, 0 Modelo de Ohlson sem a variavel macroecondémica pode ser

visto na proxima Equacéo:
L(Valor,) = 4,6586 + 0,5540(LPL,) + 0,1729L(LA,) + &; (33)

Contudo, por meio do estimador R? overall a regressdo que melhor explica o valor das
empresas ¢ a do Modelo de Ohlson com a varidvel IPCA inserida no vetor de outras
informacdes. O teste de Hausman indica que a regressao de efeitos fixos deve ser preferivel a
regressdo com efeitos aleatérios. Os testes de Wald modificado e de Wooldridge mostram que
os dados sdo heterocedasticos e ha autocorrelacdo de 12 ordem dos residuos da regresséao,
estes problemas foram contornados com a utilizacéo do Erro Padrdo Robusto no software.

Quadro 14 — Energia Elétrica

SETOR: ENERGIA ELETRICA

Regresséo com Efeitos Fixos

Within: 0,1315 F(2,249) = | 11,51
R? Between: 0,5550 Prob>F = | 0,000
Overall: 0,4044
Log (Valor) Coef. t p-value
Log (PL) 0,4121 3,93 0,000
Log (LA) -0,1694 -3,34 0,001
Constante 10,4821 6,95 0,000
Teste de Hausman
Chi2 (6) = 207,26
Prob > Chi2 = 0,0000
Teste Modificado de Wald (Heterocedasticidade)
Chi2 (41) = 1373,32
Prob > Chi2 = 0,0000
Teste Wooldridge para Autocorrelacdo de Dados em Painel
F (1, 36) 28,821
Prob > F = 0,0000

Fonte: Autoria Prépria, 2013.

A utilizacdo do Modelo de Ohlson com as variaveis macroecondémicas ndo apresentou
significancia estatistica em nenhum dos casos estimados, conforme Quadro 14. Analisa-se que
o coeficiente de Lucros Anormais deu um sinal negativo e este resultado ndo é condizente
com o Modelo de Ohlson, que diz que esta variavel deve ter sinal positivo para indicar o
(Goodwill), ou seja, a diferenca positiva entre o valor de mercado e o valor patrimonial. O
setor de energia elétrica por ser especifico e bastante regulamentado pelo Governo pode ter
tido as estimagdes comprometidas. Conclui-se que este setor mesmo tendo as principais
varidveis significativas, diante dos resultados, ndo pode ter o valor das empresas estimado

pelo Modelo de Ohlson.
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Verifica-se também que os estimadores R? possuem valores baixos, quando sdo
comparados com os outros setores. A regressdo mensurada foi de efeitos fixos os dados do
setor sdo heterocedasticos e ha autocorrelacdo de 12 ordem dos residuos da regressao.

Quadro 15 — Alimentos e Bebidas

SETOR: ALIMENTOS E BEBIDAS

Regresséo com Efeitos Fixos

Within: 0,6338 F(3,75) = 30,80
R? Between: 0,9485 Prob>F = [0,000
Overall: 0,8582
Log (Valor) Coef. t p-value
Log (PL) 0,3058 2,94 0,004
Log (LA) 0,1314 1,78 *0,079
IPCA -0,2254 -4,93 0,000
Constante 9,4077 7,59 0,000
Teste de Hausman
Chi2 (6) = 148,06
Prob > Chi2 = 0,0000
Teste Modificado de Wald (Heterocedasticidade)
Chi2 (18) = 178,73
Prob > Chi2 = 0,0000
Teste Wooldridge para Autocorrelacdo de Dados em Painel
F(1,11) 16,351
Prob > F = 0,0019

Fonte: Autoria Prépria, 2013.
*Marginalmente Significativo

A regressdo com efeitos fixos estimada para o setor de alimentos e bebidas mostrou
que 0 Modelo de Ohlson sé pode ser usado para mensurar o valor das empresas do setor, com
a insercdo a variavel macroecondmica IPCA, contudo é valido mencionar que a variavel
lucros anormais foi marginalmente significante. A Equacdo da regressdao pode ser

determinada, como segue:

L(Valor,) = 9,4077,+ 0,3058L(PL,) + 0,1314L(LA,) — 0,2254IPCA, + &, (34)

Desta forma, o valor das empresas é explicado por um valor fixo inicial positivo,
somado por uma variacdo positiva do valor contabil do patriménio liquido e dos lucros
anormais. Ja o coeficiente do IPCA esta correlacionado de forma negativa com a variavel
dependente, sendo assim caso haja um aumento da inflacdo, havera uma possivel diminuicéo
do valor das empresas do setor de alimentos e bebidas. Com os resultados dos testes de Wald
e de Wooldridge, verifica-se que os dados sdo heterocedasticos e existe autocorrelacdo de 12

ordem dos residuos da regressao.
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4.2.2 O Modelo de Ohlson e a Influéncia da Dummy Ano

As Tabelas 5 e 6 apresentaram os coeficientes gerados a partir do Modelo de Ohlson
(1995) com a insercdo da varidvel Dummy ano no vetor de outras informac6es. O objetivo
destas regressdes era verificar se os anos tinham influéncia no valor das companhias
estudadas. Os coeficientes que estdo com um asterisco (*) indicam que a dummy ano foi
significativo, no entanto algum dos coeficientes das varidveis do Modelo de Ohlson e/ou os
dois ndo foram significativos. Desta forma, foram feitas algumas analises sobre o cenario
econdmico-financeiro do Brasil nos anos de 2002 a 2011 para haver possiveis explicacdes
sobre os resultados apresentados.
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Tabela 5 — Coeficientes Dummy (2002 a 2006)

COEFICIENTES DUMMY

SETORES 2002 2003 2004 2005 2006
Coef. p>|t| Coef. p>|t| Coef. p>|t| Coef. p>|t| Coef. p>|t|
1 -3831830 0.000 -2196582 0.003 -1242025 0.036 -707167.9 0.134 1083244 0.006
2 -0.497812 0.018 -0.282691 0.180 0.2922556 0.185 0.6366031 0.005 0.442383 0.044
3 - - -1.890729* 0.030* -0.2219568 0.524 0.3364326 0.262 0.6537542* 0.001*
4 -0.853879* 0.001* -0.443168* 0.020* -0.0688918 0.701 0.0109585 0.946 0.1848247 0.287
5 0.732088* 0.000* -0.226572 0.104 -0.112949 0.575 -0.062202 0.785 0.369008* 0.065*
6 - - - - - - - - 1.309410* 0.000*
7 -1.04438* 0.000* 0.0479106 0.779 0.3020880 0.801 0.0196370 0.849 0.1138567 0.270
8 -1.145761* 0.000* -0.1428054 0.313 0.2794436 0.188 0.0248768 0.924 0.1483429 0.535
9 -0.862731* 0.020* -0.2585377 0.381 -0.0006651 0.998 -0.4348354 0.138 -0.1596693 0.606
10 -1.118534* 0.000* -0.705187* 0.000* -0.2919857 0.019 -0.1675129 0.050 0.1416055 0.210
11 -1.208417* 0.002* -0.523597 0.101 -0.2335699 0.311 -0.3370797 0.110 0.3146792 0.213
12 -1.179695* 0.041* -0.591345* 0.015* -0.0219344 0.929 -0.184100 0.461 0.4992662* 0.063*
13 -1.123745* 0.004* -0.467837 0.161 -0.1477383 0.658 0.1349482 0.685 0.2176764 0.515
14 -0.7975393 0.000 -0.339523 0.001 -0.2654379 0.017 -0.2498204 0.026 0.2937330 0.000
15 -1.055731* 0.000* -0.690306 0.000 -0.4908210 0.000 -0.0911494 0.394 0.2462943 0.003
16 -0.701181* 0.002* -0.677146* 0.037* -0.1604049 0.668 -0.589392* 0.084* 0.058772 0.732
17 -1.429335* 0.006* -0.994082* 0.002* -0.881273* 0.002* -0.5067973 0.191 0.4574464 0.124
18 -0.940406* 0.000* -0.239790 0.188 -0.583359* 0.020* -0.3497472 0.166 0.400492* 0.096*
19 -1.770793* 0.001* -0.613996* 0.018* -0.2761798 0.386 -0.329636* 0.014* 0.1320779 0.510
20 -0.842281* 0.000* -0.408568* 0.072* -0.1985697 0.268 -0.453813* 0.028* -0.3023244 0.299

Fonte: Autoria Prépria, 2013.
*A dummy ano foi significativa, mas 0 mesmo nao ocorreu com os dois coeficientes do Modelo de Ohlson (Valor contabil do patrimdnio liquido
e Lucros Anormais) de forma conjunta.
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COEFICIENTES DUMMY

SETORES 2007 2008 2009 2010 2011
Coef. p>|t| Coef. p>|t| Coef. p>|t| Coef, p>[t| Coef. p>|t|
1 3195144 0.007 -1705883 0.000 1969708 0.001 1562616 0.004 -865310.4 0.165
2 0.4355337 0.034 -0.6177709 0.004 -0.1513867 0.474 0.083569 0.697 -0.2166024 0.289
3 0.5701310* 0.009* -1.029482 0.000 0.0165010 0.912 0.3232871* 0.009* -0.0035375 0.986
4 0.5778504* 0.000* -0.399121* 0.003* 0.0952696 0.377 0.3071917* 0.017* 0.1413397 0.408
5 0.1826969* 0.028* -0.0874341 0.561 0.5517197* 0.006* 0.1081139 0.695 0.1175732 0.654
6 0.13558980 0.477 -0.1965916 0.340 -0.103988 0.595 -0.372264* 0.030* 0.3181138 0.218
7 0.62188990 0.000 -0.2900376 0.023 0.2007408 0.119 0.2159676 0.042 -0.2147778 0.181
8 0.4424813* 0.003* -0.484400* 0.006* 0.2519354 0.128 0.1582834 0.386 0.0194214 0.932
9 0.6793829* 0.022* 0.3538145 0.294 0.5220848 0.064 0.3326492 0.261 -0.982461* 0.022*
10 0.5394921* 0.000* -0.440258* 0.000* 0.3833060 0.000 0.3591703 0.000 0.0799870 0.404
11 1.3676160 0.000 0.0208156 0.928 0.2083199 0.282 0.4181142* 0.018* -0.492237* 0.081*
12 0.6682877* 0.022* -0.2111223 0.210 0.4564516 0.005 0.4100219* 0.018* -0.1532678 0.501
13 0.3441984 0.319 -0.1356315 0.747 0.1942412 0.635 0.5835012 0.100 0.1934623 0.732
14 0.6774833 0.000 -0.3524888 0.001 0.1206131 0.051 0.1863944 0.004 0.021511 0.815
15 0.6199620 0.000 0.0591685 0.579 0.4188759 0.000 0.3555585 0.000 0.3548009 0.002
16 0.7978319* 0.000* -0.1545789 0.531 0.4099937* 0.050* 0.3200481 0.173 -0.0557511 0.849
17 1.2551070* 0.000* -0.832088* 0.000* 0.3759417* 0.003* 0.1291725* 0.001* -0.0124213 0,934
18 0.6647962* 0.001* -0.658365* 0.000* 0.3152139* 0.003* 0.4527893* 0.002* 0.1481118 0.386
19 0.7718440 0.000 -0.276715* 0.098* 0.3625982* 0.008* 0.3240589* 0.032* 0.5048170 0.819
20 0.3359049 0.142 -0.0153384 0.954 0.2389085* 0.074* 0.430369* 0.006* -0.1781654 0.360

Fonte: Autoria Prépria, 2013.

*A dummy ano foi significativa, mas 0 mesmo nao ocorreu com os dois coeficientes do Modelo de Ohlson (Valor contabil do patrimdnio liquido

e Lucros Anormais) de forma conjunta.
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No ano de 2002 todos os coeficientes foram estatisticamente significativos e
apresentaram sinais negativos, Tabela 5, sendo assim o referido ano impactou negativamente
no valor de mercado das companhias em todos os setores da BMF&F Bovespa. O boletim
anual do Banco Central (2002) mostrou que no inicio de 2002 acreditava-se na diminuicao da
taxa de juros do pais, pois os Estados Unidos apresentavam uma retomada da sua economia e
uma reducdo do seu risco. Contudo, no decorrer do ano houve aumento das incertezas nos
mercados de caAmbio e de juros do pais, ja que os investidores internacionais se tornaram mais
avessos aos riscos, especialmente, em decorréncia das incertezas do processo eleitoral.
Portanto, este cenario instavel fez com que no ano de 2002 o valor das empresas negociadas

na BM&F Bovespa fosse reduzido.

J& no ano de 2003 nem todos os setores tiveram o0s valores de mercado de suas
companhias impactados negativamente pela variavel dummy ano, Tabela 5. Todavia, verifica-
se que de forma geral as companhias foram influenciadas de forma negativa pelo ano de 2003.
Neste periodo, de acordo com o boletim anual do Banco Central (2003), o pais ainda se
recuperava da crise de credibilidade instalada. A depreciacdo cambial de 2002 fez com que
existisse elevacdo dos precos, que para conté-los foi preciso aumentar a Taxa Selic, ademais o
novo governo ratificou o compromisso com a estabilidade do Real e de responsabilidade
fiscal para diminuir as incertezas. Houve o retorno dos investidores externos nos mercados
emergentes, que buscavam maior rentabilidade, no entanto percebe-se que as insegurancas do

ano de 2003 fizeram com que o valor de mercado das companhias brasileiras desvalorizasse.

No ano de 2004 o Conselho de Politicas Monetarias, segundo informac6es do Boletim
anual do Bacen (2004), teve uma postura mais conservadora para manter 0S precos estaveis
em um ambiente de relativa elevacdo da atividade econdmica interna, desta forma elevou a
taxa basica de juros. O Ibovespa comecou 0 ano em queda até 0 més de maio, assim como nas
bolsas americanas, devido as incertezas internacionais em relacdo a guerra no Oriente Médio.
Entretanto, a partir de maio iniciou-se uma trajetéria ascendente do indice caracterizada pelos
bons fundamentos econdmicos que estavam sendo formados no pais. Com isso, pode ser visto
na Tabela 5 que no ano de 2004 menos setores foram influenciados negativamente pela

variavel dummy ano.

De acordo com o Boletim do Bacen, no ano de 2005 a economia brasileira teve um
desempenho favoravel, que estava interligado com a consolidacdo dos fundamentos

macroecondmicos e pela diversificacdo das carteiras dos investidores no pais. Ademais, houve
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uma maior flexibilidade da politica monetéria que refletiu positivamente no valor do
IBOVESPA que registrou varios recordes ao longo do ano. Este periodo apresenta-se como
um momento de transicdo, ja que a partir do ano de 2006 todos os setores que foram
influenciados pela variavel dummy ano tiveram um coeficiente positivo, ou seja, 0 ano de
2006 influenciou positivamente o valor de mercado das companhias listadas na BM&F
Bovespa, Tabela 5. O Boletim do Banco Central (2006) confirma estes resultados e mostra
que neste ano foi mantida a flexibilizacdo monetéria do pais com reducdo da taxa béasica de
juros, além disso, houve recorde historico do Ibovespa e uma rentabilidade 32,9% em relagéo
a 2005. Ressalta-se que esta rentabilidade expressa em délares ultrapassou a das bolsas
americanas e o valor de mercado das empresas listadas na Bovespa registou recorde de R$1,5
trilhdo um aumento de 36,9% em relacdo ao ano de 2005.

No ano de 2007, seguindo informacdes do Boletim do Bacen (2007) foi mantida a
flexibilizagdo da politica monetaria com novas reducdes da taxa de juros até o més de
outubro. No mercado de capitais houve uma tendéncia de alta como no ano anterior e em
2007 houve um crescimento de 133,5% nos lancamentos de novas acbes e de 146,2% em
Ofertas Publicas Iniciais (IPO). Registra-se a presenca dos investidores estrangeiros tanto nos
IPOs, quanto no mercado secundario de acbes do Brasil. Ademais, alcan¢ou-se um novo
recorde na pontuacdo do IBOVESPA e uma rentabilidade superior, em dolares, de 73,4% em
relacdo aos indices Dow Jones e Nasdaq, que foram influenciados pela crise financeira
iniciada em 2007. Com base na Tabela 6 todos os coeficientes do ano de 2007,
estatisticamente significativos, apresentam sinais positivos. Estes resultados comprovam as
condicdes favoraveis da economia brasileira, que na segunda metade do ano de 2007
enfrentou um periodo de maior volatilidade em consequéncia da crise do subprime iniciada no

mercado americano.

O periodo de flexibilizacdo monetéria foi interrompido no ano de 2008, de acordo com
0 Boletim do Bacen (2008), com a elevacao da taxa de juros. A crise financeira iniciada na
segunda metade do ano de 2007 trouxe consequéncias negativas para 0 mercado de capitais
brasileiro em decorréncia da instabilidade do sistema financeiro internacional. O IBOVESPA
apresentou desempenhos variados em 2008, no entanto ao final do ano acumulou reducdo em
relacdo ao ano de 2007. Este cenério instavel fez com que o valor de mercado das companhias
caisse 44,5% em relagdo ao ano anterior. A Tabela 6 corrobora com estes resultados

desfavoraveis no ano de 2008, ja que todos os coeficientes estatisticamente diferentes de zero
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apresentam sinais negativos, ou seja, este ano influenciou negativamente no valor de mercado

das companbhias.

Em 2009, a flexibilizacdo monetaria foi iniciada novamente, com redugdo da taxa
béasica de juros, que no més de dezembro deste ano estava situada em 8,75%. Houve restricdes
na emissao de ativos, especialmente no 1° semestre de 2009, em decorréncia da crise
financeira. Entretanto, no 2° semestre, iniciou-se um periodo de perspectivas favoraveis para
2010, assim 0 mercado retomou um ritmo de crescimento, conforme analise do Bacen (2009).
O Ibovespa registrou valorizagio de 82,7% e, em ddlares, o crescimento do Indice foi de
145,2%. Com relacdo ao valor de mercado das companhias registrou-se um aumento de
69,8% com relacdo ao ano anterior. Analisando os dados de 2009, da Tabela 6, viu-se que o
cenario da economia brasileira, relatado pelo Boletim do Bacen (2009), foi refletido nos
coeficientes significativos estimados da regressdo com dados em painel deste estudo, ja que
0s mesmos foram positivos, assim o ano de 2009 teve uma influéncia positiva no valor de

mercado das companhias.

O Boletim do Bacen (2010) informa que a Taxa Selic manteve-se em 8,75% no
primeiro trimestre de 2010, quando o Copom — Conselho de Politicas Monetéarias efetuou um
aumento para 10,75%, que foi ocasionado por pressdes inflacionarias, ja em dezembro deste
ano a taxa situava-se em 9,8%. Verificou-se no mercado de capitais um aumento de 1% do
Ibovespa e, em dolares, o indice se valorizou em 5,6%. O valor de mercado das empresas
listadas na Bovespa cresceu 10,1% em 2010. Estes resultados confirmam os coeficientes
estimados da regressdo realizada neste estudo, uma vez que, 0s resultados mostram que houve

uma influéncia positiva do ano de 2010 no valor de mercado das companhias, Tabela 6.

Por fim, foram apenas os setores de papel e celulose, maquinas industriais e energia
elétrica que apresentaram coeficientes significativos para a variavel dummy ano em 2011,
Tabela 6. Os dois primeiros setores tiveram coeficientes estimados negativos, ja o setor de
energia elétrica foi influenciado de forma positiva no ano de 2011. Conforma Faria (2011) as
empresas Fibria e Suzano podem ter influenciado o setor de papel e celulose de forma
negativa em 2011, pois houve aumento do estoque, preco baixo e diminui¢do do consumo dos
Estados Unidos e Europa. Ja o setor de maquinas industriais, no ano de 2011 teve saldo
comercial negativo de 17,8 bilhGes de dolares o que deve ter influenciado os resultados da

presente pesquisa. Para o setor de energia elétrica, Pires (2012) argumenta que mesmo de
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forma moderada existiu aumento no consumo de energia elétrica no pais no ano de 2011 e que

o comércio foi o grande responséavel por este crescimento.

Analisando os resultados obtidos pelas regressdes com dados em painel, conclui-se
que 0 Modelo de Ohlson com a insercdo de uma varidvel dummy ano pode mensurar a
influéncia dos anos no valor de mercado das companhias, uma vez que, os resultados

refletiram o que aconteceu na economia brasileira ao longo do periodo de 2002 a 2011.

4.3 Analise das Hipoteses da Pesquisa

As hipdteses testadas nesta dissertacao tiveram as seguintes analises:

e Hy; = O modelo de Ohlson (1995) ndo consegue explicar o valor de mercado das
companhias listadas na BM&FBOVESPA no periodo de 2002 a 2011;

Com base nos resultados apresentados, € possivel rejeitar a 1# Hipotese Nula deste
trabalho, que diz que o Modelo de Ohlson ndo consegue explicar o valor de mercado das
companhias estudadas, ja que no Quadro 6, viu-se que as duas variaveis do Modelo, valor
contabil do patriménio liquido e lucros anormais, tiveram coeficientes estatisticamente
significantes. Este resultado corrobora com varias pesquisas que foram feitas no Brasil com o
intuito de verificar a eficiéncia do Modelo de Ohlson (1995) no mercado acionario brasileiro,
dentre estas pesquisas pode-se citar: Lopes (2001), Cupertino (2003), Lopes, Santana e Costa
(2007), Lima (2008) e Guimaraes (2010).

Contudo, é importante informar que alguns setores quando analisados individualmente
ndo podem ser mensurados pelo Modelo de Ohlson, tais como: Transportes e Servicos, Téxtil,
Telecomunicag6es, Software e Dados, Quimica, Maquinas Industriais, Mineracdo e Minerais
N&o-metalicos, Comércio, Construcao, Alimentos e Bebidas e Agro e Pesca. Ja 0s setores de
Papel e Celulose, Outros e Energia Elétrica tiveram coeficientes significativos para as
variaveis do Modelo de Ohlson, valor contabil do patrimdnio liquido e lucros anormais, sem a
insercdo das variaveis macroecondmicas, contudo o coeficiente dos lucros anormais
apresentou sinal negativo e este resultado ndo condiz com os pressupostos do referido

modelo.
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e H,, = As varidveis macroecondémicas (PIB, SELIC, IPCA e Céambio) ndo
apresentaram coeficientes angulares estaticamente significativos em nenhum dos

setores estudados;

Com relacdo a 22 Hipotese Nula, foi visto que a mesma pode ser rejeitada, ja que em
alguns setores da BM&F Bovespa foi possivel verificar a influéncia das variaveis
macroecondmicas no valor de mercado das companhias no periodo de 2002 a 2011. Percebeu-
se que nos Dados Gerais e nos setores de Veiculos e Pecas, Telecomunicagdes, Siderurgia e
Metalurgia, Fundos, Financas e Seguros e Alimentos e Bebidas foi possivel melhorar a
eficiéncia da mensuracdo do modelo de Ohlson com a insercdo de uma ou mais variaveis
macroeconémicas. Informa-se que alguns setores podem ter tido resultados comprometidos
pela pouca quantidade de empresas e observagdes, como por exemplo, os setores de Software
e Dados, Papel e Celulose, Maquinas Industriais, Mineracdo e Minerais N&ao-Metalicos,

Petroleo e Gas e Agro e Pesca, que tinham menos de 40 observacGes na amostra.

e Hy; = Nao houve influéncia estatisticamente significativa da variavel dummy ano no
valor de mercado das companhias listadas nos diversos setores da BM&F Bovespa no
periodo de 2002 a 2011.

Foi possivel ndo aceitar a 3% HipoOtese Nula da presente pesquisa, uma vez que, a
variavel Dummy ano apresentou coeficientes estatisticamente significativos em todos os anos
da pesquisa e evidenciou informacGes relevantes sobre a economia brasileira no periodo
estudado. Os coeficientes seguiram as tendéncias da economia do pais e dos principais

eventos econdmicos nacionais e internacionais.
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5 Consideracgoes Finais

Neste estudo foi verificada a influéncia das variaveis macroecondémicas no valor de
mercado das empresas listadas na Bolsa de Valores, Mercadorias & Futuros de S&o Paulo
(BM&FBOVESPA) e divididas em varios setores econdmicos, de acordo com a base de
dados do Economatica. Objetivou-se analisar se o valor de mercado das empresas de capital
aberto pode ser determinado utilizando as variaveis contabeis, valor contébil do patriménio
liquido e lucros anormais, e as variaveis macroecondémicas em cada setor econdmico da
BM&F BOVESPA no periodo de 2002 a 2011, a partir do Modelo de Ohlson (1995).

Com os resultados da presente pesquisa, entende-se que o0 Modelo de Ohlson consegue
mensurar o valor de mercado das companhias de capital aberto que participaram deste estudo,
ja que os coeficientes do valor contébil do patriménio liquido e dos lucros anormais foram
estatisticamente significativos, conforme a regressao com dados em painel que foi mensurada
nos dados gerais. Contudo, em alguns setores analisados ndo se verificou a significancia
estatistica do Modelo, pois uma das referidas varidveis ou as duas tiveram coeficientes
calculados que podem ser considerados iguais a zero. Este resultado pode ter ocorrido pela

pouca quantidade de empresas e de observacoes em varios destes setores.

Outro resultado encontrado evidencia que as variaveis macroeconémicas, PIB Per
capita, Selic, IPCA e taxa de cambio, inseridas no vetor de outras informacdes do Modelo de
Ohlson (1995), conseguiram aumentar o poder explicativo da referida metodologia de
avaliacdo, como pode ser visualizado por meio do estimador R? overall para os setores que

possuiram coeficientes das variaveis independentes diferentes de zero.

Ademais, a varidvel dummy ano inserida como vetor de outras informacdes do Modelo
de Ohlson (1995) forneceu informacdes importantes sobre o cenario econdémico-financeiro do
Brasil ao longo do periodo de 2002 a 2011, conforme a analise que foi realizada a partir dos
Boletins Anuais do Banco Central, que mostraram que 0s resultados encontrados na presente

dissertacdo estdo de acordo com os eventos econdmicos-financeiros do pais.

Conclui-se que o Modelo de Ohlson (1995) acrescido das variaveis macroecondmicas
(PIB, SELIC, IPCA e Cambio) torna-se mais eficiente para calcular o valor mercado das

companhias, através da regressdo com dados em painel, a varidvel dummy ano mostrou a
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influéncia dos anos de 2002 a 2011 no valor das empresas e a validade empirica do modelo

foi testada, por meio das analises econométricas.

Esta pesquisa possuiu algumas limitagfes, como por exemplo, outras metodologias de
avaliacdo poderiam ter sido utilizadas para averiguar a influéncia das variaveis
macroeconémicas no valor de mercado das companhias. Além disso, a quantidade de
observacdes da série temporal foi relativamente pequena, desta forma alguns setores foram
prejudicados. O estudo também ndo considerou a crise financeira de 2008 e as mudancas que
ocorreram na contabilidade a partir do exercicio findo de 2010, j& que o Banco Central do
Brasil (Bacen) exigiu que as empresas de capital aberto utilizassem as normas contébeis

internacionais.

No entanto, acredita-se que estas limitacbes ndo prejudicaram o alcance dos objetivos
geral e especificos da dissertacdo e podem ser consideradas como sugestdes para novos
estudos. Com relacdo a crise financeira e a padronizacdo das normas contabeis a variavel
dummy ano teve um papel relevante para evidenciar informacgdes sobre os anos de 2008 e

2010 e os resultados coadunam com o cenario financeiro e econdémico do Pais neste periodo.
Como sugestdes para futuras pesquisas podem ser citadas:

1. Realizar comparagdes entre 0 Modelo de Ohlson e outras metodologias de avaliagdo
com a insercdo das varidveis macroeconémicas para verificar qual das formas de
mensuracdo possui uma melhor adequacdo aos dados e consequentemente um maior
poder de explicacdo da variavel dependente valor de mercado, através da regressao
com dados em painel;

2. Dividir em apenas quatro grandes setores as companhias abertas que compdem a
Bolsa de Valores Mercadorias e Futuros de Sdo Paulo, como por exemplo, construcéo,
industria, servicos e financeiro, ja que aumentaria a quantidade de observacfes em
cada setor;

3. Comparar os resultados encontrados nesta dissertacdo com estudos feitos em outros
paises com 0 Modelo de Ohlson (1995) e a insercdo de variaveis macroeconémicas no
vetor de outras informacdes da referida metodologia de avaliacéo;

4. Utilizar o Método de Simulacdo de Monte Carlo (MSMC) para projetar as variaveis
necessarias para o calculo do valor de mercado das companhias para futuros periodos

de tempo.
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Apéndice A — Estatistica Descritiva Setores Econdmicos

Apéndice

Tabela 7 — Estatistica descritiva dos setores Veiculos e Pegas e Transportes e Servicos
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SETOR: VEICULOS E PECAS

Estat|’§t_ica Valor de Mercado Pat[ im_énio Lucros Anormais PIB Per capita SELIC Cambio IPCA
Descritiva Liquido
Média R$ 2.140.200,00 R$ 944.988,12 R$ 81.224,29 R$ 18.778.72 13,7553 2,2632 6,5877
Mediana R$ 738.548,00 R$ 401.071,57 R$ 41.575,14 R$ 19.066,00 11,8203 1,9976 5,9100
Desvio-Padrdo | R$3.838.030,00 R$ 1.504.910,00 R$ 119.003,00 R$ 1.623.79 3,82858 0,51327 2,63097
Minimo R$ 11.796,00 R$ 21.555,53 R$ 1.052,83 R$ 16.642,00 9,37 1,68 3,14
Maximo R$ 16.850.087,00 R$ 6.691.441,40 R$ 709.913,40 R$ 21.252,00 21,17 3,08 12,53
Assimetria 2,80 2,44 3,50 0,13 0,595 0,493 1,022
Curtose 7,07 4,84 14,70 -1,36 -0,872 -1,402 0,391
SETOR: TRANSPORTES E SERVICOS
Estatl'gt_ica Valor de Mercado Pat,r im_()nio Lucros Anormais PIB Per capita SELIC Cambio IPCA
Descritiva Liquido
Média R$ 4.027.700,00 R$ 1.109.100,00 R$ 211.142,20 R$ 19.570,16 12,0020 2,0150 5,5767
Mediana R$ 2.342.200,00 R$ 817.848,95 R$ 79.155,44 R$ 19.586,00 11,2751 1,9479 5,9000
Desvio-Padrédo | R$ 3.785.640,00 R$ 864.792,00 R$ 343.064,00 R$ 1.369,99 2,92951 0,37839 1,33020
Minimo R$ 136.705,00 R$ 59.576,39 R$ 757,39 R$ 16.642,00 9,37 1,68 3,14
Méaximo R$ 14.589.884,00 R$4.054.878,83 R$ 1.544.750,27 R$ 21.252,00 21,17 3,08 9,30
Assimetria 1,299 1,498 2,759 -0,413 1,471 1,586 0,311
Curtose 0,878 2,511 7,497 -0,923 1,745 1,765 0,660

Fonte: Autoria Prépria, 2013.



Tabela 8 — Estatistica descritiva dos setores Téxtil e Telecomunicacbes
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SETOR: TEXTIL

I[E)statl’gt_ica Valor de Mercado Patrim-énio Lucros Anormais  PIB Per capita SELIC Cambio IPCA
escritiva Liquido
Meédia R$ 825.685,74 R$ 509.392,08 R$ 66.185,96 R$ 18.972,53 13,3267 2,1984 6,2869
Mediana R$ 199.199,00 R$ 235.203,17 R$ 20.700,83 R$ 19.066,00 11,8203 1,9976 5,9000
Desvio-Padrdo | R$1.277.800,00  R$535.099,00 R$ 110.807,00 R$ 1.573,08 3,65321 0,48656 2,34597
Minimo R$ 3.610,00 R$ 1.064,00 R$ 138,96 R$ 16.642,00 9,37 1,68 3,14
Méximo R$6.177.600,00 R$2.245.314,00 R$635.988,70 R$ 21.252,00 21,17 3,08 12,53
Assimetria 2,176 1,174 3,244 -0,008 0,755 0,723 1,256
Curtose 4,320 0,167 11,960 -1,313 -0,581 -1,017 1,427
SETOR: TELECOMUNICACOES
Estatl'gt_ica Valor de Mercado Patrlm-énio Lucros Anormais ~ PIB Per capita SELIC Cambio IPCA
escritiva Liquido
Média R$ 11.328.000,00 R$6.845.100,00  R$ 767.026,58 R$ 18.570,55 14,0769 2,3001 6,5939
Mediana R$ 10.217.000,00 R$8.088.500,00  R$ 686.335,88 R$ 18.173,00 14,1266 2,1761 5,9050
Desvio-Padrdo | R$8.900.830,00 R$ 4.314.200,00 R$ 653.463,00 R$ 1.544,86 3,82518 0,50501 2,67326
Minimo R$ 140.017,00 R$ 19.297,00 R$ 2.759,87 R$ 16.642,00 9,37 1,68 3,14
Méaximo R$ 56.145.295,00 R$ 14.548.239,21 R$3.002.574,47 R$ 21.252,00 21,17 3,08 12,53
Assimetria 1,575 -0,350 0,757 0,287 0,415 0,362 0,978
Curtose 6,295 -1,187 0,246 -1,241 -1,010 -1,494 0,272

Fonte: Autoria Prépria, 2013.



Tabela 9 — Estatistica descritiva dos setores Software e Dados e Siderurgia e Metalurgia
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SETOR: SOFTWARE E DADOS

Estatistica Patriménio ] ] )
Descritiva Valor de Mercado Liquido Lucros Anormais PIB Per capita SELIC Céambio IPCA
Média R$ 12.406.000,00 R$ 774.401,52 R$ 780.508,57 R$ 20.079,36 10,7172 1,8600 5,2871
Mediana R$ 15.728.000,00  R$ 658.039,18 R$ 912.507,37 R$ 19.844,00 11,0300 1,8346 5,9000
Desvio-Padrdo | R$ 8.863.830,00 R$ 468.872,00 R$ 705.456,00 R$ 981,37 1,38137 0,15341 1,08028
Minimo R$ 1.152.312,00 R$ 87.214,00 R$ 387,10 R$ 18.173,00 9,37 1,68 3,14
Maximo R$ 26.246.309,00 R$1.820.815,99 R$ 1.745.439,59 R$ 21.252,00 14,13 2,18 6,50
Assimetria -0,103 1,043 0,017 -0,289 1,025 0,467 -0,519
Curtose -1,712 0,968 -1,949 -0,909 1,355 -0,529 -0,952
SETOR: SIDERURGIA E METALURGIA
Estatistica Patrimonio ) ) )
Descritiva Valor de Mercado Liquido Lucros Anormais PIB Per capita SELIC Cambio IPCA
Média R$ 4.699.400,00 R$ 2.779.500,00 R$ 352.999,95 R$ 18.736,45 13,8030 2,2649 6,4669
Mediana R$ 236.038,00 R$ 209.683,16 R$ 18.461,45 R$ 19.066,00 11,8203 1,9976 5,9000
Desvio-Padrdo | R$9.183.360,00 R$ 4.920.530,00 R$ 755.105,00 R$ 1.566,44 3,75296 0,49835 2,57276
Minimo R$ 1.632,00 R$ 8.326,00 R$ 91,92 R$ 16.642,00 9,37 1,68 3,14
Méaximo R$ 40.823.160,00 R$20.913.552,66 R$ 4.840.537,76 R$ 21.252,00 21,17 3,08 12,53
Assimetria 2,344 2,031 2,892 0,171 0,540 0,499 1,077
Curtose 5,081 3,479 9,908 -1,283 -0,890 -1,336 0,589

Fonte: Autoria Prépria, 2013.



Tabela 10 — Estatistica descritiva dos setores Quimica e Papel e Celulose
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SETOR: QUIMICA

Estatistica Patriménio ] ] )
Descritiva Valor de Mercado Liquido Lucros Anormais PIB Per capita SELIC Céambio IPCA
Média R$ 2.567.800,00 R$ 1.317.500,00 R$ 198.389,40 R$ 18.963,38 13,2905 2,1996 6,2821
Mediana R$ 768.928,00 R$ 491.795,71 R$ 49.783,86 R$ 19.066,00 11,8203 1,9976 5,9000
Desvio-Padrdo | R$3.680.510,00 R$ 1.765.420,00 R$ 454.132,00 R$ 1.562,64 3,69778 0,48853 2,36679
Minimo R$ 14.841,00 R$ 1.986,00 R$ 1.415,54 R$ 16.642,00 9,37 1,68 3,14
Méaximo R$ 17.163.200,00 R$9.198.364,80 R$ 3.204.733,84 R$ 21.252,00 21,17 3,08 12,53
Assimetria 2,146 2,267 4,639 -0,060 0,793 0,751 1,261
Curtose 4,474 5,333 25,512 -1,288 -0,523 -1,001 1,410
SETOR: PAPEL E CELULOSE
Estatistica Patrimonio ) ) )
Descritiva Valor de Mercado Liquido Lucros Anormais PIB Per capita SELIC Cambio IPCA
Média R$ 4.665.600,00 R$ 3.169.800,00 R$ 345.905,29 R$ 18.768,59 13,7709 2,2586 6,3803
Mediana R$ 3.893.100,00  R$ 2.747.000,00 R$ 190.040,32 R$ 19.066,00 11,8203 1,9976 5,9000
Desvio-Padrdo | R$3.981.630,00 R$ 2.937.880,00 R$ 536.663,00 R$ 1.581,96 3,80651 0,50448 2,46646
Minimo R$ 42.060,00 R$ 46.700,35 R$ 663,57 R$ 16.642,00 9,37 1,68 3,14
Méaximo R$ 18.291.579,00 R$14.244.848,11 R$ 2.656.019,93 R$ 21.252,00 21,17 3,08 12,53
Assimetria 1,172 1,852 3,059 0,164 0,604 0,539 1,114
Curtose 2,290 4,958 10,357 -1,295 -0,789 -1,313 1,045

Fonte: Autoria Prépria, 2013.



Tabela 11 — Estatistica descritiva dos setores Outros e Maquinas Industriais
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SETOR: OUTROS

Estatistica Patriménio ] ] )
Descritiva Valor de Mercado Liquido Lucros Anormais PIB Per capita SELIC Céambio IPCA
Média R$ 3.088.500,00 R$ 1.466.400,00 R$ 1.466.400,00 R$ 19.335,29 12,5271 2,0908 5,9982
Mediana R$ 843.115,00 R$ 457.505,00 R$ 457.505,00 R$ 19.586,00 11,2751 1,9479 5,9000
Desvio-Padrdo | R$7.326.300,00 R$3.192.440,00 R$ 3.192.440,00 R$ 1.508,13 3,35266 0,44337 2,06687
Minimo R$ 3.021,00 R$ 339,00 R$ 339,00 R$ 16.642,00 9,37 1,68 3,14
Maximo R$59.509.616,00 R$29.054.592,11 R$29.054.592,11 R$ 21.252,00 21,17 3,08 12,53
Assimetria 5,142 4,656 4,656 -0,362 1,178 1,181 1,482
Curtose 30,616 27,329 27,329 -1,063 0,429 0,025 2,775
SETOR: MAQUINAS INDUSTRIAIS
Estatistica Patrimonio ) ) )
Descritiva Valor de Mercado Liquido Lucros Anormais PIB Per capita SELIC Cambio IPCA
Média R$ 2.676.300,00 R$ 773.363,05 R$ 94.281,94 R$ 18.917,37 13,4016 2,2135 6,3743
Mediana R$ 498.862,00 R$ 371.745,14 R$ 32.652,29 R$ 19.066,00 11,8203 1,9976 5,9000
Desvio-Padrédo | R$ 4.339.470,00 R$ 841.908,00 R$ 114.229,00 R$ 1.593,24 13,961 0,49837 2,48631
Minimo R$ 67.880,00 R$ 60.828,00 R$ 1.379,30 R$ 16.642,00 3,73643 1,68 3,14
Méaximo R$ 15.564.194,00 R$ 3.688.561,80 R$ 391.607,30 R$ 21.252,00 9,37 3,08 12,53
Assimetria 1,861 1,928 1,39 -0,011 21,17 0,704 1,246
Curtose 2,316 3,490 0,66 -1,316 0,758 -1,107 1,298

Fonte: Autoria Prépria, 2013.



Tabela 12 — Estatistica descritiva dos setores Mineracdo e Minerais Ndo-Metalicos e Petroleo e Gés
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SETOR: MINERACAO E MINERAIS NAO-METALICOS

Estatistica Patriménio ] ) )
Descritiva Valor de Mercado Liquido Lucros Anormais PIB Per capita SELIC Céambio IPCA
Média R$ 42.520.000,00 R$ 16.539.000,00 R$ 2.695.400,00 R$ 19.054,22 13,2433 2,1836 6,4041
Mediana R$ 466.163,00 R$ 266.446,76 R$ 46.898,67 R$ 19.586,00 11,8203 1,9976 5,9100
Desvio-Padrdo | R$ 82.163.500,00 R$ 35.099.100,00 R$ 6.192.820,00 R$ 1.630,48 3,70285 0,49945 2,39756
Minimo R$ 28.386,00 R$ 6.840,00 R$ 1.721,44 R$ 16.642,00 9,37 1,68 3,14
Méaximo R$ 275.000.000,00 R$ 135.000.000,00 R$24.814.201,03 R$21.252,00 21,17 3,08 12,53
Assimetria 1,931 2,404 2,496 -0,135 0,826 0,781 1,283
Curtose 2,577 4,990 5,506 -1,380 -0,444 -0,991 1,603
SETOR: PETROLEO E GAS
Estatistica Patrimonio ) ) )
Descritiva Valor de Mercado Liquido Lucros Anormais PIB Per capita SELIC Cambio IPCA
Média R$ 82.139.000,00 R$ 44.019.000,00 R$ 4.051.700,00 R$ 18.734,97 13,9915 2,2793 6,6314
Mediana R$ 4.385.800,00 R$ 1.172.300,00 R$ 294.934,07 R$ 18.173,00 14,1266 2,1761 5,9100
Desvio-Padrédo |R$ 132.913.000,00 R$ 77.351.900,00 R$ 6.402.290,00 R$ 1.678,68 3,81949 0,52314 2,64177
Minimo R$ 385.989,00 R$ 216.344,17 R$ 6.429,51 R$ 16.642,00 9,37 1,68 3,14
Méaximo R$ 430.000.000,00 R$ 329.000.000,00 R$ 19.641.089,20 R$ 21.252,00 21,17 3,08 12,53
Assimetria 1,528 2,243 1,381 0,261 0,509 0,405 1,015
Curtose 1,055 5,641 0,483 -1,385 -0,917 -1,497 0,613

Fonte: Autoria Prépria, 2013.



Tabela 13 — Estatistica descritiva dos setores Fundos, Finangas e Seguros e Energia Elétrica
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SETOR: FUNDOS, FINANCAS E SEGUROS

Estatistica Patriménio ] ) )
Descritiva Valor de Mercado Liquido Lucros Anormais PIB Per capita SELIC Céambio IPCA
Média R$ 13.284.000,00 R$ 6.434.500,00 R$ 618.699,27 R$ 19.250,30 12,6885 2,1168 6,0641
Mediana R$ 1.038.900,00 R$ 873.183,63 R$ 63.717,23 R$ 19.586,00 11,2751 1,9479 5,9000
Desvio-Padrdo | R$ 30.204.900,00 R$ 14.340.300,00 R$ 1.515.710,00 R$ 1.528,01 3,44600 0,45726 2,13283
Minimo R$ 22.403,00 R$ 3.566,48 R$ 47,10 R$ 16.642,00 9,37 1,68 3,14
Maximo R$ 160.000.000,00 R$ 78.074.081,10 R$7.774.272,31 R$ 21.252,00 21,17 3,08 12,53
Assimetria 2,811 3,039 3,082 -0,290 1,093 1,066 1,443
Curtose 7,615 9,301 8,777 -1,134 0,166 -0,297 2,430
SETOR: ENERGIA ELETRICA
Estatistica Patrimonio ) ) )
Descritiva Valor de Mercado Liquido Lucros Anormais PIB Per capita SELIC Cambio IPCA
Média R$ 3.822.800,00 R$ 4.453.300,00 R$ 598.150,00 R$ 18.780,59 13,7219 2,2574 6,4847
Mediana R$ 1.632.000,00 R$ 1.221.500,00 R$ 157.996,60 R$ 19.066,00 11,8203 1,9976 5,9050
Desvio-Padrdo | R$5.734.670,00 R$ 13.143.000,00 R$ 1.741.870,00 R$ 1.582,07 3,75372 0,50384 2,53619
Minimo R$ 12.573,00 R$ 15.982,00 R$ 660,77 R$ 16.642,00 9,37 1,68 3,14
Méaximo R$ 40.100.342,00 R$ 85.628.605,70 R$ 15.156.605,50 R$ 21.252,00 21,17 3,08 12,53
Assimetria 2,930 4,999 5,637 0,125 0,603 0,518 1,063
Curtose 10,286 24,421 34,617 -1,311 -0,824 -1,341 0,584

Fonte: Autoria Prépria, 2013.



Tabela 14 — Estatistica descritiva dos setores Eletronicos e Construcao
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SETOR: ELETROELETRONICOS

Estatistica Patriménio ] ] )
Descritiva Valor de Mercado Liquido Lucros Anormais PIB Per capita SELIC Céambio IPCA
Média R$ 1.296.800,00 R$ 667.400,40 R$ 88.641,70 R$ 19.028,38 13,0740 2,1707 6,1872
Mediana R$ 590.752,50 R$ 528.324,93 R$ 48.059,70 R$ 19.066,00 11,8203 1,9976 5,9000
Desvio-Padrdao | R$ 1.557.960,00 R$ 515.775,00 R$ 105.850,00 R$ 1.544,52 3,49079 0,47220 2,41584
Minimo R$ 35.412,00 R$ 41.028,00 R$ 969,94 R$ 16.642,00 9,37 1,68 3,14
Maximo R$5.864.178,00 R$1.767.780,53 R$ 460.181,37 R$ 21.252,00 21,17 3,08 12,53
Assimetria 1,646 0,807 1,873 -0,088 0,854 0,860 1,372
Curtose 1,737 -0,437 3,971 -1,232 -0,294 -0,755 1,772
SETOR: CONSTRUCAO
Estatistica Patrimonio ) ) )
Descritiva Valor de Mercado Liquido Lucros Anormais PIB Per capita SELIC Cambio IPCA
Média R$ 1.559.200,00 R$ 904.777,65 R$ 77.711,84 R$ 19.425,58 12,1702 2,0505 5,8386
Mediana R$ 678.199,00 R$ 490.740,69 R$ 31.630,78 R$ 19.586,00 11,2751 1,9479 5,9000
Desvio-Padrdo | R$2.191.170,00 R$ 1.090.150,00 R$ 143.849,00 R$ 1.407,24 3,13584 0,41078 1,94470
Minimo R$ 5.544,00 R$ 5.062,13 R$ 283,99 R$ 16.642,00 9,37 1,68 3,14
Méaximo R$ 11.239.419,00 R$6.402.004,32 R$ 1.376.442,54 R$ 21.252,00 21,17 3,08 12,53
Assimetria 2,245 2,126 5,793 -0,488 1,462 1,480 1,696
Curtose 5,227 5,362 46,286 -0,694 1,409 0,985 3,843

Fonte: Autoria Prépria, 2013.



Tabela 15 — Estatistica descritiva dos setores Comércio e Alimentos e Bebidas
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SETOR: COMERCIO

Estatistica Patriménio ] ] )
Descritiva Valor de Mercado Liquido Lucros Anormais PIB Per capita SELIC Céambio IPCA
Média R$ 3.685.100,00 R$ 885.643,11 R$ 110.292,34 R$ 19.162,94 12,9022 2,1397 6,0827
Mediana R$ 1.500.600,00 R$ 417.760,17 R$ 39.127,98 R$ 19.586,00 11,2751 1,9479 5,9000
Desvio-Padrdo | R$4.655.770,00 R$ 1.480.290,00 R$ 161.964,00 R$ 1.549,06 3,40509 0,46377 2,16713
Minimo R$ 24.915,00 R$ 40.561,67 R$ 238,62 R$ 16.642,00 9,37 1,68 3,14
Maximo R$ 20.548.667,00 R$ 7.646.503,83 R$ 685.100,05 R$ 21.252,00 21,17 3,08 12,53
Assimetria 1,639 2,918 1,984 -0,149 0,938 0,934 1,399
Curtose 2,333 8,292 3,207 -1,263 -0,110 -0,567 2,403
SETOR: ALIMENTOS E BEBIDAS
Estatistica Patrimonio ) ) )
Descritiva Valor de Mercado Liquido Lucros Anormais PIB Per capita SELIC Cambio IPCA
Média R$ 10.958.000,00 R$ 3.357.200,00 R$ 365.126,86 R$ 19.382,20 12,3916 2,0825 6,0416
Mediana R$ 790.376,00 R$ 404.807,11 R$ 53.338,73 R$ 19.586,00 11,2751 1,9479 5,9000
Desvio-Padrdo | R$ 28.702.000,00 R$ 6.387.040,00 R$ 969.284,00 R$ 1.509,51 3,33529 0,44404 2,05855
Minimo R$ 300,00 R$ 764,00 R$ 20,82 R$ 16.642,00 9,37 1,68 3,14
Méaximo R$ 188.000.000,00 R$ 27.790.898,99 R$5.816.339,79 R$ 21.252,00 21,17 3,08 12,53
Assimetria 4,179 2,395 4,298 -0,430 1,238 1,226 1,602
Curtose 19,826 4,790 19,675 -1,003 0,585 0,120 3,198

Fonte: Autoria Prépria, 2013.



Tabela 16 — Estatistica descritiva do setor Agro e Pesca
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SETOR: AGRO E PESCA

Estatistica Patriménio ) ] o
Descritiva Valor de Mercado Liquido Lucros Anormais PIB Per capita SELIC Céambio IPCA
Média R$ 449.807,00 R$ 277.419,51 R$ 27.429,51 R$ 19.394,54 12,2683 2,0423 5,6625
Mediana R$ 96.800,00 R$ 51.983,54 R$ 14.028,21 R$ 19.586,00 11,2751 1,9479 5,9000
Desvio-Padréo R$ 604.956,00 R$ 419.229,00 R$ 31.338,95 R$ 1.404,13 3,09209 0,38791 1,92080
Minimo R$ 24.012,00 R$ 18.906,00 R$ 198,22 R$ 16.642,00 9,37 1,68 3,14
Maximo R$2.154.016,00 R$1.941.142,53 R$ 135.749,06 R$ 21.252,00 21,17 3,08 12,53
Assimetria 1,534 2,574 1,817 -0,368 1,362 1,559 1,783
Curtose 1,338 8,456 3,966 -0,766 1,360 1,769 5,332

Fonte: Autoria Prépria, 2013.



