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ANALISE DO VALOR DE MERCADO DAS COMPANHIAS DE CAPITAL
ABERTO BRASILEIRAS NO PERIODO DE 2002 A 2011

Objetivo

Este artigo objetivou analisar a influéncia que os anos de
2002 a 2011 tiveram sobre o valor de mercado das compa-
nhias listadas na Bolsa de Valores Mercadorias e Futuros —
BM&F BOVESPA.

Metodologia
O periodo de tempo estudado compreendeu os anos de

2002 a 2011, com um total de 295 companhias pesquisa-
das. A regressao com dados em painel foi utilizada para fa-
zer as estimacoes.

Resultados e Conclusdes
Pelos resultados obtidos através das regressoes com dados

em painel, conclui-se que o Modelo de Ohlson com a inser-
cao de uma variavel dummy ano pode mensurar a influén-
cia dos anos no valor de mercado das companhias, uma vez
que, os resultados refletiram o que aconteceu na economia
brasileira ao longo do periodo de 2002 a 2011.

Implicacdes Praticas

A principal contribuicao da pesquisa consiste na verificacao
da possibilidade da utilizacdo do Modelo de Ohlson com a
insercao de uma variavel dummy, e como as analises foram
feitas por setor € possivel compreender a razao pela qual
cada setor reagiu de maneira diferente.

Palavras-chave
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Carvalho, K. S.; Roma, C. M. S.; Oliveira, M. R. G. Analise do Valor de Mercado das
Companhias de Capital Aberto Brasileiras no Periodo de 2002 a 2011. Revista de
Financas Aplicadas. V. 3. 2014. pp.1-35. p. 2



Analysis of the Market Value of Brazilian Public Companies
From 2002 to 2011

Objective
This article aims to analyze the influence that the years the

years 2002 to 2011 had on the market value of companies
listed on BM&F BOVESPA.

Methodology

The study period was from 2002 to 2011, and a total of 295
companies surveyed. The regression with panel data was
used to make the estimates.

Results and Conclusions

By the results obtained from the regressions, we conclude
that the Ohlson model with the inclusion of a dummy vari-
able for year can measure the influence of years in the mar-
ket value of the companies, since the results reflected what
happened in the Brazilian economy over the 2002-2011 pe-
riod.

Practical Implications

The main contribution of this research is the evaluation of
the possibility of using the Ohlson model with the inclusion
of a dummy variable and, since the analyzes were made for
sectors, one can understand why each sector reacted differ-
ently.

Keywords
Ohlson Model; Market Value; Dummy variable.
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Este artigo
objetivou analisar a
influéncia que os
anos de 2002 a
2011 tiveram sobre
o valor de mercado
das companhias
listadas na Bolsa de
Valores
Mercadorias e
Futuros - BM&F
BOVESPA.

INTRODUCAO

De acordo com Cupertino e Lustosa (2006) uma das gran-
des demandas das pesquisas em financas se relaciona com
a avaliacao de ativos. Muitas metodologias podem ser utili-
zadas para mensuracao de um ativo, dentre elas, Damoda-
ran (2009, p. 337) avalia que “o modelo basico para avaliar
o patrimoénio liquido € o de desconto de dividendos — o valor
de uma acéao € o valor presente dos dividendos que se espe-

ra que ela gere”.

A partir do Método de Desconto de Dividendos — MDD, Ohl-
son (1995) desenvolveu um modelo de avaliacdo que se ba-
seia em informacoes contabeis e em uma Dinamica de In-
formacoes Lineares — DIL. Desde a década de 90, que au-
mentou o interesse dos pesquisadores em relacionar as in-
formacoes fornecidas pela contabilidade e o valor das em-
presas. Ohlson (1995) forneceu uma grande contribuicao no
momento em que resgata o interesse do meio académico pa-
ra esta relacdo, como também reacende a importancia do

lucro residual no processo de avaliacao.

Este trabalho utilizou o Modelo de Ohlson (1995) com
a insercao de uma variavel dummy, para verificar como os
anos de 2002 a 2011 influenciaram o valor de mercado das
companhias listadas na Bolsa de Valores Mercadorias e Fu-
turos — BM&F BOVESPA. Acredita-se que a formacao de
preco dos ativos financeiros esta relacionada com a capaci-
dade de geracao de fluxo de caixa dentro da atividade eco-
nomica real. Assim, os ativos financeiros devem refletir os
resultados operacionais e financeiros das empresas na eco-
nomia real onde estao inseridas. Tal nivel de atividade
guarda uma relacao intrinseca com o periodo de tempo ana-

lisado.
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A influéncia das variaveis macroeconomicas nos ativos fi-
nanceiros nao se forma homogeneamente, ja que € um re-
sultado das particularidades de cada setor e também das
expectativas que os investidores tém em relacao ao impacto
das mudancas do ambiente econdémico dentro dos negocios
relacionados aos ativos.De acordo com Gencay e Gradojevic
(2010) cada participante do mercado age de forma indepen-
dente, de acordo com suas proprias crencas, havendo desta

forma uma dispersao de expectativas.

Segundo Dumas, Kurshev e Uppal (2009) o agrupamento de
expectativas de uma subpopulacao de investidores provoca
excesso de volatilidade no mercado onde tais investidores
atuam e a depender da magnitude e importancia do merca-
do ha a possibilidade de contagio em outros mercados. Tra-
balhos como o de Shamsuddin e Kim (2003), Panetta (2002)
e Groppo (2006) documentam a relacdo entre os precos e
retornos dos ativos e o nivel de atividade econdémica e/ou as

variaveis da politica economica.

Desta forma, no intuito de analisar esta influéncia foi criada
a variavel dummy ano para captar o efeito destas variaveis
macroeconomicas no valor de mercado das companhias se-
lecionadas. Com isso, tentou-se explicar o comportamento
do valor das empresas, por meio de informacoes econdémico-
financeiras no periodo de tempo que foi realizada a pesqui-
sa. Informa-se que nao foram escolhidas variaveis macroe-
conomicas especificas, ja que o ano traz consigo uma rela-
cao com os principais acontecimentos econdémicos de um

pais.

Diante do que foi analisado, este artigo objetiva analisar a
influéncia que os anos de 2002 a 2011 tiveram sobre o valor
de mercado das companhias listadas na Bolsa de Valores
Mercadorias e Futuros — BM&F BOVESPA. A importancia
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do tema consiste em tentar relacionar um modelo de avalia-
cao formulado a partir de informacoes contabeis e uma va-
riavel dummy, que representa informacdées macroeconomi-

cas.

REFERENCIAL TEORICO

MODELO DE OHLSON

Ohlson (1995, p. 661) se baseou no seguinte questionamen-
to para o desenvolvimento do seu modelo:“é possivel deline-
ar uma teoria coesiva do valor de uma firma sustentada pe-
la relacao de lucro limpo, no intuito de se se identificar um
papel claro para cada uma das trés variaveis, quais sejam o
lucro, o valor contabil do Patrimoénio Liquido e os dividen-

dos?”

Para solucionar esta pergunta de pesquisa, Ohlson (1995)
estabeleceu trés pressupostos basicos para a criacao do seu
modelo de avaliacdo. O primeiro pressuposto avalia que o
Modelo foi derivado do Método de Desconto de Dividendos,
por tal metodologia os dividendos esperados sao trazidos a
valor presente por uma taxa livre de risco, conforme Equa-

cao 1 que segue:

S (1)
P, = Z R¢ Et[dt+t]
=1

Em que:

P, = Valor de mercado, ou preco, do patrimoénio da empresa

na data t;

d¢4 = Dividendo liquido que sera pago na data t;
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Rf* = Taxa livre de risco mais 1, usada como taxa de des-

conto para valor presente;

E{[di;]= Operador do valor esperado, condicionado pelas in-

formacoes na data t.

Com o 2° pressuposto Ohlson (1995, p. 663) entende-
se que “os dados contabeis e os dividendos satisfazem a re-
lacao de lucro limpo, e ainda, os dividendos reduzem o valor
contabil do Patrimonio Liquido sem afetar o lucro atual”. A
relacao de “lucro limpo” ouClean SurplusRelation — CSR,
segundo Cupertino e Lustosa (2006), se baseia na prerroga-
tiva que todas as variacdes patrimoniais devem transitar

pelas contas de resultado.

Por ultimo, o terceiro pressuposto, traz a principal i-
novacao do Modelo de Ohlson (1995) que é relacionar as in-
formacoes contabeis com uma Dinamica de Informacoes Li-
neares — DIL, ou seja, um modelo linear do comportamento
estocastico das séries temporais dos lucros anormais, sendo

feita por uma modelagem auto-regressiva.

A partir do Método de Descontos de Dividendos, E-
quacao 1, o Modelo de Ohlson foi formulado. Desta forma,
ao MDD, que também € o 1° pressuposto do Modelo de Ohl-
son, incorporou-se a relacao de “lucro liquido” ou CSR, 2°
pressuposto, onde o patrimonio liquido atual € igual ao pa-
trimoénio liquido do periodo anterior, adicionado dos lucros

atuais menos os dividendos pagos, Equacao 2:

Yt = Ye-1 + X¢ — dy. (2)
Onde:
y: = Patrimoénio Liquido Atual;

yi—1 = Patrimoénio Liquido do periodo t — 1;
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d; = Dividendos do Periodo Atual,

x, = Lucros Atuais.

Para o calculo dos lucros anormais que € requerido no Mo-

delo de Ohlson, deve-se usar a Equacao 3:
Xt =% — (Re— Dyeq (3)
Onde:
x¢ = Lucros anormais no periodo t;
R¢ = Retorno do Ativo Livre de Risco.

Logo apods, € necessario substituir as Equacoes 2 e 3 no
Modelo de Desconto de Dividendos (Equacao 1) para chegar

na Equacao 4:

- @)
P=y:+ Z ReE{[X4+]

=1

A grande contribuicao do Modelo de Ohlson foi assumir

que{X2}..;satisfaz o processo estocastico, a seguir:
XT41 = WXg + Ve + €041 (5)
Vipr = +yYve + €041 (6)

De acordo com os pressupostos do Modelo de Ohlson
(1995), os lucros anormais do periodo seguinte (%2,,) e o ve-
tor de outras informacées (V,,;) sobre os lucros anormais
obedecem a um processo autorregressivo como pode ser ob-
servado nas Equacoes 5 e 6. Nestes casos, os termos de er-
108, €1, &, T = 1, sdo imprevisiveis, tém meédia zero e varia-
veis, isto é, E{[&4+c] =0,k =1,2 e T = 1. Estes erros sao origi-
nados dos choques dos processos autorregressivos, o erro 1

(§1,t+1) relaciona-se com os lucros anormais € 0 erro 2 (€;41)
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com o vetor de outras informacoes sobre os lucros anor-
mais. Ja o w e o0 y sdo dois parametros escalares com valo-

res estabelecidos entre O e 1 (zero e um).

“Os parametros do processo, ® e y, sao fixos e “conhecidos”.
Nos restringimos estes parametros para que nao sejam ne-
gativos e menores que 1. A ultima condicao implica que as
meédias incondicionais de x? and v, sejam zero” (OHLSON,
1995, p. 668). Nesta citacao do artigo sao ditas as peculia-
ridades impostas aos parametros de persisténcia w ey, que

se referem aos lucros anormais.

Ohlson (1995) afirma que o terceiro pressuposto ndo impoe
restricoes sobre as variancias e covariancias dos termos de
perturbacao. Por exemplo, as varidncias podem seguir um

processo heterocedastico.

Desta forma, o Modelo pode ser escrito com base na seguin-

te equacao:
P =y +axf + ayvy (7)
Onde:
W
a; = RfToo =0
a, = Re 0

Rr—0)(Ri—)

A partir da Equacao 7, visualiza-se que o valor de um ativo
€ igual ao valor do seu patrimonio mais a persisténcia dos
lucros anormais e do vetor de outras informacodes sobre os
lucros anormais. Ja os coeficientes a; ea, estao relacionados
com os parametros de persisténcia w ey, contudo Ohlson
(1995, p. 686) nao informa critériospara obter tais parame-

tros, limita-se apenas a dizer que o meio econdomico e 0s
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principios contabeis da empresa determinam os parametros

€x0genos ® e y.

EVIDENCIAS EMPIRICAS

Lo e Lys (2000) avaliaram no seu artigo que o trabalho de
Ohlson (1995) e Feltham e Ohlson (1995) tiveram uma
grande relevancia para pesquisa contabil na década de
1990. Na primeira parte do estudo foi discutida esta estru-
tura de avaliacdo e suas principais caracteristicas e perce-
beram que a maioria das analises usavam apenas a meto-
dologia Residual Income Valuation (RIV) ou Analise pelo Lu-
cro Residual (ALR) sem a Dinamica de Informacoes Lineares
(DIL), que foi a principal contribuicao de Feltham e Ohlson
(1995). Desta forma, poucos pesquisadores testaram ade-
quadamente a validade empirica da metodologia de avalia-

cao.

No entanto, mesmo em funcao da execucao inadequada dos
testes e a falta de suporte empirico para o Modelo de Ohl-
son nao sao razodes suficientes para abandona-lo. O modelo
foi desenvolvido no contexto de mercados de capitais perfei-
tos, e por isso nao € para ser completamente testado no
mundo real (LO; LYS, p. 40).

Os pesquisadores concluiram que existiam muitas oportu-
nidades de refinar o referencial tedrico e testar a validade

empirica deste modelo de valoracao.

Lopes (2001) analisou a importancia exercida pelas infor-
macoes fornecidas pela contabilidade no valor das compa-
nhias listadas na BOVESPA, no periodo de 1995 e 1999.
Este trabalho pode ser considerado como um dos pioneiros
no Brasil sobre o Modelo de avaliacao de Ohlson. O pesqui-

sador constatou que as informacoes contabeis sao mais ex-
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pressivas do que os dividendos para mensurar ativos e o
que valor patrimonial possui maior poder explicativo sobre

os precos do que lucros.

Cupertino (2003) e Cupertino e Lustosa (2005) verificaram a
relevancia pratica do modelo através de comparacdes com
outras pesquisas e chegou-se a algumas conclusoes: o Mo-
delo de Ohlson (MO) é valido, contudo sua aplicabilidade e
testabilidade sao restritas; o comportamento linear dos fa-
tos, pode nao ser observado no processo auto-regressivo do
modelo; a nao utilizacao do vetor de outras informacoes (vy)
reduz o poder explicativo do MO; o poder do patrimoénio li-
quido para avaliacao de empresas € reduzido pela consis-
téncia interna do MO; e na funcao de avaliacao a importan-

cia dos numeros contabeis nao é decisiva.

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

Viu-se que Guimaraes (2010), usou o Modelo de Ohlson
(1995) para verificar se no longo prazo foi alterado o valor

de uma organizacdo que participa ou participou do Indice
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de Sustentabilidade Empresarial — ISE. Para tanto a sua
amostra foi composta por 646 empresas listadas na
BM&FBOVESPA no periodo de 1999 a 2009. Usando a téc-
nica de regressdao de dados em painel, constatou-se que a
relacao imposta na pesquisa nao foi estatisticamente com-

provada.

Ja Cioffi e Fama (2010) testaram o efeito da sinalizacao de
dividendos na precificacao de ativos, através do Modelo de
Ohlson (1995). Os dados foram compostos por empresas
abertas da BM&FBOVESPA no periodo de 1997 a 2007,
sendo retirados da analise os anos 2008 e 2009, ja que re-
presentavam distorcoes devido a crise financeira. Os resul-
tados confirmaram estudos internacionais que mostram o
impacto positivo dos dividendos no valor de empresas. “En-
tretanto, este resultado positivo ndo pdde ser atribuido ao
efeito da sinalizacao de lucratividade futura” (CIOFFI E
FAMA, 2010, p. 1).

No caso de Werneck et al. (2010) formaram duas carteiras
de empresas listadas na BM&FBOVESPA, sendo uma esta-
belecida conforme o Modelo de Ohlson (1995) e a outra de
acordo com a metodologia R_Score de Piotroski. O periodo
de realizacao de estudo compreendeu os anos de 1994 a
2006, através de testes de média e mediana, os autores ve-
rificaram se para um e dois anos, apos a criacao das mes-
mas, houve desempenhos diferentes entre as carteiras.
Confirmou-se que o portfolio de Ohlson para os dois anos

obteve um desempenho superior ao de Piotroski.

Os pesquisadores Valdés e Vazquez (2010) fizeram um es-
tudo, através de métodos de cointegracao, para investigar a
relacao entre as variaveis do modelo de Ohlson (preco das
acoes, o lucro por acao eo valor patrimonial), com dados em

painel.As empresas estudadas foram dos setores econdomi-
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cos de Alimentos & Bebidas, Comeércio e Construcao lista-
das na Bolsa de Valores do México, no periodo de 1997 a
2008. Verificou-se que as variaveis do modelo nao sao coin-
tegradas para o setor de construcao, porém sao para os ou-

tros dois setores analisados.

Ribeiro, Menezes Neto e Bone (2011) desenvolveram um
trabalho usando o Modelo de Ohlson e as empresas listadas
na NYMEX (New York Mercantile Exchange).Os autores re-
lataram que os resultados revelam que as reservas correla-
cionam-se positivamente com o preco de mercado das em-
presas. Além disso, eles perceberam que caso exista um
aumento das reservas sem um respectivo acréscimo nos lu-
cros ou patrimonio liquido o mercado reagira com reducao
de precos das acoes “Por fim, o uso de multiplos pode ser
considerado ineficiente para a avaliacdo deste tipo de em-
presas, pois a relacdo entre lucros ou PL e preco da acao
nao parece proporcional” (RIBEIRO, MENEZES NETO E
BONE, 2011, p. 549).

Foi visto no trabalho de Vergos, Christopoulos e Kalogirou
(2011) pesquisa semelhante no mercado grego, onde os au-
tores, no periodo de 1969 a 2001, pesquisaram a validade
do modelo de Ohlson com a utilizacdo de dados macroeco-
nomicos como variaveis explicativas e encontraram evidén-
cias que em alguns casos os precos das commodities, taxas
de juros e nivel de mercado aumentaram o poder de estima-

cao do modelo em empresas listadas na Bolsa de Atenas.

Gallo (2012) realizou um estudo com 11 (onze) empresas lis-
tadas na BM&F BOVESPA, no periodo de janeiro de 2000 a
marco de 2007, perfazendo 300 observacoes financeiras. O
autor buscou verificar a validade da metodologia de Ohlson
(1995), com algumas modificacoes propostas por Feltham

(1995) e por Ota (2002), no mercado brasileiro. O autor ava-
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O periodo de tempo
estudado
compreendeu os
anos de 2002 a
2011, com um total
de 295 companhias
pesquisadas. A
regressao com
dados em painel foi
utilizada para fazer
as estimacoes.

liou noventa e um modelos de equacoes lineares (LIM), com
base no Modelo de Ohson (MO). Os resultados deste estudo
rejeitaram a hipotese de aplicacao do (MO) para a avaliacao
das empresas brasileiras, especialmente em momentos de
elevado crescimento, ja que apenas 14 equacodoes LIM apre-

sentaram parametros significativos.

PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

PROCEDIMENTOS DE COLETA E VARIAVEIS DO ESTUDO

Por meio da base de dados Economatica, no més de setem-
bro de 2012, foram feitos os procedimentos de coleta de da-
dos e o periodo de tempo do estudo compreendeu os anos
de 2002 a 2011. A regressao com dados em painel, que faz
uma combinacdo de cross-section (corte transversal) com
time series (série temporal), foi utilizada para fazer as esti-

macoes dos modelos testados.

As variaveis que formavam os modelos testados podem ser

visualizadas no Objeto 1:
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Objeto 1 — Variaveis do estudo

Tipo de Variavel Nome da variavel Descrigao

Variaveldependente Valor da empresa Logaritmo do valor de
mercado das empresas
nos anos de 2002 a

2011.
Varidveisindependentes | Valor contabil do Logaritmo do valor
patrimonio liquido contabil do PL,
(¥e) calculado pela Equagdo

Vi1 =Ye —di + xy).

Lucros Anormais Logaritmo do valor dos
(xf Lucros Anormais,
calculado pela Equacdo
(xf =x,— (R —
Dy 1)

VariavelDummy A variavel Dummy
representou os anos de
2002 a 2011.

Fonte: Autoria prépria, 2013.

De acordo com as variaveis de pesquisa expostas a funcao
de avaliacao de empresas proposta escrita seguindo um

modelo simples de dados em painel:
Log(VE);x = Bo + B1Logyit + B2Logx{t + BsDano + Vit (9)
Onde:
VE = Valor da Empresa;
yit = Valor Contabil do Patrimoénio Liquido;
xit = Lucros Anormais;
Dano = Variavel Dummy ano;

Vi = Termo de Erro.
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Sendo que o “i representa a i-ésima unidade de corte trans-
versal e t o t-ésimo periodo de tempo”, Gujarati (2006, p.
516).

HIPOTESES DE PESQUISA E OBJETO DE ESTUDO

As hipoteses testadas neste artigo foram as seguintes:

e Hy; = As variaveis do Modelo de Ohlson nao tiveram
significancia estatistica em conjunto com a variavel

dummy ano em todos os casos pesquisados;

e Hjy, = Nao houve influéncia estatisticamente signifi-
cativa da variavel dummy ano no valor de mercado
das companhias listadas nos diversos setores da
BM&F Bovespa no periodo de 2002 a 2011.

O objeto de estudo foram todas as companhias listadas na
Bolsa de Valores Mercadorias e Futuros de Sao Paulo -
BM&F BOVESPA. Ja a amostra foi composta por empresas
que possuiam Patrimoénio Liquido positivo, pois segundo
Cupertino (2003), Lopes, Santana e Costa (2007) e Guima-
raes (2010), um PL negativo nao respeita o “lucro lim-
po”(CSR) requerido pelo Modelo de Ohlson (1995). Forma-
ram também a amostra organizacoes que tinham dados de
valor de mercado nos anos que o estudo foi desenvolvido e
empresas que estavam sendo negociadas no ano de 2011,

mesmo que nao tivessem participado desde o ano 2002.
ESTRATEGIA EMPIRICA

Estimacbes

O software STATA foi utilizado para estimar os modelos des-
te trabalho, as estimacoes foram feitas através da técnica de

regressao com dados em painel, ja que a natureza dos da-
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dos, desbalanceados e painel curto, requeria este tipo de
analise. Os coeficientes das regressoesforam calculados em
forma de logaritmo do valor de mercado da empresa, do Pa-
trimoénio Liquido e dos Lucros Anormais, no intuito de faci-

litar a interpretacao dos resultados.

Segundo Wooldrigde (2006) a aplicacao do logaritmo pode
permitir relacoes nao lineares entre as variaveis dependen-
tes e independentes. O uso de variaveis em logaritmo tam-
bém permite minimizar (ou eliminar) os efeitos da heteroce-
dasticidade, bem como, reduz a sensibilidades da analise a

existéncia outlier.

Organizacao dos Dados

Os dados foram primeiramente organizados no Excel® e
distribuiram-se as variaveis nas colunas da seguinte forma:
valor da empresa, valor contabil do patrimoénio liquido e lu-
cros anormais. Cada empresa recebeu uma identificacao
numeérica que varia de 1 a 295 (quantidade total de empre-

sas que participaram do estudo).

Logo apods, as empresas foram divididas por setores, con-
forme a classificacdo da base de dados Economatica. Res-
salta-se que alguns setores foram agrupados, pois havia
poucas observacoes em cada um deles separadamente. O
setor de Fundos foi agrupado ao setor de Financas e Segu-
ros, pois so existia uma uUnica observacao no setor de Fun-
dos, ja o de Mineracao uniu-se ao de Minerais Nao Metali-
cos, no intuito de aumentar a quantidade de observacoes.
No Objeto 2 que segue podem ser visualizados os setores

analisados da presente pesquisa.
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Objeto 2 — Setores da BM&FBOVESPA, de acordo com o Economatica

N° SETORES N° SETORES
1 Dados Gerais 11 Méaquinaslndustriais
2 Veiculos e Pegas 12 Mineragao e Minerais Nao Metalicos
3 Transportes e Servigcos 13 Petréleo e Gas
4 Téxtil 14 Fundos, Finangas e Seguros
5 Telecomunicagdes 15 EnergiaElétrica
6 Software e Dados 16 Eletroeletronicos
7 Siderurgia e Metalurgia 17 Construgéo
8 Quimica 18 Comércio
9 Papel e Celulose 19 Alimentos e Bebidas

10 Outros 20 Agro e Pesca

Fonte: Banco de Dados Economatica (2012).

Declaracao dos Dados no Software

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

Técnicas de Estimacao

Neste artigo, foram estimados trés modelos para dados em
painel. O modelo para dados empilhados (Pooled), que con-
sidera os coeficientes constantes para todos os individuos.
O modelo de efeito fixo em que a heterogeneidade dos indi-
viduos € captada pela constante (o coeficiente difere de indi-
viduo para individuo) e modelo de efeito aleatorio em que a
heterogeneidade é introduzida no termo de erro, ou seja,
nos modelos de efeitos aleatorios temos vj; = e; + uy. A es-
colha do melhor modelo se deu pela aplicacao dos testes

descritos na proxima secao.
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As hipoteses foram testadas da seguinte forma, em cada se-
tor foram estimados modelos com as variaveis do Modelo de
Ohlson (valor contabil do patrimoénio liquido e lucros anor-
mais) e no vetor de outras informacodes verificou-se a influ-
éncia dos anos de 2002 a 2011, por meio de uma variavel

dummy.

Testes de Especificacao do Modelo

Alguns testes de especificacao do modelo foram usados nes-
te estudo para que os resultados fossem alcancados de ma-
neira satisfatoria, sao eles: Teste F restrito; Teste de Haus-
man, Teste de Wooldridge e Teste de Wald. Por se tratar de
um painel curto os testes de raiz unitaria e quebra estrutu-

ral foram omitidos.

Teste de F restrito

Este teste € aplicado para decidir entre o modelo de dados

empilhados e o modelo de efeito fixo. As hipoteses do teste

sao:
H,: Modelo de Dados Empilhados

H;: Modelo de Efeitos Fixos

Se Fcalculado = FrabeladoT€j€ita-se a hipotese nula.

Teste de Breusch-Pagan

Este teste € aplicado para decidir entre o modelo de dados
empilhados e o modelo de efeito aleatorio. As hipoteses do

teste sao:

Hy: Modelo de Dados Empilhados
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H;: Modelo de Efeitos Aleatorios

Se LM > x’rejeita-se a hipétese nula.

Teste de Hausman

Para decidir entre o Modelo de Efeitos Fixos e o de Efeitos
Aleatorios usou-se o teste de Hausman. As hipoteses deste

teste podem ser expressas da seguinte forma:
Hy: Modelo de Efeitos Aleatorios
H;: Modelo de Efeitos Fixos

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

escolher H; que representa o Modelo de Efeitos Fixos.

Teste de Wooldridge

Usou-se o teste de Wooldridge para detectar autocorrelacao

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

Sendo assim, caso o p-valor seja maior que 0,05 pode-se
considerar a nao existéncia de autocorrelacao entre os resi-

duos da regressao.

Teste de Wald

Ademais, realizou-se o teste de Wald para constatar a pre-
senca de heterocedasticidade. Caso os dados sejam hetero-

cedasticos é necessario utilizar a correcao pelo erro-padrao
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Pelos resultados
obtidos através das
regressoes com
dados em painel,
conclui-se que o
Modelo de Ohlson
com a insercao de
uma variavel
dummy ano pode
mensurar a
influéncia dos anos
no valor de mercado
das companhias,
uma vez que, 0s
resultados
refletiram o que
aconteceu na
economia brasileira
ao longo do periodo
de 2002 a 2011.

robusto para que os mesmos nao sejam subestimados. A
hipotese nula do teste € que os dados sao homocedasticos e

a hipotese alternativa que sado heterocedasticos, como se-

gue:

Hy: sigma (i)? = sigma?, para todo i

ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

O MODELO DE OHLSON E A INFLUENCIA DA DUMMY ANO

Os Objeto 3 e Objeto 4 apresentaram os coeficientes gera-
dos a partir do Modelo de Ohlson (1995) com a insercao da
variavel Dummy ano no vetor de outras informacodes. O ob-
jetivo destas regressoes era verificar se os anos tinham in-
fluéncia no valor das companhias estudadas. Os coeficien-
tes que estdao com um asterisco (*) indicam que a dummy
ano foi significativa, no entanto algum dos coeficientes das
variaveis do Modelo de Ohlson e/ou os dois nao foram sig-
nificativos. Desta forma, foram feitas algumas analises so-
bre o cenario econdmico-financeiro do Brasil nos anos de
2002 a 2011 para encontrar possiveis explicacoes sobre os

resultados apresentados.
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Objeto 3 — Coeficientes Dummy (2002 a 2006)

COEFICIENTES DUMMY

SETORES 2002 2003 2004 2005 2006

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

Fonte: AutoriaProépria, 2013.




Objeto 4 — Coeficientes Dummy (2007 A 2011)

COEFICIENTES DUMMY

SETORES 2007 2008 2009 2010 2011
Coef. p>|t| Coef. p>|t| Coef. p>[t| Coef. p>|t| Coef. p>|t|

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

Fonte: AutoriaPropria, 2013.
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No ano de 2002 todos os coeficientes da variavel dummy fo-
ram estatisticamente significativos e apresentaram sinais
negativos (Objeto 3), sendo assim o referido ano impactou
negativamente no valor de mercado das companhias em to-
dos os setores da BMF&F Bovespa. O boletim anual do
Banco Central (2002) mostrou que no inicio de 2002 acredi-
tava-se na diminuicao da taxa de juros do pais, pois os Es-
tados Unidos apresentavam uma retomada da sua econo-
mia e uma reducao do seu risco. Contudo, no decorrer do
ano houve aumento das incertezas nos mercados de cambio
e de juros do pais, ja que os investidores internacionais se
tornaram mais avessos aos riscos, especialmente, em decor-
réncia das incertezas do processo eleitoral. Portanto, este
cenario instavel fez com que no ano de 2002 o valor das

empresas negociadas na BM&F Bovespa fosse reduzido.

Ja no ano de 2003 nem todos os setores tiveram os valores
de mercado de suas companhias impactados negativamente
pela variavel dummy ano (Objeto 3). Todavia, verifica-se que
de forma geral as companhias foram influenciadas de forma
negativa pelo ano de 2003. Neste periodo, de acordo com o
boletim anual do Banco Central (2003), o pais ainda se re-
cuperava da crise de credibilidade instalada. A depreciacao
cambial de 2002 fez com que existisse elevacao dos precos,
que para conté-los foi preciso aumentar a Taxa Selic, ade-
mais o novo governo ratificou o compromisso com a estabi-
lidade do Real e de responsabilidade fiscal para diminuir as
incertezas. Houve o retorno dos investidores externos nos
mercados emergentes, que buscavam maior rentabilidade,
no entanto percebe-se que as insegurancas do ano de 2003
fizeram com que o valor de mercado das companhias brasi-

leiras fosse reduzido.



No ano de 2004 o Conselho de Politicas Monetarias, segun-
do informacoes do Boletim anual do Bacen (2004), teve uma
postura mais conservadora para manter os precos estaveis
em um ambiente de relativa elevacao da atividade economi-
ca interna, desta forma aumentou a taxa basica de juros. O
Ibovespa comecou o ano em queda até o més de maio, as-
sim como nas bolsas americanas, devido as incertezas in-
ternacionais em relacao a guerra no Oriente Médio. Entre-
tanto, a partir de maio iniciou-se uma trajetoria ascendente
do indice caracterizada pelos bons fundamentos econdomi-
cos que estavam sendo formados no pais. Com isso, pode
ser visto no Objeto 3 que no ano de 2004 menos setores fo-

ram influenciados negativamente pela variavel dummy ano.

De acordo com o Boletim do Bacen, no ano de 2005 a eco-
nomia brasileira teve um desempenho favoravel, que estava
interligado com a consolidacao dos fundamentos macroeco-
nomicos e pela diversificacdo das carteiras dos investidores
no pais. Ademais, houve uma maior flexibilidade da politica
monetaria que refletiu positivamente no valor do IBOVESPA
que registrou varios recordes ao longo do ano. Este periodo
apresenta-se como um momento de transicao, ja que a par-
tir do ano de 2006 todos os setores que foram influenciados
pela variavel dummy ano tiveram um coeficiente positivo,
ou seja, o ano de 2006 influenciou positivamente o valor de
mercado das companhias listadas na BM&F Bovespa, Obje-
to 3. O Boletim do Banco Central (2006) confirma estes re-
sultados e mostra que neste ano foi mantida a flexibilizacao
monetaria do pais com reducao da taxa basica de juros, a-
lém disso, houve recorde histérico do Ibovespa e uma ren-
tabilidade 32,9% em relacao a 2005. Ressalta-se que esta
rentabilidade expressa em dolares ultrapassou a das bolsas

americanas e o valor de mercado das empresas listadas na

Carvalho, K. S.; Roma, C. M. S.; Oliveira, M. R. G. Analise do Valor de Mercado das
Companhias de Capital Aberto Brasileiras no Periodo de 2002 a 2011. Revista de
Financas Aplicadas. V. 3. 2014. pp.1-35. p. 25



Bovespa registou recorde de R$1,5 trilhdo um aumento de

36,9% em relacao ao ano de 2005.

No ano de 2007, seguindo informacoes do Boletim do Bacen
(2007) foi mantida a flexibilizacao da politica monetaria com
novas reducoes da taxa de juros até o més de outubro. No
mercado de capitais houve uma tendéncia de alta como no
ano anterior e em 2007 houve um crescimento de 133,5%
nos lancamentos de novas acoes e de 146,2% em Ofertas
Publicas Iniciais (IPO). Registra-se a presenca dos investido-
res estrangeiros tanto nos IPOs, quanto no mercado secun-
dario de acoes do Brasil. Ademais, alcancou-se um novo re-
corde na pontuacdo do IBOVESPA e uma rentabilidade su-
perior, em dolares, de 73,4% em relacao aos indices Dow
Jones e Nasdaq, que foram influenciados pela crise finan-
ceira iniciada em 2007. Com base no Objeto 4 todos os coe-
ficientes do ano de 2007, estatisticamente significativos, a-
presentam sinais positivos. Estes resultados comprovam as
condicoes favoraveis da economia brasileira, que na segun-
da metade do ano de 2007 enfrentou um periodo de maior
volatilidade em consequéncia da crise do subprime iniciada

no mercado americano.

O periodo de flexibilizacdo monetaria foi interrompido no
ano de 2008, de acordo com o Boletim do Bacen (2008),
com a elevacao da taxa de juros. A crise financeira iniciada
na segunda metade do ano de 2007 trouxe consequéncias
negativas para o mercado de capitais brasileiro em decor-
réncia da instabilidade do sistema financeiro internacional.
O IBOVESPA apresentou desempenhos variados em 2008,
no entanto ao final do ano acumulou reducao em relacao ao
ano de 2007. Este cenario instavel fez com que o valor de
mercado das companhias caisse 44,5% em relacao ao ano
anterior. O Objeto 4 corrobora com estes resultados desfa-

voraveis no ano de 2008, ja que todos os coeficientes esta-
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tisticamente diferentes de zero apresentam sinais negativos,
ou seja, este ano influenciou negativamente no valor de

mercado das companhias.

Em 2009, a flexibilizacao monetaria foi iniciada novamente,
com reducao da taxa basica de juros, que no més de de-
zembro deste ano estava situada em 8,75%. Houve restri-
coes na emissao de ativos, especialmente no 1° semestre de
2009, em decorréncia da crise financeira. Entretanto, no 2°
semestre, iniciou-se um periodo de perspectivas favoraveis
para 2010, assim o mercado retomou um ritmo de cresci-
mento, conforme analise do Bacen (2009). O Ibovespa regis-
trou valorizacao de 82,7% e, em délares, o crescimento do
Indice foi de 145,2%. Com relacdo ao valor de mercado das
companhias registrou-se um aumento de 69,8% com rela-
cao ao ano anterior. Analisando os dados de 2009, do Obje-
to 4, viu-se que o cenario da economia brasileira, relatado
pelo Boletim do Bacen (2009), foi refletido nos coeficientes
significativos estimados da regressdao com dados em painel
deste estudo, ja que os mesmos foram positivos, assim o
ano de 2009 teve uma influéncia positiva no valor de mer-

cado das companhias.

O Boletim do Bacen (2010) informa que a Taxa Selic mante-
ve-se em 8,75% no primeiro trimestre de 2010, quando o
Copom - Conselho de Politicas Monetarias efetuou um au-
mento para 10,75%, que foi ocasionado por pressoes infla-
cionarias, ja em dezembro deste ano a taxa situava-se em
9,8%. Verificou-se no mercado de capitais um aumento de
1% do Ibovespa e, em doélares, o Indice se valorizou em
5,6%. O valor de mercado das empresas listadas na Boves-
pa cresceu 10,1% em 2010. Estes resultados confirmam os
coeficientes estimados da regressao realizada neste estudo,

uma vez que, os resultados mostram que houve uma influ-
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éncia positiva do ano de 2010 no valor de mercado das

companhias (Objeto 4).

Por fim, foram apenas os setores de papel e celulose, ma-
quinas industriais e energia elétrica que apresentaram coe-
ficientes significativos para a variavel dummy ano em 2011,
(Objeto 4). Os dois primeiros setores tiveram coeficientes es-
timados negativos, ja o setor de energia elétrica foi influen-
ciado de forma positiva no ano de 2011. Conforma Faria
(2011) as empresas Fibria e Suzano podem ter influenciado
o setor de papel e celulose de forma negativa em 2011, pois
houve aumento do estoque, preco baixo e diminuicdo do
consumo dos Estados Unidos e Europa. Ja o setor de ma-
quinas industriais, no ano de 2011 teve saldo comercial ne-
gativo de 17,8 bilhoes de dolares o que deve ter influenciado
os resultados da presente pesquisa. Para o setor de energia
elétrica, Pires (2012) argumenta que mesmo de forma mo-
derada existiu aumento no consumo de energia elétrica no
pais no ano de 2011 e que o comércio foi o grande respon-

savel por este crescimento.

ANALISE DAS HIPOTESES DA PESQUISA

e H,; =As variaveis do Modelo de Ohlson nao tiveram signifi-
cancia estatistica em conjunto com a variavel dummy ano

em todos os casos pesquisados.

A primeira hipotese pode ser rejeitada, ja que em alguns ca-
sos todas as variaveis dos modelos testados foram estatisti-
camente significativas e na maioria dos casos a variavel
dummy apresentou informacoes relevantes sobre o valor de
mercado das companhias com base nos fundamentos eco-

nomicos do Brasil no periodo analisado de 2002 a 2011.

e Hjy, = Nao houve influéncia estatisticamente signifi-

cativa da variavel dummy ano no valor de mercado
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A principal
contribuicao da
pesquisa consiste
na verificacdo da
possibilidade da
utilizacao do
Modelo de Ohlson
com a insercao de
uma variavel
dummy, e como as
analises foram
feitas por setor é
possivel
compreender a
razao pela qual
cada setor reagiu de
maneira diferente.

das companhias listadas nos diversos setores da
BM&F Bovespa no periodo de 2002 a 2011.

Foi possivel nao aceitar a Hipotese Nula da presente pes-
quisa, uma vez que, a variavel Dummy ano apresentou coe-
ficientes estatisticamente significativos em todos os anos da
pesquisa e evidenciou informacoes relevantes sobre a eco-
nomia brasileira no periodo estudado. Os coeficientes segui-
ram as tendéncias da economia do pais e dos principais e-

ventos economicos nacionais e internacionais.

CONSIDERAGOES FINAIS

Este trabalho buscou verificar a influéncia que os anos de
2002 a 2011 tiveram sobre o valor de mercado das compa-
nhias listadas na Bolsa de Valores Mercadorias e Futuros —
BM&F BOVESPA. Analisou-se que cada ano teve um dife-
rente impacto sobre o valor de mercado das companhias
analisadas e que o Modelo de Ohlson foi bastante util para

que o objetivo proposto fosse alcancado.

Viu-se que em alguns casos o Modelo de Ohlson e a variavel
dummy que representava os anos de 2002 a 2011 tiveram
todos os coeficientes estimados significativos. Ademais, a
partir dos resultados obtidos pelas regressdes com dados
em painel, conclui-se que o Modelo de Ohlson com a inser-
cao de uma variavel dummy pode mensurar a influéncia
dos anos no valor de mercado das companhias, uma vez
que, os resultados refletiram o que aconteceu na economia

brasileira ao longo do periodo de 2002 a 2011.

Além disso, constatou-se que mesmo quando uma ou as
duas principais variaveis do Modelo de Ohlson nao foram
estatisticamente significativas, a variavel dummy ano refle-

tiu importantes informacoes sobre o valor de mercado das
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companhias a partir de diferentes acontecimentos macroe-
conomicos no periodo analisado, desta forma, os resultados
obtidos seguiram as principais tendéncias economicas do

pais.
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