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Resumo

A avaliacdo de empresas apresenta-se como um tema relevante tanto para a literatura quanto
para 0 mercado financeiro, uma vez que 0s agentes econdmicos possuem interesse em
precificar estes ativos. O presente estudo buscou avaliar o impacto dos indicadores PI1B per
capita, Inflacdo, Taxa de Juros, Taxa de Céambio, risco, Governanca Corporativa,
Sustentabilidade Empresarial e crise dentro do processo de valuation das empresas brasileiras
listadas nos segmentos estudados, de 1995 e 2013, por meio do Modelo de Ohlson (MO)
(1995). A amostra foi composta pelos segmentos Petroleo e Gas, Siderurgia, Construcao,
Energia Elétrica e Financeiro da Bovespa. Esta dissertacdo foi estruturada com base em dois
artigos, o primeiro analisou o efeito das variaveis macroecondémicas e de risco no processo de
formacéo de valor das empresas, ja 0 segundo, objetivou capturar o impacto dos aspectos de
Governanca Corporativa, Sustentabilidade Empresarial e Crise por meio de variaveis
dummies. A principal contribuicdo deste trabalho esta no uso das varidveis Risco, Governanca
Corporativa, Sustentabilidade Empresarial e Crise no processo de valuation. Os resultados
indicam que o MO foi capaz de mensurar o valor de mercado das organizacdes, bem como, as
variaveis SELIC, Taxa de Cambio, IPCA, Risco e Crise demonstraram ser influenciadoras do
processo de valoracdo. Contudo, as variaveis Governanca Corporativa e Sustentabilidade
Empresarial ndo apresentaram significancia estatistica. Tais achados demonstram a
necessidade do aprofundamento do estudo sobre estas tematicas dentro do processo de
valuation.

Palavras-chave: Modelo de Ohlson. Valor de Mercado. Avaliacdo de empresas.



Abstract

The company valuation is presented as an important issue both for literature and for the
financial market, since economic agents have interest in pricing these assets. This study aimed
to assess the impact of GDP indicators per capita, Inflation, Interest Rate, Exchange Rate
Risk, Corporate Governance, Corporate Sustainability and crisis within the valuation process
of Brazilian companies listed in the segments studied, 1995 and 2013, through the Ohlson's
Model (1995). The sample was composed of the segments Oil and Gas, Steel, Construction,
Energy and Financial Bovespa. This dissertation was structured based on two articles, the first
analyzed the effect of macroeconomic variables and risk in the process of formation of the
company value, as the second, aimed to capture the impact of aspects of Corporate
Governance, Corporate Sustainability and Crisis through of dummy variables. The main
contribution of this work is the use of variables Risk, Corporate Governance, Corporate
Sustainability and Crisis in the valuation process. The results indicate that the Ohlson's Model
was able to measure the market value of organizations, as well as the SELIC variables,
Exchange Rate, IPCA, Risk and Crisis proved influencing the evaluation process. However,
the variables Corporate Governance and Corporate Sustainability were not statistically
significants. Such findings demonstrate the need to study the deepening of these issues within
the valuation process.

Key-words: Ohlson model. Market value. Business valuation.
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1 Introducao

A tematica do processo de avaliacdo de empresas (valuation) apresenta-se como um
tema relevante tanto para a literatura académica quanto para os agentes que atuam no mercado
financeiro. Uma vez que este processo possibilita a estes agentes a capacidade de mensuragéo
e predicdo dos valores dos ativos — desde os transacionados no mercado de capitais até as
operacdes de aquisiches ou fusbes empresariais. Promove, assim, aos interessados,
instrumentos e informacOes que embasardo os procedimentos de tomada de deciséo acerca
dos investimentos.

O método de valuation avalia a capacidade de uma empresa em gerar fluxos de caixa
futuros oriundos das suas atividades. Porém, também leva em consideracdo a expectativa
criada pelo avaliador sobre esta geragdo de caixa. Desta forma, a habilidade deste agente em
prever o desempenho futuro da empresa é determinante na eficacia do processo avaliativo
(VAZQUEZ; VALDES; RAMIREZ, 2014). Ressalta-se que no momento do calculo de
valuation, diversas varidveis devem ser consideradas para que este processo tenha éxito e
proporcione uma maior rentabilidade para o investidor, seja por meio da diminuicdo do risco
ndo sistematico ou da possibilidade de geracdo de beneficios financeiros para os envolvidos.

A avaliacdo de empresas tem varios propdsitos, entretanto, independente de qual o
seja, a identificacdo do valor justo ou intrinseco da empresa comumente é o objetivo do
investidor/avaliador. Contudo, geralmente todas as informacdes necessarias para mensurar
este valor ndo se encontram disponiveis, tampouco h& um instrumento de avaliacdo perfeito.
Desta forma, deve-se analisar o valor de mercado (VM) de uma empresa com todas as
informac@es disponiveis e com o modelo adequado para que fornecam uma aproximacao real
deste indicador.

Diversos estudos (VALDES; VAZQUEZ; HERRERA, 2007; CIOFF; FAMA, 2010;
VALDES; VAZQUEZ, 2010; CARVALHO et al. 2013; VAZQUEZ; VALDES; RAMIREZ,
2014; CARVALHO et al. 2014) foram feitos com o objetivo de avaliar o valor de mercado de
empresas, tanto em mercados internacionais quanto no cenario nacional. Porém, no Brasil,
esta avaliacdo torna-se ainda mais complexa, dado que algumas varidveis (como a
interferéncia governamental, as incertezas da economia e a volatilidade das taxas de juros)
podem interferir diretamente no processo de valoragdo (CUNHA; MARTINS; ASSAF
NETO, 2014).

Este trabalho se baseou na obra de Carvalho et al. (2013), que realizou uma analise
empirica por meio do Modelo de Ohlson (MO) (1995) em diferentes setores econdémicos da
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BM&F Bovespa. Destarte, o presente estudo, com o intuito de aprofundamento e adequacéo
as especificidades do mercado brasileiro, investiga também a influéncia de variaveis
macroeconémicas (PIB per capita, Inflacdo, Taxa de Juros e Taxa de Cambio), fator de risco,
praticas de governanca, nivel de sustentabilidade e efeito da crise econdmica sobre o valor de
mercado das empresas brasileiras com agdes listadas na bolsa de valores.

A escolha destas variaveis esta alicercada nos achados dos recentes trabalhos que
identificaram relacdo entre o VM das empresas e as variaveis macroecondmicas
(CARVALHO et al., 2013; CARVALHO et al., 2014); Governanca Corporativa (BRUGNI et
al.,, 2012; CAIXE; KRAUTER, 2013); Sustentabilidade Empresarial (MAZZIONI et al.,
2013), e; crise (SERRA, 2011; BARRETO; MURCIA; LIMA, 2012).

Assim sendo, este trabalho se propBe a investigar a seguinte questdo: “Qual a
influéncia dos fatores PIB per capita, Inflacdo, Taxa de Juros, Taxa de Cambio, de risco,
Governancga Corporativa, Sustentabilidade Empresarial e crise sobre o valor de mercado
das empresas brasileiras listadas nos setores Petréleo e Gas, Siderurgia, Construcao,
Energia Elétrica e Financeiro?”.

Para alcancar este objetivo, a presente dissertacdo tem como proposta testar
empiricamente o modelo de avaliacdo de Ohlson (1995) acrescido das variaveis exdgenas
citadas anteriormente, com o intuito de aumentar o poder explicativo do método e adequa-lo a
realidade das empresas brasileiras.

1.1 Objetivos

1.1.1 Objetivo Geral

Avaliar a influéncia dos indicadores macroecondmicos, risco, Governanca
Corporativa, Sustentabilidade Empresarial e crise dentro do processo de valuation das
empresas brasileiras com acGes listadas nos setores Petréleo e Gas, Siderurgia, Construcédo,
Energia Elétrica e Financeiro da Bolsa de Valores de Sdo Paulo, entre os anos 1995 e 2013,
por meio do Modelo de Ohlson (1995).

1.1.2 Objetivos Especificos

Os objetivos especificos deste estudo consistem nos seguintes aspectos:
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a) Avaliar o impacto do acréscimo de variaveis macroeconémicas (PIB per capita,
SELIC, IPCA e Taxa de Cambio) e de risco sobre o poder explicativo do Modelo
de Ohlson;

b) Examinar a influéncia das variaveis de Governanca Corporativa, Sustentabilidade
Empresarial e o efeito Crise sobre o processo de valuation;

c) Analisar a influéncia destas variaveis sobre a composi¢do do valor de mercado das

empresas brasileiras.

1.2 Justificativa

Inimeras pesquisas se preocuparam em identificar quais os principais determinantes
do valor de mercado (VM) das empresas, principalmente fazendo uso de modelos econémico-
financeiros para alcancar esta finalidade (OHLSON; LOPES, 2007; CUNHA; MARTINS;
ASSAF NETO, 2014; GIRAO; MARTINS; PAULO, 2014; SCHNORRENBERGER et al.
2015).

Bem como, diversos estudos foram realizados a luz do Modelo de Ohlson (MO) com o
objetivo de examinar o processo de valuation no mercado brasileiro (CIOFF; FAMA, 2010;
CARVALHO et al. 2013; CARVALHO et al. 2014) e no mercado internacional (VALDES,
VAZQUEZ; HERRERA, 2007; VALDES; VAZQUEZ, 2010; VAZQUEZ; VALDES;
RAMIREZ, 2014).

Diante dos estudos realizados, nota-se 0 qudo importante se mostra o tema de
valoracdo de empresas, tanto para 0s pesquisadores académicos quanto para 0S agentes
financeiros. Portanto, a presente pesquisa busca dar continuidade a estes estudos, ao analisar a
influéncia de outros fatores determinantes do valor de uma empresa, tais como: o fator de
risco, praticas de governanca, o nivel de sustentabilidade e efeito crise. Estes fatores tornam-
se determinantes para a formacao do VM, uma vez que a literatura financeira (BRUGNI et al.,
2012; CAIXE; KRAUTER, 2013; MAZZIONI et al.,, 2013; SERRA, 2011; BARRETO;
MURCIA; LIMA, 2012) indica a existéncia de uma relacdo entre estas varidveis, e
consequentemente abre espaco para a discussao de quais sdo os verdadeiros determinantes do
valor de mercado das empresas brasileiras.

A contribuigéo desta pesquisa esta relacionada ao fato da inser¢do dos determinantes
supracitados sobre a formacéo do valor de mercado das empresas, para determinar o vetor de

outras informacbes do Modelo de Ohlson (MO). Esta abordagem € relevante tanto para a
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literatura académica da area financeira quanto para os diversos agentes de mercado, pois
proverd importantes informacdes que irdo fomentar o debate e novos trabalhos sobre esta
tematica. Uma vez que possibilita a identificacdo das relacfes existentes entre o valor de
mercado das companhias estudadas e as demais variaveis da pesquisa (P1B, Inflacdo, Taxa de
Juros, Taxa de Cambio, Risco, Governanga Corporativa, Sustentabilidade Empresarial e o0
efeito da Crise Econémica) e as suas influéncias.

Desta forma, este trabalho mostra-se relevante a partir do momento que passa a
examinar a influéncia de indicadores como risco, governanca e sustentabilidade por meio do
MO, fatores estes que até entdo ndo tinha sido aplicados dentro deste modelo.

Serd adotado o método de valuation desenvolvido por James A. Ohlson (1995), devido
a sua larga utilizacdo nos recentes trabalhos que objetivaram investigar o processo avaliativo
das empresas (CARVALHO et al. 2014; VAZQUEZ; VALDES; RAMIREZ, 2014). Bem
como, pelo fato do MO permitir o acréscimo de outros fatores a composic¢do original do
calculo, por meio do vetor de outras informac@es contido no modelo.

Visando expandir o intervalo de pesquisa utilizado no trabalho de Carvalho et al.
(2013), o presente estudo debrugou-se sobre anos de 1995 a 2013 com o intuito de obter o
maior numero de informagdes possiveis, como também, de examinar o efeito da crise sobre o
valor de mercado das empresas brasileiras.

Portanto, o presente estudo se mostra relevante no momento em que opta por
investigar se 0 Modelo de Ohlson (MOQ) (1995) é capaz de estimar o valor de mercado das
empresas brasileiras listadas na Bolsa de Valores de Sdo Paulo (Bovespa), e pelo fato de
agregar ao MO variaveis influenciadoras do processo de valuation com o intuito de aumentar

0 poder explicativo deste modelo.

1.3 Estrutura da Pesquisa

A presente dissertacdo obedeceu a estrutura de formatagdo composta por dois artigos
distintos, que almejaram desenvolver, de forma conjunta, o objetivo geral desta pesquisa.

Inicialmente, definiu-se a introducdo geral do estudo, que almejou contextualizar a
tematica que sera abordada por este trabalho — o processo de formacéo de valor de empresas e
0 método de avaliacdo — por meio de uma revisdo literaria disponivel sobre o tema. Bem
como, foram expostos os objetivos, geral e especificos, que serdo desenvolvidos por esta

pesquisa e a justificativa tedrica que fundamenta a execucdo deste estudo.
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Desta forma, o desenvolvimento dos objetivos especificos se deu em formato de
artigo. Tais artigos almejaram atender ao objetivo geral desta dissertacdo. Com base nestes
objetivos, foram elaborados dois artigos que compuseram os capitulos desta pesquisa, que por
sua vez assumiu a estrutura de dissertacdo. Haja vista que os temas abordados por estes
artigos foram complementares, porém as respectivas conclusdes trouxeram diferentes
resultados.

O primeiro artigo teve como objetivo especifico a avaliacdo do impacto do acréscimo
de variaveis PIB per capita, SELIC, IPCA e Taxa de Cambio e de risco sobre o poder
explicativo do Modelo de Ohlson. Enquanto, o segundo artigo procurou examinar a influéncia
das variaveis de Governanga Corporativa, Sustentabilidade Empresarial e o efeito Crise sobre
0 processo de valuation.

No mais, ap0s o desenvolvimento de cada capitulo foram apresentadas as devidas
considerac0es finais referentes aos problemas de pesquisa questionados. Entretanto, ambas as
conclusGes estdo direcionadas aos objetivos especificos de cada pesquisa. Por fim,
apresentou-se uma conclusdo geral do estudo, fundamentada na interacdo entre as

considerac0es finais e contribuicGes encontradas nos dois artigos.
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2 O impacto dos fatores macroeconémicos e de

risco sobre a mensuracao do valor das empresas

2.1 Introducao

A atual dinamica do mercado financeiro exige que as organizacdes e 0s investidores
sejam capazes de acompanhar as constantes alteragdes do cenério econdmico, pressionando 0s
agentes atuantes no mercado a tomarem decisGes rédpidas e precisas acerca dos seus
investimentos. Sejam estes investimentos de menor porte, como 0s realizados nos mercados
de acBes e opg¢des, ou 0s que envolvam grandes operagdes relacionadas a incorporagdes, como
aquisicdes, cisbes e fusdes empresariais. Portanto, a mensuracdo do valor de uma empresa
mostra-se como um tema de extrema relevancia dentro dos mercados financeiros, uma vez
gue inUmeros agentes econdmicos possuem grande interesse em precificar estes ativos.

Sabe-se que a avaliacdo de uma empresa (valuation) relaciona-se com a capacidade
deste empreendimento em gerar beneficios futuros, através dos fluxos de caixa trazidos a
valor presente mediante a uma taxa de desconto que reflete o risco da decisdo sobre o
investimento, levando em consideracao também a expectativa criada pelos investidores sobre
esta geracdo de caixa (CUNHA; MARTINS; ASSAF NETO, 2014). Neste caso, 0
determinante do sucesso de um agente financeiro baseia-se na capacidade de prever o
desempenho futuro de uma companhia, aliada a incapacidade do mercado em reconhecer
esses padrdes (VAZQUEZ; VALDES; RAMIREZ, 2014).

Dentre os principais modelos de avaliagdo econdmico-financeira empresarial
encontram-se 0s seguintes métodos: anélise do Valor Patrimonial; Fluxo de Caixa Descontado
(FCD), desenvolvida por Modigliani e Miller (1958); o modelo de Valor Presente dos Fluxos
de Caixa Livres (FCF); o método de Desconto dos Dividendos Esperados (PVED); a
Avaliacdo do Lucro Residual (R1V), e; 0 modelo de Crescimento Anormal dos Lucros (AEG),
desenvolvido por Ohlson e Lopes (2007), que da énfase nos lucros esperados e em seu
crescimento constante.

Em quaisquer modelos de avaliacdo de empresas o propésito € mensurar o valor
intrinseco da organizacdo, ou seja, 0 seu prego justo. Porém, o avaliador nem sempre tera
acesso a todas as informacOes necessarias para realizar esse processo. Este procedimento
possui um nivel de dificuldade ainda maior em paises emergentes, como o Brasil, ja que o
avaliador deverd considerar outras varidveis em sua analise, como: incertezas sobre a

economia, interferéncias governamentais, medidas de controle da inflacdo e volatilidade das
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taxas de juros (CUNHA; MARTINS; ASSAF NETO, 2014). Este panorama nacional requer
uma maior rigidez do julgamento do avaliador sobre o investimento, exigindo que seja
observado ndo somente as variaveis contabeis como também aspectos macroecondémicos e de
risco.

Inimeros pesquisadores optam por utilizar o modelo de valoragdo desenvolvido por
Ohlson (1995, 2001) e Feltham-Ohlson (1995) — que expressa o valor de mercado de uma
empresa através de informacdes contabeis e de uma Dinamica de Informac@es Lineares (DIL).
Dentre estes os estudos realizados a luz do Modelo de Ohlson (MO) no mercado brasileiro
destacam-se as pesquisas de Cupertino e Lustosa (2006), Lopes, Sant’Anna e Costa (2007),
Cioffi e Fama (2010), Shuch (2013), Carvalho et al. (2013) e Carvalho et al. (2014). Ja no
mercado internacional, destacam-se os trabalhos de Lo e Lys (2000), Semper e Beltran
(2007), Valdés, Vazquez e Herrera (2007), Valdés e Vazquez (2010) e Vazquez, Valdés e
Ramirez (2014).

Assim sendo, o presente estudo fara uso do MO acrescido das varidveis PIB per capita,
SELIC, IPCA e Taxa de Cambio e Risco para realizar a analise de valuation. Esta escolha se
deve ao fato deste modelo resgatar antigos conceitos que ndo estavam sendo pesquisados na
literatura académica, como a analise pelo Lucro Residual, baseada nos pilares da utilizacdo de
lucros, do valor contébil do Patrimdnio Liquido e da relacdo Clean Surplus, conhecida como
lucro limpo. Bem como, baseia-se na premissa da Dindmica das InformacGes Lineares do
modelo, que afirma que outras informacdes ndo captadas pela contabilidade devem ser
consideradas na avaliacdo de empresas dado que estas variaveis impactardo no valor justo do
ativo. Portanto, a principal contribuicdo do MO se da devido ao fato do método relacionar
informagdes contabeis com a Dindmica de Informagdes Lineares (CUPERTINO; LUSTOSA,
2006).

Pesquisas foram realizadas a fim de relacionar variaveis macroeconémicas com o
mercado acionario (GAY JR, 2008; ALI et al., 2010; SILVA, CORONEL, 2012; QUADIR,
2012; CARVALHO et al., 2013). Tal fato corrobora o pensamento de Cunha, Martins e Assaf
Neto (2014), acerca da necessidade de apreciacdo de outras variaveis & metodologia de
valoragdo empresarial.

Com base na apreciacdo das pesquisas de Oliveira, Guerreiro e Securato (2003) e
Marques e Diniz (2010), evidencia-se que o fator risco se apresenta como um possivel
determinante do valor de uma companhia. Tendo em vista que se espera que o0 risco no qual a
empresa esteja sujeita, seja ele especifico ou de mercado, deva ser incorporado ao processo de

valuation deste ativo.
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Diante disto, o objetivo deste artigo é avaliar o impacto do acréscimo de variaveis
macroecondmicas e de risco sobre o poder explicativo do Modelo de Ohlson (1995), por meio

da anélise dos principais segmentos econdmicos da Bolsa de Valores de Séo Paulo — Bovespa.

2.2 Referencial Tedrico

2.2.1 Desenvolvimento do Modelo de Ohlson

O modelo de Ohlson, criado em 1995 por James A. Ohlson, € um método de avaliacao
de empresas baseado em nUmeros contébeis e em outras informagdes ndo contabeis. O
principal diferencial do método foi a abertura de novas perspectivas para melhorar a predicéo
e a explicacdo dos retornos das acdes, por considerar informacgdes contabeis e ndo-contabeis
(GIRAO; MARTINS; PAULO, 2014).

Ele foi derivado do modelo de avaliagcdo dos lucros residuais, que é oriundo da teoria
dos dividendos, tendo sido sua principal contribuicdo, a premissa da dindmica de informacodes
lineares (OHLSON, 1995). Dessa forma, o modelo resgata a importancia da informacéo
contabil e ndo contabil para a estimacédo do valor da empresa (SCHUCH, 2013).

O modelo de Ohlson apresenta trés premissas, de forma sucinta, sabe-se que: (1°) o
valor de mercado é determinado pelo valor presente dos dividendos esperados; (2°) os dados
contabeis e os dividendos satisfazem a relacdo de lucro limpo. Essa premissa envolve o de
Clean Surplus Relation (lucro limpo) que garante consisténcia do patrimdnio liquido contabil
ao longo do tempo, onde os dividendos reduzem o valor contabil do patriménio liquido sem
afetar o lucro atual; e (3°) um modelo linear define o comportamento estocéstico temporal dos
lucros residuais.

O modelo parte pressuposto do fluxo de caixa descontado, representado pela Equacéo
1, tratando-se de um modelo classico na avaliacdo de empresa, onde o valor presente da
empresa € resultado dos dividendos futuros descontados, levando em consideracdo a
eficiéncia de mercado em relagdo ao risco e expectativas homogéneas dos agentes atuantes no

mercado.

P = Z RET Et[dt+r] (1)
=1

Onde:
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P, = valor de mercado, ou preco, do patrimonio liquido da empresa no instante t;

Rp = taxa livre de risco mais 1 ou (1 + if);

d, = dividendos liquidos pagos no instante t;

Et[dHT] = esperanca matematica dos dividendos condicionados pelas informagdes no instante
t.

Segundo Ohlson (1995), o modelo anterior condiciona o valor a dependéncia dos
dados contébeis, pois esses dados influenciam a avaliagcdo do valor presente dos dividendos
esperados.

Na estrutura anterior é adicionado o conceito de Clean Surplus Relation que impde
que todas as transagdes que, com exce¢do das transagcdes com os acionistas, modifiquem o
patriménio liquido da companhia, passem pelas contas de resultado (GALDI; TEIXEIRA;

LOPES, 2008), essa relacdo é expressa por:

Ye-1 =Y +di — X 2)
Ou

Ve =Yi-1— de +X¢ (3)

Onde: y, = patrimdnio liquido (book value) no instante t;

x; = lucro liquido (earnings) no instante t.

Essa equacdo explica o valor contabil de um periodo como funcéo do valor contabil do
periodo anterior mais os lucros retidos na empresa (x; — d;).

O lucro residual, por sua vez, é estimado pela diferenca entre o lucro contabil menos a
remuneracdo do capital dos sécios (dividendos), medida pela taxa de juros livre de risco
multiplicada pelo valor contébil do patriménio liquido no inicio do periodo, como expresso
pela Equacdo 4 abaixo:

x¢

= x — (Rp — Dye (4)
Realizando uma combinacgéo da Equacéo 4, do lucro residual, com a Equacéo 2, do
lucro limpo, tem-se que:

de = x¢ =Yt + RpYe—q (5)
Incorporando a Equacéo 5 ao modelo do fluxo de caixa descontando, obtém-se:
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P. =y + X721 Re" Ee[XE ] (6)

Assim, o valor de uma firma € igual ao valor contabil do seu patriménio liquido
ajustado pelo valor presente dos lucros residuais previstos, ou seja, a lucratividade futura,
conforme medida pelo valor presente da sequéncia dos lucros residuais previstos, concilia a
diferenca entre os valores de mercado e contabil (OHLSON, 1995).

A terceira premissa do modelo de Ohlson estd relacionada com o comportamento
temporal dos lucros, ou seja, constréi-se um vetor que busca compreender como os dados
contabeis e ndo contabeis se relacionam com os lucros anormais futuros (SCHUCH, 2013).
Esta premissa é baseada na dindmica de informacdo lineares em que o0 processo estocastico,
do comportamento ao longo do tempo do resultado anormal e da variavel “outra informagao”
é determinado de acordo com um sistema de equacdo lineares (OHLSON, 1995). A terceira

premissa é expressa por:

a — a &
Xx41 = WX TV + E1¢41 (7)

U1 = YV + €2¢41 (8)

Onde:

w = parametro de persisténcia para o resultado anormal,com0 < w < 1.

y = parametro de persisténcia para o vetor de “outras informacdes”, com 0 <y < 1.

v, = € a “outra informacao” assumido pelo modelo e t.

D¢ 41 = € a previsao de “outra informacao” em t+1.

&l t+1 © &2 ¢41 = S0 0s termos de erro com valor esperado igual a zero e ndo correlacionados

com as demais variaveis, sendo t > 1.

Como se pode observar pela Equagdo 7 os lucros anormais seguem um processo
autorregressivo de primeira ordem, AR (1), incorporando a variavel “outra informagao”
(Equacdo 8) que também segue um AR (1), que trata de eventos relevantes que ainda teréo
impacto nas demonstracfes financeiras, sendo que esse conjunto de informacdes provoca
impacto no lucro residual futuro, sem depender dos lucros residuais do passado (LOPES,
2002).
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Como restricdo do modelo, os parametros de persisténcia, w e y, devem estar contidos
no intervalo entre 0 e 1. Por outro lado, o vetor de novas informagdes incorporadas ao
modelo, a depender o parametro y, pode ser fruto das informacdes passadas ou da
aleatoriedade do termo de erro, que possui natureza essencialmente aleatoria.

Dando prosseguimento na construcdo do modelo, incorporando as Equacbes 7 e 8 na

Equacdo 6 e desenvolvendo algebricamente obtém-se:

Py =y, + aixf + ayv; (9)
Onde:
— w >0
DT R w) T
R
a, = F 0

Rr—)Re—7)

A Equacdo 9 implica que o valor de mercado de uma empresa € igual ao valor contabil
do patriménio liquido adicionados da lucratividade corrente (mensurada pelo lucro residual) e
por “outras informagdes” que alteram a expectativa de lucratividade futura (OHLSON, 1995).

Além disso, o fundamento econdmico do modelo é compreendido por a; e a,, onde:

Para w > 0, os coeficientes a; e a, sdo positivos simplesmente por que as previsdes
E(x{..), para qualquer T > 1, relacionam-se positivamente com x{ e v,. O caso
limite, o = 0 implica que E(x{,,) é independente de x{* e, portanto, P, também néo
pode depender de x2. Além disso, as fungdes a, (w) e a,(w,y), S8o progressivas em
seus argumentos. A propriedade reflete que w e y atuam como pardmetros de
persisténcia no processo (xg, v.); valores maiores para w e y tornam P, mais
sensivel As concretizagdes de x{ e v, (OHLSON, 1995, p. 669)

No que tange as questdes empiricas referentes ao modelo de Ohlson tem se
desenvolvido sob os seguintes aspectos: a) contrastar sua utilidade para predizer o valor de
mercado das acOes; b) contrastar a dindmica linear de informacgdes proposta no modelo; e c)
analisar a utilidade do modelo para predizer lucros anormais futuros (SEMPER; BELTRAN,
2007).

Dentre os estudos empiricos realizados a luz do Modelo de Ohlson (MO) no mercado
internacional, destacam-se os trabalhos de Lo e Lys (2000), que efetuaram uma revisdo em
relacdo a aplicagdo e as contribuicdes do modelo; Semper e Beltran (2007), no qual

analisaram o valor das empresas e suas a¢Ges no mercado espanhol; Valdés, Vazquez e
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Herrera (2007), que investigaram a influéncia das informagGes contabeis no preco das acdes
das empresas listadas na Bolsa Mexicana de Valores; Valdés e Vazquez (2010) que utilizaram
métodos de cointegracdo para investigar a relacdo entre as variaveis do MO no mercado
mexicano, e por fim, o trabalho de Vazquez, Valdés e Ramirez (2014) que fez uso da
classificacdo de Piotroski em 63 empresas mexicanas, a luz do MO.

Ja no mercado brasileiro destacamos as pesquisas de Lopes, Santana e Costa (2007),
que analisaram a relevancia das informacdes contabeis para a avaliacdo de empresas, Galdi,
Teixeira e Lopes (2008), confrontaram a eficiéncia dos métodos FCD e Ohlson, Cioffi e Fama
(2010), estudaram o efeito da sinalizacdo dos dividendos no mercado de capitais brasileiro,
Shuch (2013) e Carvalho et al. (2013), que realizaram uma analise empirica do modelo em
diferentes setores econdmicos da BM&F Bovespa, e Carvalho et al. (2014) que almejaram
estudar a influéncia dos anos no processo de valoracdo empresarial.

A seguir, no Quadro 1, serd apresentado a sintese das aplicacdes e resultados dos
trabalhos empiricos citados anteriormente.

Quadro 1 — Sintese bibliografica dos trabalhos empiricos realizados com o Modelo de Ohlson
Periodo e
Mercado

Autor (es) Objetivo Método Resultados

Concluiram  que ha
Analise dos estudos | muitas oportunidades
empiricos que | para refinar o arcabouco
fizeram uso do | teérico do MO, para que

Testar a eficiéncia do
Lo e Lys (2000) | Modelo de Ohlson a EUA

partir de Modelo de Ohlson. | se possa testar sua
validade empirica.

Analisar a relevancia Ambos os  modelos

dos modelos de Técnica de demonstraram ser
Lopes, Residual Income 1995 a regressio linear estatisticamente
Sant’Anna e | Valuation (RIV) e 1999 multiola a partir do significantes, porém
Costa (2007) Abnormal Earnings (Brasil) MO P P apresentaram baixo

Growth (AEG) do ' poder explicativo — com

MO. R2 préximos a 0,10.

. A partir do MO se
Analisar 0

comportamento  dos analisou a aplicagao O modelo utilizado
. 2001 a dos modelos com e <

Semper e | Lucros Anormais na 2004 sem o vetor de apresentou resultados tdo

Beltran (2007) Dinamica das bons quanto as predi¢Ges

Informacdes Lineares (Espanha) | outras mforr_nagoes dos analistas.
(DIL). e por meio de

bootstrap.

Evidenciou que as

Comprovar o poder R L
P P variaveis contabeis Valor

explicativo das

Valdés, o o 1991 a MO a partir da | Contabil, Lucros e Fluxo
. variaveis  contébeis « . <
Vazquez 1l em relagiio a0 preco 2003 regressdo com | de caixa por agdo
Herrera (2007) (México) | dados em painel. possuem relevancia para

de mercado das
empresas.

o calculo de valor de
mercado.
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Periodo e

empresas.

Autor (es) Objetivo Método Resultados
Mercado
Investigar se existiam Anallsg dos S
. relatérios dos | Apontaram a existéncia
diferencas entre o0s . :
. . analistas sobre as | de diferengas
Galdi, Teixeira | valores de uma | Jan/2004 I -
. . projecdes de | estatisticamente
e Lopes (2008) | empresa  estimados (Brasil) A
desempenho e de | significantes entre 0s
pelos modelos FCD e A
MO resultados FCD e o | dois métodos.
' MO.
Insercédo das
seguintes variaveis
Examinar o efeito de a0 MO:  Lucro
ST Liquido; Lucro | Os dividendos tém efeito
- . | sinalizag8o de 1997 a . o
Cioffi e Fama | . . antes de itens | positivo sobre o processo
dividendos no valor 2007 T ~
(2010) de  mercado  das (Brasil) extraordindrios; de valoracdo de
Itens empresas.
empresas. s
extraordinarios por
acao, e; Dividendos
por acéo.
_ i Meétodos de Provgu que eX|st|a~m
. Investigar a relagédo 1997 a . x relagbes de cointegracgéo
Valdés e R Cointegracdo, por S
. entre as variaveis do 2008 . entre as variaveis do
Vazquez (2010) g meio de dados em
MO. (México) ainel MO, exceto para 0 setor
P ' de construgao.
gnn?iI:%rncia do Moa 1996 a Modelo de Ohlson | O MO ndo se mostrou
Shuch (2013) ~ ' 2010 (MO) com dados | adequado ao mercado
para as funcbes de - . e
(Brasil) em painel. brasileiro.
preco e retorno.
Melhorar a eficiéncia 2002 a MO acrescido das | As variaveis PIB,
Carvalho et al. | do MO a partir da 2011 variaveis PIB, | SELIC, IPCA e Cambio
(2013) insercdo de varidveis - SELIC, IPCA e | aumentaram o0 poder
. (Brasil) A - s
macroeconémicas. Cambio. explicativo do MO.
Os resultados oriundos
Testar 0  poder da  classificacdo  de
Vazquez, explicativo do 2005 a Classificacdo de | Piotroski se mostraram
Valdés e | método de 2011 Piotroski estatisticamente
Ramirez (2014) | classificacéo de | (México) | adicionadaao MO. | significativos para as
Piotroski. variaveis niveis e
diferengas.
Investigar a O método foi capaz de
influéncia dos anos 2002 a MO acrescido de | mensurar a influéncia
Carvalho et al. .
sobre o valor de 2011 uma variavel | dos anos no valor de
(2014) .
mercado das (Brasil) dummy ano. mercado das empresas

brasileiras.

Fonte: Autoria prépria (2016).

Identifica-se, a partir desta revisdo, que a literatura financeira anseia pela otimizacao

do Modelo de Ohlson (MO), para que este método possa se tornar ainda mais eficaz no

processo de precificagdo do valor de mercado das empresas, através da andlise de elementos e

varidveis caracteristicas de cada mercado. Desta forma, o presente estudo busca colaborar

com a discussdo financeira por meio da analise de outras variaveis, com 0 objetivo de

aumentar o poder explicativo do MO e adequa-lo a realidade do mercado brasileiro.
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2.2.2 Variaveis Macroecondmicas

Diversos estudos foram realizados com o objetivo de verificar qual a influéncia das
variaveis macroeconémicas sobre o mercado acionario. As pesquisas de Ribeiro, Gabriel e
Ribeiro (2012), Righi, Schlender e Ceretta (2012), Silva e Coronel (2012) e Carvalho et al.
(2013), analisaram a relacdo entre as varidaveis macroecondmicas e o mercado de acgdes
brasileiro. Enquanto no cendrio internacional, destacam-se os seguintes trabalhos: (i) Gay Jr
(2008), que examinou o efeito das varidveis macroecondémicas em quarto economias
emergentes: Brasil, Russia, india e China; (ii) Ali et al. (2010), que investigaram o mercado
paquistanés, e; (iii) Quadir (2012) que realizou seu estudo sobre a bolsa de valores de Dakar.

Na busca de uma medida fidedigna para a avaliacdo de empresas, varios fatores devem
ser levados em consideracdo, tendo em vista que as organizacOes estdo expostas a iniUmeros
tipos de risco e a ambientes cada vez mais complexos. Nesse aspecto, verificar a influéncia de
fatores macroeconémicos no valor das empresas se mostra importante, tendo em vista que a
analise agregada fornecida pela macroeconomia impacta nos investimentos realizados nas
empresas e na sua taxa de rentabilidade.

Em sua pesquisa, Carvalho et al. (2013) buscaram acrescentar ao método de valuation
de Ohlson (MO) (1995) quatro indicadores econdmicos relevantes, cuja importancia afeta
diretamente todo o mercado de capitais: o produto interno bruto (PIB), taxa de juros, a
inflacio e o cadmbio. Os resultados indicaram que a insercdo destas variaveis
macroeconémicas melhorou a eficiéncia do MO, nos setores de Veiculos e Pecas;
TelecomunicacBes; Siderurgia e Metalurgia; Fundos, Financas e Seguros e Alimentos e
Bebidas.

Portanto, estas quatro variaveis possuem relevancia tedrico-empirica comprovada,
dado que podem influenciar diversos pontos da economia, como: a oferta e a demanda dos
produtos; através do aumento ou diminuicdo dos custos de producéo, afetando a propenséo a
consumi-los.

Tal relagdo pode ser explicada uma vez que o PIB mensura o nivel da atividade
econdmica de um pais, ou seja, a soma de tudo que é produzido em um espaco geografico em
um dado intervalo de tempo, revelando momentos de expansdo e retragdo. Assim, 0
crescimento do PIB aumenta o valor adicionado dos bens e servicos, isso significa que as
empresas estdo lucrando mais e, consequentemente, produzindo mais riquezas, o que levaria
ao aumento do preco das a¢oes (ROGERS, 2006).

Por sua vez, a inflagdo revela as variagbes dos precos dos produtos consumidos.

Conforme Blanchard (2001, p. 629), inflagho & um fendémeno monetario de elevagéo
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continuada do nivel geral de precos. A inflacdo é indesejavel por elevar o custo da moeda
(taxa real de juros mais taxa esperada de inflacdo), levando a sociedade a economizé-la
empregando recursos econdmicos para tal, sacrificando, assim, a producéo de bens e servicos
e 0 bem-estar da populacdo (FONTANA, 2005).

A taxa de cambio € o valor que a moeda de um pais possui em relacdo a outra moeda.
Na hipdtese de ocorrer um impacto esperado da taxa de cAmbio nos retornos das acgdes, a
explicacdo encontrada por Dornbush e Fisher (1980) é que a elevacdo dos precos externos e
da competitividade das empresas nacionais no mercado externo, refletiria na valorizacdo das
acoes, e, assim, possibilitando maior retorno (ARAUJO E BASTOS, 2008).

Ja com relagdo a taxa de juros, o seu aumento elevaria o0 preco do prémio que
investidores estariam dispostos a pagar no mercado financeiro (ROGERS, 2006). Com
aumento na taxa de juros, o governo eleva o valor dos titulos publicos para maiores
remuneraces, concorrendo com as remuneragdes do mercado de capitais, além de
enfraquecer o consumo e os investimentos aplicados, desestimulando o mercado de capitais
(RIGHI; SCHLENDER; CERETTA, 2012).

Com base no referencial exposto, este estudo acredita que as variaveis PIB e Taxa de
Cambio influenciam positivamente a formagéo de valor de mercado das empresas, enquanto

as variaveis Inflacdo e Taxa de Juros agem negativamente.

2.2.3 Risco

O risco esta relacionado aos precgos e retornos esperados dos ativos. A sua definicdo
que pode ser entendida como a volatilidade dos resultados esperados, em relagdo aos valores
dos ativos ou passivos de interesse (JORION, 2003). Portanto, o risco esta associado as
probabilidades de ocorréncia de determinados resultados em eventos futuros, ou seja, esta
relacionado a incerteza e a possibilidade de perdas futuras.

Entende-se, portanto, que o nivel de risco deste ativo € um dos principais
influenciadores em avaliacdo de ativos financeiros. No processo de avaliagdo de
investimentos, o risco € um componente fundamental da taxa de desconto usada para trazer a
valor presente os fluxos futuros que serdo gerados por estes ativos. Ja para o valuation, a taxa
de desconto reflete o risco a que se submete o capital investido (NEKRASOV & SHROFF,
2009 apud AMORIM; LIMA; MURCIA, 2012).

Classifica-se o risco em dois tipos, o risco especifico e o risco sistémico. O primeiro se
refere ao risco que afeta especificamente um Unico ativo ou um pequeno grupo de ativos,

enquanto o segundo esta relacionado a sensibilidade destes ativos as influéncias do mercado
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(AMORIM; LIMA; MURCIA, 2012). Uma vez que o risco especifico pode ser minimizado
através da teoria de diversificacdo de Markowitz (1952), iremos nos deter ao risco sistémico
ou ndo diversificavel.

Considerando a premissa de que os investidores sdo racionais e buscam a melhor
opcao de investimento, eles tenderdo a diversificar seus investimentos objetivando evitar os
riscos, exigindo retorno adicional apenas pelo risco sistematico. Dessa maneira, 0 risco
sistematico deve ser mensurado de modo a auxiliar a busca desse prémio de risco adicional
(NAKAMURA; MATIAS FILHO, 2006; DAMORADAN, 2011).

Para mensurar o risco de mercado absoluto de um investimento pode-se utilizar
diferentes medidas, como: desvio padrdo dos retornos passados (Markowitz, 1952); downside
risk (média ou momentos parciais) dos retornos passados, e; o Value at Risk (VaR)
(OLVEIRA, 2005).

Para estd pesquisa serd esta Ultima medida de risco, o VaR, dado que este método
possibilita o calculo da maior (ou pior) perda esperada dentro de determinado periodo de
tempo e intervalo de confianca (JORION, 2003; OLVEIRA, 2005). Sendo expresso
matematicamente pela Equacéo 10, a seguir.

(10)
VaR = VM(eP — 1)

Onde: VaR = risco da carteira para 0 més em analise.
VM = valor da carteira (valor médio para o0 més).

p = percentil da distribuicdo dos retornos dado o nivel de significancia adotado (5%).

Vale ressaltar que o VAR, mediante a relevancia da avaliacdo do risco de mercado
pelos seus participantes, foi sugerido pelo Comité de Basiléia, que o considerou um método
seguro para mensuracdo do risco para agéncias reguladoras, bancos comerciais e de
investimentos, grandes corporacfes e investidores. Jorion (2003) também justifica a adogéo
do VAR dado que estes agentes de mercado estdo cada vez mais voltando suas atencdes ao
nivel de risco ao qual sua instituicdo ou carteira de investimentos estdo submetidas. (JORION,
2003).

Destacam-se na literatura os estudos de Oliveira, Guerreiro e Securato (2003), que
buscaram determinar o valor de uma empresa em condic¢des de risco, enquanto, Marques e
Diniz (2010) analisaram a influéncia do fator risco nos principais modelos de valuation e

chegaram a conclusdo que a maior parte dos modelos ndo agrega o risco de forma expressa
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em suas equacdes, e que os modelos que consideram o risco s6 o fazem através da taxa de
desconto. J& Hwang e Lee (2013) buscaram determinar se o indice de valor-preco (V/P)
refletia os prémios de risco racionais associados com o fator V/P ou pode ser melhor
explicada pela ineficiéncia do mercado.

No cenario das pesquisas que foram realizadas visando avaliar o efeito do risco no
processo de avaliacdo de empresas, destacam-se os estudos de que buscaram determinar o
valor de uma empresa em condicdes de risco ou analisaram a influéncia do fator risco nos
principais modelos de valuation (OLIVEIRA; GUERREIRO; SECURATO, 2003;
MARQUES; DINIZ, 2010; AMORIM; LIMA; MURCIA, 2012; HWANG; LEE, 2013).
Entende-se, portanto, que a tematica de risco carece de mais estudos teérico-empiricos a fim
de mensurar o real impacto a adi¢cdo de indicadores de risco no processo de valoracdo de

empresas.

2.3 Procedimentos Metodoldgicos

A metodologia aplicada nesta pesquisa baseia-se na metodologia utilizada por
Carvalho et al. (2013), dado que este trabalho fomentou o debate sobre a inser¢do de outras
variaveis ao Modelo de Ohlson (MO) com o objetivo de otimizar o poder explicativo deste
método. Logo, este estudo se propBe a dar continuidade a este trabalho promovendo a
insercdo das variaveis risco, PIB per capita, Inflacdo, Taxa de Juros e Taxa de Cambio ao
MO.

O universo de pesquisa foi composto pelas empresas listadas na Bolsa de Valores de
Sdo Paulo, pertencentes aos setores: Petroleo e Gas, Siderurgia, Construcdo, Energia Elétrica
e Financeiro, de acordo com a classificacdo da BM&F Bovespa. A escolha destes segmentos
econdmicos deve-se ao fato de que as empresas enquadradas nestes setores possuirem
importante participacdo no indice Bovespa, indice esse que representa em média 70% do
somatdrio da capitalizacdo bursatil de todas as empresas com ag¢fes negociaveis na Bovespa
(BM&FBOVESPA, 2016).

Esta populacdo compreende um total de 196 empresas que possuiam a¢es listadas na
bolsa entre os anos de 1995 e 2013, a contar aquelas que ingressaram na bolsa ap6s o ano de
1995. Em casos onde as empresas apresentavam acgoes preferenciais (PN) e ordinais (ON) este
estudo optou por fazer uso apenas das a¢gdes ON. Limitou-se o lapso temporal da pesquisa ao

periodo de 1995 a 2013 devido a maior disponibilidade dos dados.
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Durante o tratamento dos dados, fez-se necessario excluir as empresas que
apresentaram valores negativos de Patriménio Liquido (PL), uma vez que um PL ndo obedece
a premissa da Relacdo de Lucro Limpo (Clean Surplus Relation), instituida pelo Modelo de
Ohlson (1995). Portanto, a amostra final foi composta por 105 companhias, totalizando 1434
observagdes. Os dados foram obtidos através das bases do Economatica® e do Banco Central
do Brasil. Posteriormente, eles foram tratados e tabulados em planilhas do Microsoft Excel.
Para a realizacdo dos calculos e testes econometricos utilizou-se 0 STATA®.

Assim sendo, a metodologia desta pesquisa esta estruturada conforme o fluxograma

apresentado na Figura 1 a seguir.

Figura 1 — Fluxograma da estruturacdo da metodologia de pesquisa
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Fonte: Autoria propria (2016).
Nesta pesquisa foram utilizadas variaveis macroecondémicas e de risco para mensurar o

valor das empresas por meio do Modelo de Ohlson (MO) (1995). Inicialmente, calculou-se o
Valor Contabil do PL e os Lucros Anormais, conforme as equagfes citadas anteriormente.

Posteriormente, as varidaveis macroeconémicas foram calculadas.
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O PIB foi calculado pela medida do PIB per capita, ja a SELIC foi obtida através
média mensal da taxa bésica de juros anualizada. Para o IPCA, utilizou-se a taxa média da
variacdo mensal do indice.

O fator de risco foi dado pelo Value at Risk (VaR) histérico, calculado conforme a
Equacéo 11.

VaR = ICDF X DP Xn (11)
Onde: ICDF é a funcéo inversa da integral da curva normal; DP é o desvio padrdo das
oscilacdes por periodo do horizonte de tempo, €; n € o numero de periodos do horizonte de

tempo.

A sintese das variaveis, assim como, a classificacdo e descricdo estdo expostas no
Quadro 2 a sequir:

Quadro 2 - Variaveis da pesquisa do artigo 1

. e i Relacdo
Tipo Classificacdo Nome Descricdo Fonte Esperada
s Valor de Valor de mercado .

Dependente | Contébil (1) Mercado (VM) | das empresas. Economética® -
1 Valor contabil do
Contabil (2) Xsllglr_ %on)tabll Patrimdnio Economaética® Positiva
Ve Liquido.
Contabil (3) Lucros. a Valor _dos lucros Economatica® Positiva
Anormais (x£) | anormais.
Macroeconfmica . Produto  Interno | Banco Central .
@ PIB per Capita Bruto per capita. do Brasil Positiva
Macroeconfmica SELIC _Taxa bésica de | Banco _Central Negativa
(2) juros. do Brasil
Independentes IPCA, proxy
Macroeconfmica IPCA utilizada como | Banco Central Negativa
3) indicador de | do Brasil 9
inflacdo.
Macroeconémica | Taxa de Irjdlce_z da taxa _de Banco Central .
A s cambio efetiva . Positiva
(@) Cambio real do Brasil
Value at Risk,
Risco Risco (VaR) p_elo ”]etOdO de Economatica® Negativa
simulacéo
historica.

Fonte: Autoria propria (2016).

Tendo em vista que se faz necessario observar uma amostra de entidades individuais
ao longo do tempo optou-se pela utilizagdo do método de regressdo com Dados em Painel
(Panel Data), o que possibilitara a analise de numerosas observacOes para cada entidade

individual.
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A aplicacdo da metodologia de analise em Dados em Painel esta se tornando cada vez
mais aceita em muitos campos da economia e dos negocios, devido a capacidade do método
em mensurar e incorporar caracteristicas individuais e comuns das entidades (HEIJ et al.,
2004).

Este método econométrico é um tipo de dado combinado, no qual a mesma unidade
transversal é acompanhando ao longo do tempo, ou seja, trata-se da combinacao das técnicas
de cross section e séries temporais. Esta metodologia € util pois permite “investigar efeitos
econémicos que ndo podem ser identificados apenas com o uso de dados em corte transversal
ou apenas com o uso de séries temporais” (PINDYCK; RUBINFELD, 2004, p. 288). De
acordo com Brooks (2008), isto € possivel porque este método incorpora as informacGes
através dos vetores de tempo e espaco.

O modelo geral para regressao dos dados em painel é representado por:

Yit = Boit + BritXaic + - + BritXkic + Eit (12)

Onde a i-ésima unidade de corte transversal é representada por i e a t-ésima unidade de
periodo de tempo € representada por t.

Nessa denominacdo matricial, y;; sd@o vetores de dimensdo (T x 1), contendo
respectivamente T variaveis dependentes e T termos de erro. A matriz de variaveis
explicativas do modelo, contendo as x; variaveis tem dimensdo (K x T). A matriz dos
parametros f3; sdo dos coeficientes angulares a serem estimados.

Por sua vez, utilizou-se um painel desbalanceado, dado que algumas entidades
estudadas apresentaram um ndmero incompleto de observacbes. Além do mais, foram
utilizados painéis longos, pois o nimero de periodos divulgados é maior do que o nimero de
empresas.

Utilizando o Modelo de Ohlson acrescido de todas as variaveis desta pesquisa para
construcdo de um modelo para determinar o valor das empresas, a regressdo em painel
originada por esta estruturacdo poderia ser expressa da seguinte forma:

Ln(VM) = Bo + B1PLit + B2LAN; + B3PIB;y + B4SEj + BsIPCA;r + BeCAye +

(13)
BsRisco; + €t

Onde:
VM = Valor de Mercado da empresa;
PL = Valor Contabil do PL;
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LAN = Lucros Anormais;

PIB = PIB per capita;

SE = SELIC;

IPCA = indice de Preco ao Consumidor Amplo;
CA = Taxa de Cambio;

Risco = VaR.

O logaritmo neperiano foi utilizado sempre que houve necessidade de realizar ajustes
e/ou diferenciacBes nas séries de dados.

Para fundamentar a op¢do do modelo mais apropriado de regressdo com dados em
painel, aplicou-se o teste de Hausman. Tal métrica possibilita a escolha entre os métodos de
efeitos fixos e efeitos aleatorios.

Alguns testes foram aplicados tendo em vista 0 atendimento aos pressupostos deste
modelo de regressdo, uma vez que os dados em painel estdo suscetiveis a violagGes de
pressupostos caracteristicos de dados em corte transversal — heterocedasticidade — e em séries
temporais — autocorrelacdo (testes de Wald modificado e de Wooldrige, respectivamente)
(COSCARELLI; LAMOUNIER; AMARAL, 2011).

3.3.1 Hipoteses de Pesquisa
O presente estudo assumiu como hiplteses de pesquisa as seguintes preposicoes

listadas a seguir, como nos mostra o Quadro 3.

Quadro 3 — Hipdteses de Pesquisa do Artigo 1

Preposicéo Descricéo

HO1 O Modelo de Ohlson (MO) ndo consegue explicar o processo de
valuation das empresas listadas na Bovespa no periodo de 1995 a 2013.

HO?2 O MO acrescido pelas variaveis exdgenas propostas por este estudo ndo
apresentara um poder explicativo superior ao do MO néo acrescido.

HO3 As variaveis PIB, SELIC, IPCA e Taxa de Cambio ndo apresentaram
significancia estatistica para os setores analisados.

HO4 N&o houve influéncia estatistica da varidvel risco sobre o valor de
mercado das empresas estudadas.

Fonte: Autoria propria (2016).

A primeira hipétese (HO1) pretende testar a predicdo do Modelo de Ohlson ao
mercado de capitais brasileiro. Esté hipotese ja foi testada anteriormente por Lopes, Sant’anna
e Costa (2007), Carvalho et. al (2013) e Carvalho et. al (2014). Enquanto a HO2 busca avaliar
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se 0 MO acrescido pelas variaveis PIB, SELIC, IPCA e Taxa de Cambio e Risco apresentara
um poder explicativo superior ao do MO né&o acrescido.

Bem como, a HO3 investiga a inser¢do das variaveis macroeconémicas (PIB, SELIC,
IPCA e Taxa de Cambio) aumentara o poder explicativo do modelo. Enquanto, a H04 almeja
verificar se a variavel Risco possui influéncia sobre o valor de mercado das empresas listadas

nos setores Petréleo e Gas, Siderurgia, Construgdo, Energia Elétrica e Financeiro.

2.4 Analise dos Resultados

Neste capitulo sdo analisados e discutidos os resultados deste trabalho. Inicialmente,
realizou-se a analise da estatistica descritiva dos dados gerais e dos setores econémicos — de
acordo com a classificacdo da Bovespa. Posteriormente, fez-se uso de regressdes com dados
em painel para analisar a capacidade preditiva do Modelo de Ohlson néo acrescido e verificar
a influéncia das varidveis macroeconémicas e de risco sobre o valor de mercado das empresas

brasileiras.
2.4.1 Estatistica Descritiva

A Tabela 1 no mostra a estatistica descritiva dos dados analisados por esta pesquisa,

expondo o numero de empresas e a quantidade de observagdes contidas em casa setor.

Tabela 1 — Setores econdmicos, nimero de empresas e observagdes

v | setor Econome | Yimero e | Qi c
1 | Petrdleo e Gés 05 54
2 | Siderurgia 13 182
3 | Construcdo 29 311
4 | Energia Elétrica 35 543
5 | Financeiro 23 344

Fonte: Autoria propria (2016).

A amostra da pesquisa foi composta por 105 companhias e 1.434 observacdes
distribuidas entre os setores econdmicos estudados, para os anos de 1995 a 2013,
considerando tanto as empresas que ingressaram na bolsa apds o ano de 1995 quanto aquelas

que vieram a fechar o capital durante este periodo.
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Das 105 companhias mapeadas 05 (cinco) integraram o setor de Petréleo e Gaés,
constituido por empresas relacionadas as atividades de exploracdo e refino, comércio
atacadista e fabricacdo de equipamentos e servigos. Ja o setor de Siderurgia foi composto
pelas empresas (13) enquadradas nas atividades econdmicas de siderurgia, fabricacdo de
artefatos de ferro e aco, fabricacdo de artefatos de cobre e outras industrias de produto de
metal.

Compuseram as atividades deste setor econdmico da Construcdo (29) os seguintes
negocios: Construcdo Civil, Construcdo Pesada, Materiais de Construcdo, Engenharia
Consultiva, Intermediacdo Mobiliaria e Servicos Diversos. Enquanto que as companhias cujas
atividades estdo relacionadas a producdo e/ou gestdo de energia foram classificadas no
segmento de Energia Elétrica (35). Por fim, no setor Financeiro (23) foram enquadradas as
atividades de Bancos, Holding, Outros Intermediarios Financeiros, Sociedade de
Arrendamento Mercantil e Sociedade de Crédito e Financiamento

Nota-se que o setor de Energia Elétrica possui 0 maior nimero de empresas e
observacdes, seguido pelos setores Financeiro e de Construcdo, engquanto o setor de Petroleo e
Gas detém o menor quantitativo de companhias e observac6es. Destaca-se que 0s setores de
Siderurgia e Petréleo e Géas sdo relevantes para a bolsa de valores brasileira, uma vez que
possuem grande representatividade dentro do indice Ibovespa. Essa representatividade é
advinda em sua maior parte por meio das empresas Vale e Petrobras que em janeiro de 2013
apresentavam 8,978% e 8,395% do IBOV, respectivamente.

No mais, salienta-se que algumas empresas e/ou variavel de estudo ndo apresentaram
observacdes para todos 0s anos investigados por esta pesquisa, 0 que caracteriza a existéncia
de um painel desbalanceado.

2.4.2 Andlise Setorial

Destaca-se que para a realizacdo dos célculos econométricos foram excluidas as
empresas que ndao possuiam informagdes suficientes para compor a analise da regressdo com
dados em painel, justificando a diminuicdo da quantidade de observagdes.

A seguir, a Tabela 2 traz os resultados e as significancias estatisticas das regressdes
que buscaram verificar a aplicacdo do Modelo de Ohlson ndo acrescido de outras variaveis

para 0s cinco setores econdmicos estudados.
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Tabela 2 — Resultados da andlise setorial para a aplicacdo do Modelo de Ohlson ndo acrescido

Setor/ Petréleo e Siderurgia Construcao Energia Financeiro
Variavel Gas g ¢ Elétrica
n 44 134 233 373 258
Minimos Minimos
Efeitos do Painel Quadrados Fixos Fixos Aleatérios Quadrados
Ordinéarios Ordinéarios
Constante (2,6226) (18,2556)** 2,0165 0,7664 (3,0900)
Valor Contabildo |, ;7. 0,6110 1,1221%* (0,0157) (0,5128)**
PLO%)
"“Cfos(fa”)orma's 0,5181%* 1,4047** (0,3141) 0,0294%* 1,7012%*
t
R2 within 0,4654 0,7750 0,1133 0,2326 0,4590
R2 between 0,8909 0,8564 0,6543 0,6562 0,5449
R2 overall 0,8848 0,7912 0,4727 0,5703 0,5456
Teste de 0,3884 0,0072 0,0000 0,5212 -
Hausman
Teste de Breusch- ) ) ) ) )
Pagan Lagrange
Teste de Wald
Modificado ) 0,0000 0,0000 ) )
Teste de 0,1419 0,0002 0,0000 0,0000 0,0000
Wooldridge

* Significante a 10%;
** Significante a 5%.
Fonte: Autoria propria (2016).

A partir da observacdo da Tabela 2, pode-se notar que 0 Modelo de Ohlson (MO) nao
acrescido de outras variaveis ndo se mostrou adequado a realidade dos setores Siderurgia,
Construcdo e Energia Elétrica. Uma vez que as principais variaveis do MO nédo apresentaram
significancia estatistica, neste caso a variavel Valor Contabil do PL (PL) ndo foi significativa
para os setores Energia Elétrica e Siderurgia, enquanto a variavel Lucros Anormais (LAN)
ndo apresentou influéncia sobre o valor de mercado das companhias do setor de Construcao.
A ndo adequacdo do MO pode ter sido ocasionado pelo baixo nimero de empresas e
observacdes que constituiram a amostra.

Entretanto, os resultados apontam que o MO né&o acrescido foi capaz de mensurar o
market value dos setores Petroleo e Gas e Financeiro, dado que as duas variaveis basicas (PL
e LAN) do modelo foram significativas. Bem como, o poder explicativo do método foi
significativo, explicando cerca de 88% do comportamento do setor Petrleo e Gas e
aproximadamente 55% do setor Financeiro (R? overall).

Faz-se necessario destacar que a variavel PL apresentou relagéo negativa com o valor
de mercado das empresas financeiras e que tal achado diverge dos resultados encontrados na
literatura financeira (CARVALHO et al., 2013; CARVALHO et al., 2014; VAZQUEZ;
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VALDES; RAMIREZ, 2014). Este efeito pode ser creditado ao baixo nimero de observagoes
disponiveis ou a alguma especificidade do setor relacionada a politica de gestdo do PL e/ou
dos dividendos.

Nos casos onde se identificou a presenca de heterocedasticidade e autocorrelagdo de
primeira ordem nos dados, fez-se uso da regressdo de cluster para que estes efeitos ndo
comprometessem o0s resultados da pesquisa. Nas situacbes onde os dados eram apenas
heterocedasticos, realizou-se o calculo da regresséo utilizando o erro padréo robusto.

Por sua vez, os resultados referentes as regressdes realizadas com base no Modelo de
Ohlson acrescido das variaveis exogenas propostas por este estudo sdo apresentados na
Tabela 3, a seguir.

Tabela 3 — Resultados da anélise setorial para a aplicacdo do Modelo de Ohlson acrescido

Setor/ Petroleo e . . ~ Energia . .
Variavel Gas Siderurgia Construgéao Elétrica Financeiro
n 23 135 152 128 259
Regressao
Efeitos do Painel | de Minimos Aleatorios Fixos Aleatérios Fixos
Quadrados
Constante 2,4292 (2,0102)* 8,0152** 4,9301** 0,1633
Valor Contabil do i i i i i
PL (y¢) _
Lucros(fa”)orma's 0.9116%* 1,0127%* 0,5814** 0,7674** 1,0152%*
t
PIB per Capita - 0,0622** - - -
SELIC - - - - (1,0337)**
IPCA - 0,6417** (2,6767)** (1,0094)** -
Taxa de Cambio - (15,5068)** (12,0912)** - (8,2045)**
Risco (VaR) (0,2198)** - (0,1725)** (0,3011)** -
R2 within 0,7642 0,8035 0,6324 0,5247 0,5754
R2 between 0,9997 0,8936 0,7245 0,7160 0,4358
Rz overall 0,9174 0,8385 0,6519 0,6388 0,4230
Teste de 0,9553 0,9838 0,0001 0,2192 0,0000
Hausman
Teste de Breusch- |y 0,0000 : 0,0000 ;
Pagan Lagrange
Teste de Wald
Modificado ) - 0,0000 - 0,0000
Teste de 0,4316 0,0006 0,0095 0,0000 0,0000
Wooldridge

* Significante a 10%;
** Significante a 5%.

Fonte: Autoria propria (2016).
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De forma geral, identifica-se que o MO acrescido das varidveis PIB, SELIC, IPCA,
Taxa de Cambio e Risco ndo foi capaz de mensurar o comportamento do valor de mercado
das companhias listadas nos cinco setores analisados devido a ndo significancia da variavel
PL. Assim como nas regressdes do MO ndo acrescido, acredita-se que este fato pode ter sido
comprometido pela pouca quantidade de empresas e observagdes disponiveis para o lapso
temporal pesquisado.

Dando inicio a analise setorial, verifica-se que a regressdo de Minimos Quadrados
Ordinéarios proposta para o setor de Petroleo e Gas (Equacao 14) evidenciou gque as variaveis
LAN e Risco séo significantes para a valoracdo do valor das companhias, com um poder
explicativo de 92% (R? overall), porém a variavel PL ndo se mostrou estatisticamente

significante dentro do modelo proposto.
Ln(VM);; = 0,9116LnLAN;, — 0,2198Risco; + &;; (14)

Nota-se que os LAN apresentaram relagdo positiva com o valor de mercado (VM),
enquanto, o Risco mostrou ser um determinante de influéncia negativa sobre o VM. Tais
relacBes estdo de acordo com os resultados esperados por esta pesquisa.

A regressao do setor de Siderurgia € dada pela Equacao 15, abaixo.

Ln(VM);, = 2,0102 + 0,0127LnLAN;, + 0,0622PIB;, + 0,6417IPCA;, (15)
— 15,5068CA;; + &

O painel com efeitos aleatdrios foi capaz de explicar (R? overall) aproximadamente
84% do comportamento do valor de mercado das companhias deste ambito econdmico,
apresentando como variaveis significativas os LAN e as variaveis macroecondmicas de PIB,
Taxa de Cambio (CA) e IPCA — as duas ultimas apresentaram relacdo em sentidos opostos as
esperadas por este trabalho, o que também contraria os achados de Carvalho et al., 2013. No
mais, 0s dados apresentaram autocorrelagcdo de primeira ordem, sendo assim, optou-se por
utilizar a regresséo em cluster.

Para o setor de Construcdo, o teste de Hausman indicou a presenca de um painel com
efeitos fixos oriundo de uma regressao em cluster, dado que os dados manifestaram a

presenca de heterocedasticidade e autocorrelagdo de 12 ordem.

(16)
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In(VM);; = 8,0152 + 0,5814LnLAN;, — 2,6767IPCA;; — 12,0912CA;;
— 0,1725Risco;; + €;;

Por meio dos resultados da regressdo, verificou-se que as varidveis LAN, IPCA, CA e
Risco se mostraram estatisticamente significantes para o calculo do comportamento do valor
de mercado das empresas deste segmento. Sendo assim, a regressdo € significativa e capaz de
explicar 65% do comportamento do valor de mercado destas companhias. Ressalta-se que
novamente a varidvel CA exibiu um comportamento inesperado ao demonstrar relagdo
negativa com o VM.

Ja o setor Energia Elétrica tem a estrutura da regressdo exposta na Equacdo 17, a

sequir.

Ln(VM);, = 49301 + 0,7674LnLAN;, — 1,0094IPCA;, — 0,3011Risco;, + &,  (17)

Devido a incidéncia de problemas autocorrelacdo de primeira ordem, fez-se uso da
regressdo robusta para evitar possiveis alteracdes nos dados. O R2 da regressdo permitiu
explicar 64% do valor de mercado das empresas de Energia Elétrica, a partir da significancia
estatistica das variaveis LAN, IPCA e Risco. As relacfes encontradas entre as variveis
dependente e independentes desta regressdo corroboram com a literatura financeira
(CARVALHO et al., 2013) e com os resultados esperados por este trabalho.

Por fim, a regressdo com efeitos fixos do setor Financeiro apontou que as variaveis
LAN, SELIC e CA possuem significancia estatistica para o segmento econémico, conforme
nos mostra a Equacéo 18.

Ln(VM);, = 1,0152LnLAN;, — 1,0337SELIC;, — 8,2045CA;, + &; (18)

O R2 da regresséo foi de 0,4230, o que nos permite dizer que o modelo proposto para
este setor foi capaz de explicar apenas 42% do valor de mercado das empresas financeiras,
demonstrando que ainda ha espacgo para debate de outras variaveis possiveis determinantes da
formacdo de valor deste segmento econdémico. Todavia, os testes de Wald modificado e de
Wooldrige apontaram a existéncia de heterocedasticidade e autocorrelacdo de primeira ordem
entre os dados, respectivamente. Com o intuito de ndo ocasionar alteracbes nos resultados

utilizou-se a regressao cluster.
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2.4.2.1 Analise dos resultados Setoriais

Em sintese, com base na andlise setorial, é possivel enxergar que o0 Modelo de Ohlson
ndo acrescido conseguiu explicar o valor de mercado para as empresas enquadradas apenas
nos setores Petrdleo e Gas e Financeiro, ndo sendo capaz de mensurar a formacao do VM dos
setores Siderurgia, Construcdo e Energia Elétrica. Por sua vez, para a analise do MO
acrescido pelas varidveis exdgenas propostas por esta pesquisa ndo se mostrou adequado a
nenhum setor segmento estudado.

Os resultados advindos da inadequacdo do Modelo de Ohlson aos setores econdémicos
estudados podem estar relacionados ao baixo numero de observacGes disponiveis em cada um
dos setores analisados.

Mas, se avaliarmos individualmente os setores realizando um comparativo entre o
poder de explicacdo do MO ndo acrescido e acrescido de outras variaveis, pode-se observar
que as regressdes proposta pelo modelo acrescido apresentaram um R2 superior as do modelo
simples, excetuando os resultados do setor Financeiro, denotando a importancia de se
considerar as variaveis PIB per capita, SELIC, IPCA, Taxa de Cambio e Risco durante o
calculo do valor de mercado das empresas analisadas.

Em relagdo as variaveis macroeconémicas estudadas, observou-se que o PIB impactou
positivamente na formacdo do valor das companhias do setor siderurgico, j& a SELIC
influenciou negativamente o preco dos empreendimentos financeiros, corroborando o0s
resultados de pesquisas anteriores (SILVA; CORONEL, 2012; CARVALHO et al., 2013).

Verificou-se, também, que a Inflacdo possui influéncia negativa sobre o valor de
mercado dos setores Construcdo e Energia, enquanto, a Taxa de Cambio apresentou
correlagdo negativa com o VM das empresas de Siderurgia e Construcdo. Tais achados séo
compativeis com as conclusdes de Righi, Schlender e Ceretta (2012) e Silva e Coronel (2012).
Todavia, destaca-se o fato da var. Inflacdo apresentar influéncia positiva sobre o setor de
siderurgia, 0 que contraria a literatura relacionada a esta tematica (FONTANA, 2005;
CARVALHO et al., 2013).

A maior contribuicdo desta analise fica a cargo da identificagdo da influéncia negativa
do fator Risco no processo de valoragdo das empresas (em especifico para os setores Petroleo

e Gas, Construcdo e Energia Elétrica), confirmando o pensamento de Jorion (2003).

2.4.3 Analise Geral
A Tabela 4 traz os resultados obtidos através da observagdo geral dos setores Petroleo

e Gés, Construcdo, Siderurgia, Energia Elétrica e Financeiro. Ou seja, os resultados
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apresentados a seguir sdo oriundos da andlise de todas as empresas contidas na amostra de

pesquisa.

Tabela 4 — Resultados da analise geral para a aplicacdo do Modelo de Ohlson acrescido e ndo acrescido

Viertig://el MO néo acrescido MO acrescido
n 1042 424
Efeitos do Painel Fixos Fixos
Constante 8,6205** 12,6302**
Va'ogfo(“ytf)b" do (0,5843)** (0,3895)%*
Lucros(ﬁan)ormals 1,1108** 0,7840%*
t
PIB per Capita - -
SELIC - (0,5759)**
IPCA - (0,6227)**
Taxa de Cambio - (11,9993)**
isco (Va - )
Risco (VaR) (0,1196)**
R2 within 0,3300 0,5604
R2 between 0,1477 0,1964
R2 overall 0,1504 0,2399
Teste de 0,0006 0,0016
Hausman
Teste de Breusch- ) )
Pagan Lagrange
Teste de Wald
Modificado 0,0000 0,0000
Teste de
Wooldridge 0,0000 0,0000

* Significante a 10%;
** Significante a 5%.
Fonte: Autoria propria (2016).

A anélise geral é constituida pela observacdo de dois diferentes modelos de
precificacdo do valor de mercado, o primeiro se baseia na verificacdo da testabilidade do
Modelo de Ohlson (MO) ndo acrescido de outras variaveis e o segundo método investiga o
poder explicativo do MO acrescido das variaveis PIB, SELIC, IPCA, Taxa de Cambio e
Risco.

A Regressdo com Dados em Painel, com efeitos fixos, mostrou que o Modelo de
Ohlson ndo acrescido foi capaz de explicar o valor de mercado das empresas estudadas,
conforme a Equacéo 19.

Ln(VM);, = 8,6205 + 1,108LnLAN;, — 0,5843LnPL;, + ¢; (19)
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Nota-se que as variaveis Lucros Anormais (LAN;) e Valor Contébil do Patriménio
Liquido (PLj;) — que compde o MO — apresentaram significancia estatistica. Todavia, um fato
gue se mostra importante € o resultado negativo do indicador do PLj;, tal resultado diverge dos
achados encontrados na literatura financeira (CARVALHO et al., 2013; CARVALHO et al.,
2014; VAZQUEZ; VALDES; RAMIREZ, 2014).

Identificou-se, também, que o Modelo de Ohlson nédo acrescido demonstrou um baixo
poder explicativo (15%) para o processo de valuation, explicando apenas uma pequena
parcela do fendmeno geral. No entanto, os resultados dos Testes de Wald Modificado e de
Wooldridge indicaram a existéncia de heterocedasticidade e autocorrelacdo de primeira
ordem. Objetivando o ndo comprometimento dos resultados, utilizou-se da regressao cluster.

Apds o célculo dos indicadores do MO néo acrescido, verificou-se a consisténcia do
método acrescido das variaveis PIB, Taxa de Cambio, Taxa de Juros, Inflagdo e Risco, com o
intuito de aperfeigoar o poder explicativo do modelo e torna-lo mais adequado a realidade das
empresas brasileiras.

Desta forma, o MO acrescido das varidveis exogenas, indicou que as variaveis IPCA,
Taxa de Céambio, SELIC e Risco possuem influéncia sobre a formacdo de preco das
companhias listadas nos setores estudados, bem como, apresentou significancia estatistica
para as variaveis basicas do Modelo de Ohlson (LAN e PL), de acordo com a Equacdo 20 a

sequir.

Ln(VM);; = 12,6302 + 0,7840LnLAN;, — 0,3895LnPL; — 0,6227IPCA;; —
11,9993CA;; — 0,5759LnSELIC;, — 0,1196Risco;, + €;; @0)

Com um poder explicativo de 30% a regressdo apresenta significancia estatistica,
assim como os seus coeficientes apresentaram significancia estatistica para 0,01%. A partir
disto, verifica-se que o MO acrescido possui um poder explicativo superior ao MO néo
acrescido, rejeitando a HO2 desta pesquisa.

Ja o teste de Hausman indicou a existéncia de um painel com efeitos fixos. Tambem
foi possivel notar que os dados apresentaram presenca de heterocedasticidade, enquanto o
teste de Wooldridge apontou a existéncia de autocorrelagdo de primeira ordem. Todavia, para
que estas caracteristicas dos dados ndo causassem alteracdes nos resultados, optou-se por

calcular a regressao cluster.
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Percebe-se que as varidveis basicas do Modelo de Ohlson (Valor Contabil do PL e os
Lucros Anormais) apresentaram significancia. Entretanto, da mesma forma que ocorreu com o
MO néo acrescido, os achados referente a variavel PL divergiram dos resultados da literatura
(CARVALHO et al., 2013; CARVALHO et al., 2014; VAZQUEZ; VALDES; RAMIREZ,
2014) ao demonstrar influéncia negativa sobre o valor de mercado (VM).

Por sua vez, as varidveis IPCA, a Taxa de Cambio e SELIC demonstram influéncia
negativa sobre o valor de mercado das companhias. Isto revela que os resultados relacionados
ao IPCA e SELIC estdo de acordo com a literatura (FONTANA, 2005; ROGERS, 2006;
RIGHI; SCHLENDER; CERETTA, 2012; CARVALHO et al., 2013), uma vez que se era
esperado por este estudo que estas variaveis influenciassem negativamente o valor de
mercado das companhias, devido ao fato que estes determinantes possuem relacdo com o
aumento do custo da moeda e dos rendimentos dos investimentos em renda fixa. Todavia, a
variavel Taxa de Cambio se mostrou como determinante negativo do VM, o que vai de
encontro as expectativas dos resultados deste trabalho e as conclusdes de Dornbush e Fisher
(1980), Araujo e Bastos (2008) e Carvalho et al. (2013).

Ademais, o risco se mostrou com uma variavel com um poder de influéncia negativa
sobre o valor das empresas. Neste caso podemos afirmar que quanto maior a exposicao de
uma empresa ao risco, menor serd o seu valor de mercado. Este achado demonstra a
necessidade do aprofundamento do estudo do risco dentro do processo de mensuragdo do
valor das organizacdes.

Diante disto, é possivel rejeitar as hipdteses de pesquisa HO1 e H02 deste estudo, dado
que o Modelo de Ohlson (MO) foi capaz de mensurar o valor de mercado das empresas, da
mesma maneira que o MO acrescido apresentou um poder explicativo superior ao MO nao
acrescido. As hipoteses HO3 e HO4 também puderam ser refutadas, uma vez que as variaveis
PIB, SELIC, IPCA, Taxa de Cambio e Risco apresentaram significancia estatistica, como

igualmente promoveram um acréscimo no poder explicativo do MO.

2.5 Consideracoes Finais

Esta pesquisa objetivou avaliar o impacto do acréscimo de variaveis micro e
macroecondmicas e de risco sobre o poder explicativo do Modelo de Ohlson (1995), através
da analise dos setores Financeiro, Construgdo, Energia Elétrica, Siderurgia e Petroleo e Gas,

pertencentes a Bovespa, durante os anos 1995 a 2013.
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A principal contribuicdo deste estudo deve-se ao acréscimo das variaveis PIB per
capita, SELIC, IPCA, Taxa de Cambio e Risco ao Modelo de Ohlson (1995), visando
aprimorar o processo de valoracdo de empresas, principalmente a adicdo do fator risco.

A andlise setorial desta pesquisa evidenciou que as variaveis PIB e SELIC possuem
influéncia apenas para os setores siderdrgico e financeiro, respectivamente. Ja a Inflacdo €
variavel determinante para os setores de Siderurgia, Construcdo e Energia Elétrica. Bem
como, a Taxa de Cambio exerce influéncia sobre as empresas siderdrgicas, financeiras e do
segmento de construcdo. No mais, 0 Risco se mostrou relevante para os setores de Petrdleo e
Gés, Construcéo e Energia Elétrica.

J& os resultados da andlise geral apontam que o Modelo de Ohlson (1995) foi capaz de
mensurar o valor de mercado das organizacdes, seja em sua forma ndo acrescida ou acrescido
de outras variaveis. Também, foi possivel observar que as variaveis SELIC e IPCA possuem
poder de influéncia negativa sobre o valor de mercado das companhias, deste modo, 0s
resultados confirmam os achados de Fontana (2005), Rogers (2006), Righi, Schlender e
Ceretta (2012) e Carvalho et al. (2013).

Por fim, destaca-se que o fator risco apresentou relacdo estatisticamente significativa
com o valor de mercado das empresas, indicando que este componente deve ser considerado
pelos agentes econdmicos no momento de anélise de valuation. Contudo, destaca-se que 0s
resultados apontados por este estudo limitam-se a amostra analisada, ndo podendo ser
absorvidos como uma caracteristica geral para todas as empresas brasileiras com acdes
listadas na bolsa de valores.

Os achados deste estudo corroboram os resultados da pesquisa de Carvalho et al.
(2013) acerca do impacto das variaveis macroeconémicas, contudo, os resultados divergem no
que diz respeito a influéncia que o Valor Contabil do PL exerce sobre o valor de mercado das
companhias, dado que nesta pesquisa 0s dados indicaram a influéncia negativa desta variavel.

No mais, sugere-se para estudos futuros que sejam empregadas variaveis setoriais, tais
como commodities e indices financeiros ou de mercado que sejam relevantes para os setores
econémicos da Bovespa. Recomenda-se também que seja utilizada a metodologia do Value at
Risk (VaR) para realizar o calculo do risco, devido ao fato deste método apresentar-se como
uma alternativa mais robusta para o calculo do risco, e que se estabeleca um intervalo de
confianca para o preco das acOes das principais empresas listadas na Bovespa, por meio de

projecdes e simulagdes de Monte Carlo.
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3 A influéncia da governanca, sustentabilidade e
crise sobre o valor de mercado das empresas

brasileiras: um estudo a luz do Modelo de Ohlson

3.1 Introducéo

A procura por um modelo de avaliagdo do valor justo dos ativos financeiros sempre foi
um tema amplamente discutido pelos académicos e os agentes financeiros. A literatura
financeira dispGe de diversos métodos utilizados para a mensuragdo deste indicador, estando a
maior parte destas metodologias baseada em aspectos contébeis, econdmicos e/ou financeiros.
No ambito dos ativos que possuem maior interesse por parte dos especialistas em financas, a
mensuracdo do valor de mercado (Market value) de empresas obtém destaque devido a sua
importancia dentro do processo de tomada de decisdo acerca dos grandes investimentos, como
aquisicdes, cisdes e fusdes empresariais. Todavia, a busca por um modelo ideal de valuation,
ou mais adequado a um determinado mercado ou ativo, permanece presente.

Dentre os métodos que possibilitam o célculo do valor de mercado (VM) de uma
organizacdo, o Modelo de Ohlson (MO) (1995) se destaca por possibilitar a unido das
informacdes contabeis com outras variaveis ndo explicadas pela contabilidade — por meio do
vetor de “outras informagdes” contido no modelo, permitindo a juncdo de diferentes teorias
econbmicas, financeiras e contabeis. Desta maneira, 0 MO fornece uma relacao entre os dados
contébeis e o valor das empresas, bem como, permite o acréscimo de uma variavel que capta a
dindmica de informacdes (CIOFF; FAMA, 2010).

Com base na possibilidade do acréscimo de variaveis exogenas ao MO, diversos
trabalhos foram realizados com o objetivo de validar a aplicacdo deste método em diversos
mercados financeiros (SHUCH, 2013; LO; LYS, 2000; SEMPER; BELTRAN, 2007;
VALDES; VAZQUEZ, 2010; VAZQUEZ; VALDES; RAMIREZ, 2014). Alguns das
pesquisas feitas a luz do MO, como os estudos de Carvalho et al. 2013 e Carvalho et al. 2014,
evidenciaram a importancia do acréscimo de varidveis macroecondmicas a este método —
como Taxa de Cambio, Produto Interno Bruto (PIB) per capita, Inflacdo e a Taxa basica de
Juros. Assim como, os resultados encontrados no estudo que compde a primeira parte desta
dissertacdo evidenciaram que o fator de risco também deve ser considerado dentro do

processo de valuation, apontando a relevancia deste aspecto para a avaliagdo de empresas.
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Porém a estrutura 0 modelo proposto na primeira etapa desta dissertacdo foi capaz de
explicar aproximadamente apenas 24% do comportamento do valor de mercado das empresas
estudadas, assim sendo, faz-se necessario realizar um estudo empirico acerca do MO com o
intuito de aprofundar a aplicacdo deste método acrescido de outros indicadores que — segundo
a teoria (ANDRADE et al., 2013; BM&FBOVESPA, 2016a; BM&FBOVESPA, 2016d) —
possuem influéncia sobre o processo de formacdo de valor de empresa, como a adesdo aos
indices de Governanca Corporativa (GC), Sustentabilidade Empresarial (SE) e o efeito da
Crise financeira — por promover o0 aumento da volatilidade dos ativos.

Dado que a premissa da adeséo de praticas diferenciadas de GC e de SE possibilita as
empresas beneficios como melhoria da imagem institucional, maior demanda por suas acgdes,
menor custo de capital e a valorizacdo das suas a¢des. Evidenciando o impacto da adesdo aos
indices de Governanca Corporativa (IGC) e Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE)
sobre o valor das empresas (ANDRADE et al., 2013; BM&FBOVESPA, 2016a;
BM&FBOVESPA, 2016d).

Por sua vez, a recente crise financeira de 2008, originada pela inadimpléncia dos
titulos subprime do mercado imobilidrio dos EUA, impulsionou o surgimento de estudos
(LIU; UCHIDA; YANG, 2010; SERRA, 2011; BARRETO; MURCIA; LIMA, 2012) que
buscaram relacionar as ocorréncias das crises financeiras com o valor de mercado das
empresas. Com base nos resultados destas pesquisas, entende-se a crise financeira como um
determinante do VM das companhias.

Diante disto, o presente trabalho almeja elucidar a seguinte questdo: “Os niveis de
Governanga Corporativa, Sustentabilidade Empresarial e o efeito crise impactam na
formacgdo do valor de mercado das companhias brasileiras de capital aberto?”.

Portanto, este estudo visa contribuir na aplicacdo empirica do método de avaliacdo de
empresas de Ohlson (1995) dentro do mercado nacional através da insercdo de variaveis
macroeconémicas e de risco, assim como, através da testabilidade do modelo acrescido de
variaveis dummy que capturem os efeitos das praticas de GC, SE e Crise.

3.2 Referencial Tedrico

3.2.1 Modelo de Ohlson
O modelo de avaliagdo de ativos de Ohlson (MO) (1995) produziu grandes

contribuigdes para a literatura financeira e para os demais modelos de precificagéo financeiro-
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contébil, ao possibilitar a inser¢do de qualquer informacdo, contabil ou ndo, no processo de
valoragéo de empresa.

De acordo com Galdi, Teixeira e Lopes (2008), esse método de precifica¢ao “define o
valor de uma empresa como sendo o somatério do valor contabil do patriménio liquido da
companhia com o valor presente dos lucros residuais (anormais) esperados”.

Em linhas gerais, o MO fundamenta-se na crenca tradicional de que o valor da
empresa é composto por duas partes principais: o valor liquido do investimento realizado
(valor contabil) e o valor presente dos beneficios futuros (lucro), que juntos trazem o conceito
de "Lucro Limpo" do valor Patrimdnio Liquido (VALDES; VAZQUEZ, 2010; VAZQUEZ;
VALDES; RAMIREZ, 2014). O conceito de Lucro Limpo se baseia na prerrogativa que todas
as variacbes patrimoniais devem transitar pelas contas de resultado (CUPERTINO;
LUSTOSA, 2006).

J& em termos matematicos, o Modelo de Ohlson (MO) é estruturado em trés principais
premissas, sdo elas: (i) baseia-se no Modelo de Desconto de Dividendos (MDD); (ii)
acrescenta-se ao MDD o conceito de Relacdo de Lucro Limpo, originado do termo em inglés
Clean Surplus Relation (CSR), e; (iii) Relacionar as informacgdes contabeis com uma
Dinamica de Informacdes Lineares (DIL).

A primeira premissa do MO, baseia-se no MDD, onde o valor da empresa é calculado
por meio do resultado dos dividendos futuros trazidos a valor presente por uma taxa livre de
risco.

A 22 premissa refere-se ao conceito de Clean Surplus Relation e assegura que as
informacdes contéabeis e os dividendos devem satisfazer uma relagdo de lucro limpo. Assim
como, afirma que os dividendos reduzem o valor contabil do patriménio liquido sem afetar o
lucro atual. Isto é, o patriménio liquido atual é igual o patriménio liquido do periodo anterior,

menos os dividendos pagos e acrescido dos lucros atuais (Equacao 21).

Ve =YVee1 —de + ¢ (21)
Onde: y; = patrimonio liquido atual,

Y¢—1 = patrimonio liquido do periodo anterior;

x; = lucro liquido atual.

J& os Lucros Anormais séo calculados de acordo com a Equacdo 22 a seguir:
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x¢ = xp— (Rp — D)y (22)

Onde: xZ = Lucros Anormais do periodo atual;

Ry = Retorno do ativo livre de risco.

A 3% premissa do método se originou da busca pelo entendimento de como as
informacBes contabeis e ndo contabeis se relacionavam com os lucros futuros. Para tal,
Ohlson (1995) estabeleceu a Dinadmica de InformacBGes Lineares (DIL), em que o
comportamento do resultado anormal e da variavel de “outra informagao” ao longo do tempo
é determinado a partir de um sistema de equacdes lineares — de forma estocastica.

Incorporando as Equacfes 21 e 22 ao MDD, obtém-se:

b=y + Z Re® E([XE4 ] (24)

=1

Onde: P, = Valor contabil do patriménio liquido;

Yr 1 RETE [%f ] = Somatdrio dos lucros residuais previstos trazidos a valor presente.

De acordo com Ohlson (1995) a 32 premissa ndo impde limitacGes sobre as variancias
e covariancias dos termos de perturbacdo. Ou seja, as variancias podem seguir um pProcesso
heterocedastico.

Por fim, obtém-se 0 Modelo de Ohlson por meio da seguinte equacéo:

Py =y + arxf + ayvy (25)

Desta forma, a funcdo do preco de Ohlson implica que o valor de mercado de uma
empresa € igual ao valor contabil do patriménio liquido adicionados da lucratividade corrente
— mensurada pelo lucro anormal — e pelo vetor de “outras informagdes” que modificam a
lucratividade futura (OHLSON, 1995).

Portanto, entende-se que o Modelo de Ohlson possibilita “a avaliacdo do valor de
mercado das companhias, sem que haja dependéncia direta do modelo contabil adotado”

(LOPES, 2008). Segundo o mesmo autor, este resultado € de grande importancia para a teoria
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contabil na medida em que estabelece uma relacdo entre as informacdes contébeis e a

moderna Teoria de Financas.

3.2.2 Governanca Corporativa

A Governanga Corporativa (GC) surgiu para minimizar o conflito de agéncia,
proveniente da separagédo entre a propriedade e a gestdo empresarial (IBGC, 2016). Shleifer e
Vishny (1997) definem o problema de agéncia como as dificuldades que os investidores
possuem para garantir que o seu capital ndo seja desapropriado ou gque 0s gastos em projetos
Ihe tragam um retorno abaixo do esperado.

Com o intuito de minimizar o problema de agéncia brasileiro e aprimorar a
governanca das companhias, a bolsa de valores brasileira, no ano 2000, criou diferentes
segmentos de listagem que se diferenciam de acordo com nivel das préaticas de GC adotadas,
sdo eles: Tradicional, Novo Mercado, Nivel 1, Nivel 2 e o Bovespa Mais. Pressupde-se que as
companhias listadas nestes segmentos promovam aos seus stakeholders diversos beneficios,
como: maior seguran¢a quanto aos seus direitos societarios, melhoria da precisdo na
precificacdo das acles, aprimoramento do processo de acompanhamento e fiscalizacdo das
informacdes e minimizagdo do risco de investimento. Sobretudo, espera-se que haja uma
maior demanda e valorizacdo das acdes e menor custo de capital (BM&FBOVESPA, 2016b).

As boas praticas de GC estdo fundamentadas nos principios de transparéncia,
independéncia e prestacao de contas (accountability), como meio de minimizar o problema de
agéncia e atrair novos investimentos ao pais (IBGC, 2009). Entdo, entende-se que a GC é um
somatdrio de praticas que auxiliam a gestdo das companhias, garantindo os direitos de todos
os interessados (stakeholders), com o objetivo de melhorar o desempenho financeiro da
empresa.

De acordo com Silveira (2002), a estrutura de governanca de uma empresa afeta seu
desempenho e o seu valor de mercado, uma vez que as companhias que possuem um nivel GC
mais adequado as praticas do mercado, em sua maior parte, alcangam um melhor resultado e
sdo melhores avaliadas do que empresas que apresentam uma estrutura de governanga abaixo
da média de mercado.

Diante disto, estudos foram realizados com o intuito de examinar a relacdo entre a
adocdo das boas praticas de governanca e o valor das empresas. Silveira, Barros e Fama
(2003) identificaram que as empresas que tém pessoas distintas ocupando os cargos de diretor
executivo e presidente do conselho sdo mais valorizadas pelo mercado. Ja os autores

BRUGNI et al. (2012) concluiram que a adi¢cdo de praticas de GC aumenta o poder
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explicativo do Modelo de Ohlson. Gelman, Castro e Seidler (2015), apontaram a existéncia de
um efeito negativo do acordo de acionistas no valor da firma. Por sua vez, estudos foram
realizados com o objetivo de examinar a relacdo entre o nivel de concentracdo acionaria e o
valor de mercado das empresas (CAIXE; KRAUTER, 2013).

A premissa da adogdo de niveis diferenciados de GC confere maior credibilidade ao
mercado acionario, aumenta o nivel de confianca e disposi¢do do investidor em adquirir
acOes, reduzem as incertezas no processo de avaliagio e de investimento, e
consequentemente, o risco — levando os investidores a pagarem um preco melhor pelas acdes
destas companhias (GEOCZE, 2010; PROCIANOQY; VERDI, 2009).

Consequentemente, esta pesquisa parte da premissa que niveis diferenciados de

Governanca Corporativa impactam positivamente o processo de valuation.

3.2.3 Sustentabilidade Empresarial

Outro fator que se mostra relevante diante dos determinantes da formagao de valor de
uma empresa € o nivel de Sustentabilidade Empresarial (SE) adotado por estas companhias.
Doravante, entendamos o conceito de SE com base na definicdo do triple bottom line, ou seja,
0 conceito de sustentabilidade esta associado a trés finalidades, a prosperidade econémica, a
qualidade ambiental e a justica social (ELKINGTON, 1998 apud ANDRADE et al., 2013).

Segundo a BM&FBOVESPA (2016a), desde a década de 1990, identificou-se uma
tendéncia de os investidores brasileiros buscarem realizar investimentos e aplicar os seus
recursos em empresas que apresentassem caracteristicas sustentaveis, socialmente
responsaveis e rentaveis. Estd estratégia de investimento pode ser denominada de
Investimentos Socialmente Responsaveis, pois consideram que estas empresas geram valor no
longo prazo para os seus investidores, baseando-se no fato de estarem mais preparadas para
enfrentar os riscos ambientais, sociais e econdmicos do mercado (ANDRADE et al., 2013).

Diante do exposto, diversos trabalhos buscaram verificar o impacto da adocdo de
praticas de sustentabilidade empresarial no processo de valoracdo de empresa. LAMEIRA et
al. (2013) fizeram uso de métodos econométricos para analisar a incidéncia das melhores
praticas sustentaveis sobre o maior valor das empresa, melhores rendimentos e menor risco.
Os autores concluiram que existe uma relacdo entre a qualidade das praticas de
sustentabilidade e o valor de mercado das organizacOes e a rentabilidade dos seus ativos.
Pesquisadores (MAZZIONI et al., 2013) confrontaram a performance das companhias listadas
no ISE e nos demais segmentos da Bovespa no que diz respeito a geracdo e distribuicdo de

valor, e concluiram que as empresas pertencentes ao ISE possuem ndmeros de geracdo de
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valor adicionado superiores as demais companhias. Enquanto, ANDRADE et al., (2013)
examinaram se o valor das companhias de capital aberto brasileiras era influenciado pela
adesdo ao Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) da Bovespa e identificaram que a
hipdtese de que existe relacdo positiva entre o SE e o valor de mercado da empresa ndo foi
rejeitada nos periodos que antecederam a crise financeira.

Com base no referencial tedrico apresentado e nos achados das pesquisas realizadas
em outrora (ANDRADE et al., 2013; MAZZIONI et al., 2013; LAMEIRA et al., 2013),
expde-se a necessidade da realizagdo de um estudo empirico com a finalidade de averiguar o
impacto da adesdo de boas préaticas de SE e GC dentro do processo de valuation.

Posto isto, este trabalho visa contribuir com a literatura financeira por meio da geracéo
de resultados empiricos referentes a influéncia das praticas Sustentabilidade Empresarial
acerca do valor de mercado das empresas brasileiras, partindo da premissa de que a SE possuli

relagdo positiva com o VM.

3.2.4 Crise Financeira e Valor de Empresa

A tematica acerca das crises financeiras vem sendo explorada dentro da literatura
académica. A necessidade de se identificar as causas, consequéncias e oportunidades geradas
pelas crises econdmicas globais tem atraido a atencdo dos pesquisadores nacionais e
internacionais, especialmente apds a incidéncia da crise financeira de 2008 (SERRA, 2011;
BARRETO; MURCIA; LIMA, 2012; GIRAY, 2015; FREGUETE; NOSSA; FUNCHAL,
2015), originada pela inadimpléncia dos pagamentos referentes as hipotecas imobiliarias
(subprime) dos EUA que resultou numa bolha imobiliaria.

Os estudos apontam que um grande nimero de empresas apresenta um desempenho
inferior as demais organizagdes durante os periodos de crise, todavia, ndo identificam um
motivo para este fato, dado que todas as companhias estdo expostas aos mesmos fatores
macroecondmicos globais. Sabe-se que uma crise financeira € um evento ndo previsivel,
portanto, aumenta o nivel de dificuldade para as empresas organizarem sua estrutura de
governanca diante do cenério de incertezas gerado pela crise (LIU; UCHIDA; YANG, 2010).

No Brasil, antes do inicio da crise econdmica, podia se observar um cenario prospero
para a economia nacional. O Ibovespa, indice que mensura o desempenho das principais
empresas com ac0es listadas na Bolsa de Valores de S&o Paulo, encontrava-se no patamar de
73.000 pontos em maio de 2008, atingindo uma marca historica para o0 mercado brasileiro.
Contudo, ap0s esta data a economia local passou a ser influenciada pelo pessimismo instalado

em outras economias, originado pelo alcance global dos impactos da crise. Ao final do
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primeiro semestre de 2008, apesar dos esforcos do governo para debelar a crise, 0s
investidores estrangeiros passaram a retirar os seus aportes financeiros do mercado nacional e
os efeitos da crise ja afetavam a economia brasileira de uma forma que no segundo semestre
deste mesmo ano o Ibovespa alcancava a casa dos 32.000 pontos e o PIB brasileiro registrou
uma queda de 3,6%, no quarto trimestre (SINGER, 2009; BM&FBOVESPA, 2016c).

Diante disto, entende-se que as crises financeiras sdo determinantes do valor de
mercado das empresas (LIU; UCHIDA; YANG, 2010; SERRA, 2011; BARRETO;
MURCIA; LIMA, 2012), e que, portanto, devem ser levadas em consideracao no processo de
avaliacdo destas companhias. Autores como Liu, Uchida e Yang (2010), Serra (2011),
Barreto, Murcia e Lima (2012) e Andrade et al. (2013), vém estudando as
influéncia/especificidades da crise econémica de 2008 e suas diversas implicacdes no cenario
nacional e internacional.

Este trabalho acredita que as consequéncias das Crises financeiras influenciam
negativamente o market value das companhias listadas na Bovespa. Portanto, a presente
pesquisa objetiva contribuir para a literatura financeira através do estudo do efeito da crise
financeira sobre o valor justo das empresas listadas na Bovespa e suas influéncias, fazendo

uso do modelo de avaliagdo de empresas de Ohlson (1995).

3.3 Procedimentos Metodoldgicos

Uma vez que o modelo de precificacdo — do valor de mercado das empresas brasileiras
com ac0es listas na Bovespa — estruturado na parte inicial desta pesquisa foi capaz de explicar
apenas 56% do market value destas companhias, faz-se necessario investigar quais outras
variaveis sdo determinantes para a formacédo do valor de mercado destas empresas.

Diante disto, a metodologia proposta para este trabalho da continuidade a pesquisa
iniciada por esta dissertagdo, na qual se baseia na metodologia utilizada por Carvalho et al.
(2013). Isto e, este estudo fard uso do metodo de avaliacdo de empresas de Ohlson (1995),
promovendo a investigacdo da influéncia das variaveis macroecondmicas, risco, Governanga
Corporativa, Sustentabilidade Empresarial e crise, com o intuito de melhorar o poder
explicativo deste método.

A amostra da pesquisa foi composta pelas companhias que possuiam acdes listadas na
Bolsa de Valores de S&o Paulo entre os anos de 1995 e 2013, dentro dos seguintes setores da

economia: Petréleo e Gas, Siderurgia, Construcdo, Energia Elétrica, Financeiro, de acordo
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com a classificacdo da Bovespa — considerando também as empresas que ingressaram na
bolsa apds o ano de 1995 ou encerram as suas atividades antes do ano de 2013. Estes
segmentos econémicos escolhidos devido a relevante participacdo destes setores no Ibovespa,
indice que responde por mais de 80% do numero de negdcios e do volume financeiro
verificados no mercado a vista da BOVESPA (BM&FBOVESPA, 2016e).

Os dados contébeis e financeiros das empresas foram extraidos das plataformas do
Economatica®, da Bovespa e do Banco Central do Brasil. Apos a extracdo as informacdes
foram tratadas e tabuladas em planilhas do Microsoft Excel. Por fim, utilizou-se 0 STATA
12® para realizar os célculos e testes econométricos.

Faz-se necessario ressalvar que durante o tratamento dos dados, as empresas que
apresentaram valores negativos de Patrimonio Liquido (PL) foram excluidas da amostra, uma
vez que um PL ndo obedece a premissa de Relacdo de Lucro Limpo (Clean Surplus Relation)
do Modelo de Ohlson (1995),

Desta forma, a estrutura metodolégica do trabalho obedece o fluxograma a seguir.

Figura 2 — Fluxograma do célculo do valor da empresa
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Nesta pesquisa foram utilizadas variaveis macroecondmicas (PIB, Inflagdo, Taxas de
Juros e de Cambio), Risco, Governanca Corporativa, Sustentabilidade Empresarial e Crise
para mensurar o valor das empresas por meio do Modelo de Ohlson (MO) (1995). Para isso,
inicialmente se calculou as principais variaveis do MO, o Valor Contébil do PL e os Lucros
Anormais. Posteriormente, as variaveis Governanca Corporativa, Sustentabilidade
Empresarial e Crise foram tabuladas.

Visando capturar os efeitos das variaveis de Governanca Corporativa, Sustentabilidade
Empresarial e Crise, serdo utilizadas varidveis dummies binarias, onde serdo atribuidos os
valores de O para as empresas que ndo se encontram listadas nos indices de Governanca
Corporativa (IGC) e de Sustentabilidade Empresarial (ISE) e para os anos em que ndo houve
registro de crises econdmicas; e 1 para 0s anos em que houve registro de crises financeiras
globais e nos casos em que as companhias estudadas estejam inseridas nas carteiras teoricas
dos indices IGC e ISE.

A definicdo do periodo de crise baseou-se na metodologia utilizada por Serra (2011),

portanto, deu-se analisando a variagéo histérica do indice Bovespa, apresentada no Grafico 1.

Gréfico 1 — Variagdo mensal histérica dos pontos do Indice Bovespa
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Fonte: Autoria propria (2016).
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O periodo caracterizado pela crise foi estipulado pelo exercicio financeiro do ano de
2008, dado que a data de inicio da crise adotada por este trabalho sera o dia 20 de maio de
2008, dia este que o IBOV atingiu o seu apice alcangando os 73.517 pontos. Por sua vez, o

marco do término da crise econdmica sera representado pelo dia 27 de outubro de 2008,
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quando o Ibovespa atingiu o seu vale, chegando a 29.435 pontos — caracterizando uma queda

de 60%. Assim sendo, esta pesquisa assumird apenas o ano de 2008 como ano de crise.

O Quadro 4 traz a sintese das variaveis que foram utilizadas nesta pesquisa.

Quadro 4 — Sintese das variaveis da pesquisa do artigo 2

anos de crise econdmica.

. - Relagdo
Tipo Nome Descrigao Fonte Esperada
Dependente X/al\l/(la)r de Mercado Valor de mercado das empresas. Economatica® -
Valor Contabil do | Valor contabil do Patriménio - .
o Economatica® Positiva
PL (y:) Liquido.
I(_;g)ros Anormais Valor dos lucros anormais. Economaética® Positiva
t
PIB per Capita Produto Interno Bruto per capita Banco Cef?”a' Positiva
' do Brasil
SELIC Taxa basica de juros. Banco Cef?”a' Negativa
do Brasil
IPCA, proxy utilizada como | Banco Central .
SELIC indicador de inflac&o. do Brasil Negativa
Independentes A Taxa de Cambio Indice da taxa | Banco Central "
Taxa de Cambio At . . Positiva
de cAmbio efetiva real. do Brasil
Risco (VaR) \(alue %t R.'Sk,’ _pelo metodo. de Economaética® Negativa
simulagéo historica.
Governanca Dummy utilizada para mensurar
e os Niveis Diferenciados de Bovespa Positiva
Corporativa (GC) .
Governanga Corporativa.
Sustentabilidade Dumm)f L{t'l'zag.i para ?ensurgr .
Empresarial (SE) 0s  niveis iferenciados e Bovespa Positiva
Sustentabilidade Empresarial.
Efeito Crise Dummy utilizada para verificar os Bovespa Negativa

Fonte: Autoria prépria (2016).

Para alcancar o objetivo de mensurar o valor das empresas brasileiras a partir das

variaveis desta pesquisa, utilizou-se 0 método de Regressdo com Dados em Painel (Panel

Data). Uma vez que estd metodologia mescla as analises de séries temporais e cortes

transversais em um Gnico modelo, assim sendo, numa Regressdo com Dados em Painel a

mesma unidade é analisada por um corte transversal e ao longo do tempo (BROOKS, 2008).

De acordo com Guijarati e Porter (2011), os dados em painel oferecem a possibilidade

de se obter dados mais informativos, menos colinearidade entre as variaveis, maior

variabilidade e eficiéncia, dado que este método pode detectar e mensurar com maior

eficiéncia os efeitos que ndo podem ser observados em um corte transversal ndo-acrescido ou

em uma série temporal pura.
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Devido a algumas entidades pesquisadas apresentarem um numero incompleto de
observagdes, 0 modelo utilizado se caracteriza como um painel desbalanceado. Bem como,
também pode ser classificado como painel curto, pois possui 0 numero de sujeitos maior do
que o numero de periodos de tempo.

Ao acrescentar todas as varidveis exogenas ao Modelo de Ohlson, a composi¢do da
regressdo com Dados em Painel para o0 método de avaliagdo de empresas podera ser expressa

da seguinte forma:

Ln(VM); = Bo + B1PLit + B2 LAN; + B3PIB;; + B4SE;r + BsIPCA; +
BesCAit + B7Risco; + BgD1gc + BgD2sg + BsD3crise + €t

(26)

Onde:
VM = Valor de Mercado da empresa;
PL = Valor Contébil do PL;
LAN = Lucros Anormais;
PIB = PIB per capita;
SE = SELIC;
IPCA = indice de Preco ao Consumidor Amplo;
CA = Taxa de Cambio;
Risco = VaR;
Dgc = Dummy para Governanga Corporativa;
Dse = Dummy para Sustentabilidade Empresarial;

Dcrise = Dummy para os anos de crise.

Utilizou-se o teste de Hausman para fundamentar a op¢do do modelo mais apropriado
de regressdo com dados em painel, dado que a realizacdo deste calculo possibilita a escolha
entre os métodos de efeitos fixos e efeitos aleatdrios. Uma vez que a metodologia de
Regressdo com Dados em Painel esta suscetivel a violagGes de pressupostos caracteristicos de
dados em corte transversal — heterocedasticidade — e em séries temporais — autocorrelagéo,
aplicaram-se os testes de Wald modificado e de Wooldrige para verificar a incidéncia destes
efeitos, tendo em vista o atendimento aos pressupostos deste modelo de regressdo
(COSCARELLI; LAMOUNIER; AMARAL, 2011).
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3.3.1 Hipoteses de Pesquisa

O Quadro 5 apresenta as hipdteses de pesquisa deste estudo, que almejaram analisar a
influéncia das variaveis Governancga Corporativa, Sustentabilidade Empresarial e Crise sobre
0 processo de formacdo de valor das empresas brasileiras dos setores Petrdleo e Gas,
Siderurgia, Construgdo, Energia Elétrica e Financeiro — com ages listadas na Bovespa, com
base na aplicacdo do Modelo de Ohlson (MO).

Quadro 5 — Hipdteses de Pesquisa do Artigo 2

Preposicéo Descricéo
Ho1 A variavel de Governanga Corporativa ndo possui relagdo com o valor
de mercado.
HO2 O nivel de Sustentabilidade Empresarial ndo apresenta significancia
estatistica para os setores analisados.
HO3 O efeito Crise ndo possui relacdo ndo é significativo no processo de

formacéo de valor empresarial.

A insercido das varidveis GC, SE e Crise ndo aumentard o poder
HO04 explicativo do Modelo de Ohlson acrescido — apresentado no primeiro
artigo desta dissertacao.

Fonte: Autoria propria (2016).

As hipdteses HO1, HO2 e HO3 buscam investigar a influéncia das variaveis GC, SE e
Crise no VM das companhias estudadas. Enquanto a HO4 avalia se o MO acrescido
(composto pelas variaveis PIB, SELIC, IPCA e Taxa de Cambio e Risco) tera seu poder

explicativo otimizado a partir da insercéo dos determinantes GC, SE e Crise.

3.4 Analise dos Resultados

A analise dos dados desta pesquisa observou 02 (dois) diferentes periodos de tempo da
amostra, o primeiro periodo refere-se ao intervalo entre os anos 1995 a 2013, que procurou
acumular a maior quantidade de observacdes disponiveis, ja o segundo lapso temporal foi
constituido pelos anos de 2005 a 2013. Essa divisdo se deve ao fato que o indice de
Sustentabilidade Empresarial (ISE) ter sido criado no ano de 2005.

A Tabela 5 a seqguir traz a sintese os resultados e a significancia estatistica dos
coeficientes relacionados as variaveis utilizadas nas regressdes com MO agregado das outras

variaveis independentes desta pesquisa.



Tabela 5 — Resultados da analise em dados em painel para os diferentes periodos

\P/Z?I%C\’/Z{ 199522013 | 2005a 2013
n 424 317
Efeitos do Painel Aleatorios Fixos
Constante 5,7772** 14,8422**
Valor Contéabil do PL (y,) - (0,3952)*
Lucros Anormais (x{) 0,7449** 0,7226**
PIB per Capita - (0,0718)**
SELIC (0,4606)** (0,7741)**
IPCA (0,6273)** -
CA (15,1972)** (5,5507)**
Risco (0,1460)** (0,0921)**
Dac - -
Dse - -
Dcrise 0,2546** (0,3472)**
R2 within 0,5532 0,4620
R2 between 0,7737 0,1302
R2 overall 0,7704 0,1332
Teste de Hausman 0,3619 0,0093
Teste de Breusch-Pagan Lagrange 0,0000 -
Teste de Wald Modificado - 0,0000
Teste de Wooldridge 0,0000 0,0005

* Significante a 10%;
** Significante a 5%.
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Fonte: Autoria propria (2016).

Inicialmente examinaram-se os resultados referentes ao periodo de 1995 a 2013. A
amostra para este analise foi composta por 105 empresas e 1434 observacdes e constituida
pelas empresas alocadas nos setores de Petréleo e Gas, Siderurgia, Construcdo, Energia
Elétrica e Financeiro.

A regressdo para 0 periodo citado apresentou 424 observacbes oriundas de 63

companhias e pode ser vista a seguir.

Ln(VM);, = 5,7772 + 0.7449LAN;, — 0,4606SE — 0,6273IPCA — 27)
15,1972CA + 0,2546D ¢ sr + €ir
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A regressdo com dados em painel com efeitos fixos apresentou heterocedasticidade e
correlagéo serial em seus dados. Todavia, para que estas implicagdes ndo comprometessem 0s
resultados do célculo, fez-se uso da regressao cluster.

Por sua vez, a regressao se mostrou significativa sendo capaz de explicar 77% (R2
overall) do comportamento da variavel VM. Entretanto, ao se observar os coeficientes da
regressdo, identificou-se que o Modelo de Ohlson (MO) ndo foi capaz de capturar o
comportamento do valor justo das companhias estudadas, dado que a uma das variaveis
basicas do método (Valor Contabil do PL) ndo apresentou significancia estatistica para a
regressdo proposta.

Em relacdo as demais variaveis, nota-se que SELIC, IPCA, CA e Risco foram
significantes para o modelo, assim como, possuem influéncia negativa sobre o valor de
mercado das empresas, indo ao encontro dos resultados encontrados no primeiro artigo deste
estudo.

O destaque, contudo, estd no fato da varidvel dummy para Crise (Dcrise) ter
apresentado correlacdo positiva com o market value das companhias, 0 que vai de encontro as
relacGes esperadas por este estudo e diverge dos resultados encontrados nos estudos de Liu,
Uchida e Yang (2010), Serra (2011) e Barreto, Murcia e Lima (2012). Acredita-se que este
fato pode ter sido ocasionado pela restricdo do efeito da crise para o ano 2008 apenas.

No que diz respeito a andlise do periodo de 2005 a 2013, observa-se que o painel com

efeitos fixos foi composto por 317 observacGes, de acordo com a Equacéo 28.

Ln(VM);, = 14,8422 — 0,3952PL;, + 0,7226LAN;, — 0,7741SE;, —

0,0718PIB;; — 5,5507CA;; — 0,0921Risco;; + 0,3472Dcpyse + €it (28)

Os testes de Wald Modificado e de Wooldridge apontaram a presenca de
heterocedasticidade e autocorrelacdo de 12 ordem, diante disto, fez-se uso da correcdo pelo
erro-padrdo robusto para que as caracteristicas dos dados ndo viessem a causar alteragcdes nos
resultados.

A regressao demonstrou um baixo poder explicativo, apresentando um R2 overall de
aproximadamente 13%, apresentando um indicador inferior ao encontrado na a regressao
geral proposta no primeiro artigo para o MO acrescido.

Ja no que diz respeito aos resultados da equacdo, € possivel notar que as variaveis
béasicas do MO (PL e LAN) apresentaram significancia estatistica. Contudo, o Valor Contabil

do Patrimdnio Liquido mostrou-se negativamente correlacionado com o valor de mercado das



70

companhias, o que corrobora o resultado encontrado no primeiro artigo desta pesquisa, porém
diverge dos achados de outros estudos prévios (CARVALHO et al., 2013; CARVALHO et
al., 2014; VAZQUEZ; VALDES; RAMIREZ, 2014). Acredita-se que este fato pode ter sido
ocasionado pela baixa quantidade de empresas e observacdes disponiveis para o lapso
temporal pesquisado.

No caso das variaveis macroecondémicas SELIC e CA e do Risco, nota-se que
apresentaram correlacdo negativa com a variavel dependente deste estudo, confirmando a
expectativa construida por este estudo. Todavia, 0 PIB se mostrou positivamente relacionado
com o0 VM, contrariando a literatura (CARVALHO et al., 2013) e a premissa assumida neste
trabalho.

Ja a dummy que visou capturar os efeitos da Crise financeira apresentou relacao
negativa com o valor de mercado da empresa corroborando com a premissa do estudo e com
0s achados de Uchida e Yang (2010), Serra (2011) e Barreto, Murcia e Lima (2012).

Diante dos resultados expostos, pode-se notar que 0 Modelo de Ohlson nédo foi capaz
precificar o valor de mercado das empresas brasileiras entre os anos de 1995 a 2013. Porém,
para 0 periodo de 2005 a 2013 o MO se mostrou adequado para mensurar 0 VM, mas
apresentou um poder explicativo bem inferior (R2 = 13%) a equagdo composta pelo MO
acrescido apresentada no primeiro artigo (R3 = 24%). Tal fato nos levar a confirmar a hipétese
HO1 desta pesquisa.

A variavel Crise apresentou influéncia sobre o valor de mercado para os periodos de
1995 a 2013 e de 2005 a 2013, mas com influéncias diferentes, no primeiro momento
apresentou relacdo positiva e no segundo instante apresentou correlagdo negativa com o valor
de mercado. Desta forma, foi possivel confirmar a hipotese HO3 proposta por este estudo.

Entretanto, as variaveis Governanca Corporativa e Sustentabilidade Empresarial ndo
apresentaram significancia estatistica em nenhum dos periodos analisados, sendo assim,

podemos concluir pela rejeicdo das hipoteses HO1 e HO2, respectivamente.

3.5 Consideracoes Finais

A precificacdo do valor de mercado das companhias de capital aberto possui extrema
relevancia para o processo de tomada de decisdo acerca dos grandes investimentos, como
aquisicoes, cisdes e fusdes empresariais. Contudo, a busca por um modelo ideal de valuation,

ou mais adequado a um determinado mercado ou ativo, permanece presente.
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Sendo assim, este estudo almejou identificar outros determinantes do valor de mercado
das empresas brasileiras com acOes listadas na bolsa de valores. Uma vez que se identificou
através da obra de Carvalho et al. (2013) e da pesquisa realizada na primeira parte desta
dissertacdo que as varidaveis macroecondmicas (PIB, Inflacdo, Taxa de Juros e Taxa de
Cambio) e de risco (Value at Risk) influenciam a formacao de valor deste tipo de ativo, porém
né&o abrangem a totalidade da explicacéo deste fenémeno.

Os resultados mostraram que o Modelo de Ohlson ndo foi capaz mensurar o valor das
empresas brasileiras entre os anos de 1995 a 2013, todavia se mostrou adequado para 0
periodo de andlise entre os anos de 2005 a 2013. Ja as variaveis Governanca Corporativa e
Sustentabilidade Empresarial ndo apresentaram significancia estatistica para nenhum dos
periodos avaliados.

Todavia, a grande contribuicdo deste estudo esta relacionada a comprovacdo de que a
variavel Crise possui influéncia sobre o market value das companhias estudadas, dado que se
mostrou significativa para os periodos de 1995 a 2013 e 2005 a 2013, porém divergiu quanto
a relacdo demonstrada, visto que apresentou relacdo positiva para 95/13 e negativa para 05/13.
Portanto, este achado evidencia a necessidade de considerar tal variavel durante o processo de
valuation.

Contudo, ressalva-se que o poder explicativo do Modelo de Ohlson adicionado pelas
variaveis SELIC, IPCA, Taxa de Cambio, Risco (VaR) e Crise empresarial foi de
aproximadamente 13%, mostrando-se inferior ao indicador encontrado no primeiro artigo
dessa dissertacdo e demonstrando que ainda ha muito espaco para a discussdo de quais sdo 0s
determinantes do valor da empresa responsaveis pela explicacdo complementar deste modelo.

Para estudos futuros aconselha-se que outros setores econdmicos sejam inseridos na
amostra a fim de garantir o maior nimero de observacdes possivel, assim como, que sejam
utilizados métodos mais robustos para mensuracdo dos efeitos das praticas de

Sustentabilidade Empresarial e Crise sobre o valor das empresas brasileiras.
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4 Conclusoes Gerals

O processo de valuation apresenta-se como um tema de importante relevancia tanto
para a literatura académica quanto para o0s agentes que atuam no mercado financeiro. Existem
diversos métodos econémico-financeiros que objetivam identificar o valor justo ou intrinseco
da empresa. Contudo, esta pesquisa baseou-se na metodologia proposta por Carvalho et al.
(2013), que realizou uma analise empirica de diferentes setores econémicos da Bolsa de
Valores brasileira por meio do Modelo de Ohlson (MO) (1995).

Desta forma, o objetivo deste trabalho foi avaliar a influéncia dos indicadores
macroeconémicos, risco, Governanca Corporativa, Sustentabilidade Empresarial e crise
dentro do processo de valuation das empresas brasileiras com acfes listadas na Bolsa de
Valores, entre os anos 1995 e 2013. Para tal, foram avaliadas as companhias inseridas nos
principais setores econémicos da Bovespa: Petroleo e Gas, Siderurgia, Construcdo, Energia
Elétrica e Financeiro.

A contribuicdo deste trabalho estd no uso das varidveis Risco, Governanca
Corporativa, Sustentabilidade Empresarial e Crise, para determinar o vetor de outras
informagdes do MO.

Os resultados desta pesquisa possibilitam a comprovacdo de que o meétodo de
precificacdo de Ohlson é capaz de capturar o comportamento do valor das empresas
brasileiras, excetuando os casos onde foram aplicados o MO acrescido para a analise setorial
ou aplicado o MO acrescido e adicionado da varidvel dummy de Crise.

Bem como, observou-se que as varidveis PIB, IPCA, Taxa Cambio e SELIC
apresentaram significancia estatistica para 0 método, sendo as trés Gltimas correlacionadas
negativamente com o valor de mercado das companhias. Isto revela que os resultados
encontrados estdo de acordo com os achados de Carvalho et al. (2013) acerca do impacto das
variaveis macroecondmicas, porém, os resultados divergem no que se refere a influéncia que
o Valor Contabil do PL exerce sobre o valor de mercado das companhias, dado que nesta
pesquisa os dados indicaram a influéncia negativa desta variavel.

Por outro lado, o Risco caracterizou-se como uma determinante de influéncia negativa
sobre a variavel dependente desta pesquisa. Neste caso podemos afirmar que quanto maior a
exposicao de uma empresa ao risco, menor serd o seu valor de mercado.

Ja a variavel dummy de Crise, que demonstrou diferentes influéncias sobre o valor de
mercado, apresentando-se positivamente influenciadora do processo de valoracdo das

empresas para o periodo de 1995 a 2013, divergindo da premissa esperada por esta pesquisa e
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dos achados da literatura levantada (UCHIDA; YANG, 2010; SERRA, 2011; BARRETO;
MURCIA; LIMA, 2012). E demonstrando relagdo negativa esperada para o periodo de 2005 a
2013.

Estes achados demonstram a necessidade do aprofundamento do estudo das tematicas
de Risco, Sustentabilidade Empresarial e Crise dentro do processo de mensuracdo do valor
das organizagdes.

Por fim, ressalta-se que as variaveis dummys para Governanca Corporativa e
Sustentabilidade Empresarial ndo apresentaram significancia estatistica em nenhuma estrutura

de regressdo proposta independente do periodo proposto para analise.
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