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Resumo

Esta tese teve por objetivo ajustar o modelo de Ohlson (1995) por meio da incorporacao do
prémio de risco das empresas, com o intuito de analisar uma nova versdo do modelo para o
calculo do valor de mercado das empresas brasileiras. A base de dados utilizada foram os
dados contébeis e os precos diarios das empresas listadas na B3 no periodo de 2005 a 2016. A
amostra foi dividida por setores, por tamanho da firma e por grau de liquidez das empresas. O
trabalho esté dividido em cinco capitulos. No primeiro é apresentada uma introducéo geral da
tese, com justificativa e objetivos. No segundo é realizada uma andlise de cointegracdo das
variaveis tradicionais do modelo de Ohlson (1995) com o uso da taxa livre de risco no calculo
dos lucros anormais. No terceiro é estimado o prémio de risco das empresas por meio da
equacdo diferencial estocastica e utilizando a metodologia de Oliveira et al. (2013), sendo
analisados os prémios médios e medianos. No quarto capitulo ocorre a juncdo dos dois
anteriores: 0s prémios de risco calculados no capitulo 3 sdo incorporados ao modelo de
Ohlson (1995) no lugar da taxa livre de risco contida na variavel lucro anormal. O objetivo é
investigar se 0 novo modelo se torna mais eficiente com a consideragdo dos riscos especificos
das empresas na analise. O capitulo 5 apresentou as conclusdes finais da tese. Os resultados
do capitulo 2 mostraram que 0 Modelo de Ohlson (1995) original com o uso de uma taxa livre
de risco seria eficiente para avaliar as empresas da amostra geral e dos setores Utilidade
Publica e Industrial, das empresas de maior tamanho e das empresas menos liquidas da B3.
Por outro lado, ndo seria eficiente para estimar o valor de mercado dos setores Consumo
Ciclico, Materiais Béasicos e Consumo Nd&o Ciclico, das empresas de menor tamanho e das
empresas mais liquidas da B3. Os resultados do capitulo 3 mostraram que os setores Utilidade
Publica, Industrial e Consumo Né&o Ciclico, as empresas maiores e mais liquidas apresentaram
prémios de risco menores no periodo considerado. Os mesmos setores, as empresas menores e
menos liquidas se mostraram mais sensiveis a eventos de crise na economia. Por fim, 0s
resultados do capitulo 4 mostraram que o modelo com prémio mediano se mostrou superior
em relacdo ao modelo tradicional sem prémio para o setor de Materiais Basicos, para as
empresas menores e para as empresas mais liquidas da B3. Assim, o estudo concluiu que o
modelo de Ohlson (1995) com a inclusdo do prémio de risco no lugar da taxa livre de risco
mostrou-se superior e mais robusto para explicar o valor de mercado desses grupos de
empresas.

Palavras-chave: Modelo de Ohlson (1995). Cointegracdo em painel. Prémio de risco.



Abstract

This thesis aimed to adjust the Ohlson model (1995) by incorporating the risk premium of the
companies, with the purpose of analyzing a new version of the model for calculating the
market value of Brazilian companies. The database used was the accounting data and daily
prices of the companies listed in B3 between 2005 and 2016. The sample was divided by
sector, firm size and company liquidity. The work is divided into five chapters. In the first one
Is presented a general introduction of the thesis, with justification and objectives. In the
second, a cointegration analysis of the traditional variables of Ohlson's model (1995) is
performed using the risk-free rate in the calculation of abnormal profits. In the third one, the
risk premium of the companies is estimated by means of the stochastic differential equation
and using the methodology of Oliveira et al. (2013), and the average and median awards are
analyzed. In the fourth chapter the combination of the two previous ones occurs: the risk
premiums calculated in chapter 3 are incorporated into Ohlson's model (1995) instead of the
risk-free rate contained in the abnormal profit variable. The objective is to investigate if the
new model becomes more efficient with the consideration of the specific risks of the
companies in the analysis. Chapter 5 presented the final conclusions of the thesis. The results
of chapter 2 showed that the original Ohlson Model (1995) with the use of a risk-free rate
would be efficient to evaluate the companies of the general sample and of the Public Utility
and Industrial sectors, the larger companies and the lesser companies net of B3. On the other
hand, it would not be efficient to estimate the market value of the Cyclical Consumption,
Basic Materials and Non-Cyclic Consumption sectors, the smaller companies and the more
liquid companies in B3. The results of chapter 3 showed that the Public Utilities, Industrial
and Non-Cyclic Consumption sectors, the largest and most liquid companies presented lower
risk premiums in the period considered. The same sectors, smaller and less liquid companies
were more sensitive to crisis events in the economy. Finally, the results of chapter 4 showed
that the model with median premium was superior in relation to the traditional model without
premium for the Basic Materials sector, for the smaller companies and for the more liquid
companies of B3. Thus, the study concluded that Ohlson's (1995) model with the inclusion of
the risk premium in place of the risk-free rate proved to be superior and more robust to
explain the market value of these groups of companies.

Key words: Ohlson's model (1995). Panel cointegration. Risk premium.
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1 INTRODUCAO

A busca por um método que avalie da melhor forma o preco dos ativos financeiros
sempre foi um objetivo para os gestores de investimentos (SCHUCH, 2013). Na verdade,
acionistas, investidores e credores tém um interesse 6ébvio no valor de uma empresa
(KOTHARI, 2001), pois ela esta presente em diversas circunstancias da vida organizacional.

Em um mercado eficiente, esse valor € definido como o valor presente dos fluxos de
caixa liquidos futuros esperados, descontados a taxa de retorno apropriada ajustada ao risco.
Esse método esté inserido na chamada analise fundamental, que envolve o uso de informagdes
nas demonstracdes financeiras correntes e passadas, em conjunto com a industria e os dados
macroeconémicos para chegar ao valor intrinseco da empresa.Uma diferenca entre o preco
atual e o valor intrinseco é uma indicacdo das recompensas esperadas para o investimento
(KOTHARI, 2001).

Cabe informar, porém, que a insercdo da analise fundamental na determinacdo do
valor de uma empresa, isto é, a relacdo entre os mercados de capitais e as demonstracdes
financeiras,refere-se a uma ampla area de pesquisa que se originou com as publicacdes
seminais de Ball e Brown (1968) e Beaver (1968), logo apds o desenvolvimento da hipotese
de mercados eficientes e a metodologia de estudo de eventos na Universidade de Chicago
(KOTHARI, 2001).

A principal motivagdo que levou & pesquisa desses autores foi fornecer evidéncias
empiricas para verificar se 0s nimeros contabeis continham ou transmitiam informagdes sobre
o desempenho financeiro de uma empresa. Eles forneceram provas convincentes de que existe
conteudo informativo nos andncios de lucros contabeis (KOTHARI, 2001).A metodologia
utilizada nesses trabalhos influenciou a pesquisa de muitos autores (Rayburn (1986), Collins e
Kothari (1989), Easton e Harris (1991), Dechow (1994) e Dhaliwal et al. (1999) e
revolucionou o campo de avaliacdo na contabilidade(KOTHARI, 2001; SCHUCH,
2013).Considerando esse contexto de analise e avaliacdo fundamentais, a literatura contabil
baseia-se no modelo de desconto de dividendos ou sua transformagdo, como o modelo de
lucros (capitalizacdo) ou modelo de residual income valuation de Ohlson (KOTHARI, 2001).

Os modelos de desconto de dividendos foram a primeira tentativa de encontrar, sob
um ponto de vista financeiro, uma férmula de precos para as a¢fes ordinérias. Esses modelos

remontam a obras semanticas de Williams (1938) e Gordon e Shapiro (1956) onde, em um
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cenario deterministico, o preco de uma agdo ordinéria é obtido descontando todos os
dividendos futuros por acdo, aplicando uma taxa que reflete o risco da empresa (AGOSTO,
MAININI E MORETTO, 2016).

Percebendo deficiéncias nas metodologias de avaliacdo existentes, Ohlson (1995)
propds o modelo de residual income valuation, em que aprimorou 0 modelo de desconto dos
lucros residuais para a estimativa do valor de uma empresa, desenvolvendo um método
(conhecido por Modelo de Ohlson) que explica o valor de uma empresa com base em
informagdes contabeis (GALDI, TEIXEIRA E LOPES, 2008). O modelo de residual income
valuation define o preco como a soma do valor contabil do patriménio liquido com o valor
presente descontado dos lucros residuais futuros esperados (KOTHARI, 2001).

A partir do desenvolvimento do Modelo de Ohlson, muitas comparagdes entre 0s
diferentes modelos de avaliagdo de empresas comecaram a ser realizadas, em especial com
relagdo aos modelos de fluxos de caixa descontados e de lucros residuais (GALDI,
TEIXEIRA E LOPES, 2008). Duas questdes do Modelo de Ohlson que foram e ainda estdo
sendo aperfeicoadas em estudos sdao o vetor “outras informagdes” e o fato do modelo
descontar os fluxos de caixa a uma taxa livre de risco.

Em relagdo as “outras informagdes”, Lundholm (1995) afirma que se referem a
informagBes ndo contabeis que proporcionam um choque nos lucros residuais em periodos
futuros. Ohlson (1995) explica que esse vetor deve ser considerado como um resumo dos
eventos relevantes para a avaliacdo da empresa que ainda causardo impacto sobre as
demonstragdes financeiras (CUPERTINO E LUSTOSA, 2006).

A outra questdo é que o modelo utiliza uma taxa livre de risco para descontar os fluxos
de caixa. Porém, ha incerteza associada com a avaliacdo de empresas. Muitas vezes, essa
incerteza provém do bem avaliado, e 0 modelo de avaliacdo pode acrescenta-la em sua
estrutura (DAMODARAN, 2012).

Tanto credores quanto acionistas esperam ser remunerados pelo custo da oportunidade
do investimento de seus recursos em uma determinada empresa em vez de outra de risco
semelhante. O custo médio ponderado de capital (WACC) € a taxa de desconto usada para
converter o fluxo de caixa livre futuro em valor presente. O mercado comprador do fim da
década de 1990 chamou a atencdo para a importancia da estimativa correta do custo de
capital. Uma das caracteristicas da correta estimativa do custo de capital é ajusta-lo para o
risco sistémico suportado por cada fornecedor de capital, uma vez que cada um deles espera
um retorno que remunere o risco assumido (COPELAND, KOLLER E MURRIN, 2000).
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Entra em cena entdo o conceito de prémio de risco de ac¢des - 0 rendimento esperado
das acBes em excesso da taxa livre de risco. E um valor essencial em todos os precos de
ativos, tanto por razdes tedricas como préticas. E uma medida chave da aversdo ao risco
agregado e um determinante importante do custo de capital para corporacfes, decisbes de
poupanca de individuos e planos de orcamentacdo para governos (DUARTE E ROSA, 2015).

Conceitualmente, o prémio de risco é a compensacao que os investidores exigem para
torna-los indiferentes na margem entre o risco da carteira de mercado e uma obrigacao livre
de risco. Como essa compensacdo depende do desempenho futuro das agdes, o prémio de
risco incorpora expectativas de retornos futuros do mercado de agdes que ndo séo diretamente
observaveis. No final do dia, qualquer modelo de prémio de risco € um modelo de
expectativas dos investidores. Um desafio na estimativa do prémio de risco € que ndo esta
claro o que realmente constitui o retorno do mercado ea taxa livre de risco no mundo real
(DUARTE E ROSA, 2015).

Embora sua importancia seja inquestionavel, o0 mesmo néo se pode dizer a respeito das
formas pelas quais esse nimero vem sendo obtido e da significancia dos valores encontrados
— trata-se de uma variavel que ndo € passivel de observacdo direta, o que leva 0s
pesquisadores e analistas de mercado a diferentes abordagens para a estimagdo. Os resultados
sd0 muitas vezes criticados quanto ao método empregado, quanto aos valores encontrados e, a
despeito até da convergéncia no verificado segundo diferentes abordagens e autores, quanto a
consisténcia da fundamentacdo tedrica a que o tema se relaciona (GONCALVES JR et al.,
2011).

Mais de duas décadas atrds, Mehra e Prescott (1985) encontraram uma questdo
embaracosa: o prémio historico de a¢bes dos Estados Unidos é uma ordem de grandeza maior
do que pode ser racionalizada no contexto do paradigma neoclassico padrdo da economia
financeira. Essa regularidade, apelidada de "equity premium puzzle", gerou uma infinidade de
esforcos de pesquisa para explica-lo (MEHRA, 2006).

Apds esse trabalho, varios estudos internacionais (Shiller (1989), Ibbotson Associates
(1992), Kocherlakota (1996), Ibbotson e Chen (2001), Siegel (2002), Dimson et al. (2003),
Pastor et al. (2008), Neely et al. (2013) e Damodaran (2016)) e nacionais (Bonomo e Garcia
(1994), Corréa e Samanez (2002), Minardi e Sanvicente (2006), Gongalves Jr. et al. (2011),
Sanvicente e Carvalho (2012) e Damke et al. (2016)) encontraram valores significativos de
prémios de risco, 0 que realca a importancia de incorporar tal valor na avaliacdo das

empresas.
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H& um considerdvel debate e discordancia entre académicos e profissionais com
relacdo a magnitude do prémio de risco de mercado e por quanto ele muda ao longo do tempo
com a mudanca do risco da economia. Apesar de um vasto corpo de pesquisa em financas e
economia, a polen ainda ndo se estabeleceu no conjunto de fatores de risco com pregos. Além
disso, estimativas da sensibilidade de um titulo a fatores de preco, ou seja, estimativas de
riscos relativos, sdo notoriamente ruidosas. Assim, a estimativa mais recente do custo do
capital proprio (risco relativo maior que o prémio de risco mais a taxa livre de risco) é
extremamente imprecisa (KOTHARI, 2001). No presente estudo, o prémio representa a
maneira pela qual serd mensurada a percepg¢ao de risco do investidor.

O modelo de Ohlson (1995) considera que as crencas sdo homogéneas e o0s individuos
sdo neutros em relacdo ao risco. Em seu artigo, o autor afirma que a neutralidade de risco em
seu modelo se aplica para que o fator de desconto seja igual a taxa livre de risco, com o
objetivo de manter as coisas simples. Em outro artigo, Feltham e Ohlson (1999) afirmam que
a neutralidade do risco € comumente usada para evitar completamente a questdo de como o
risco € precificado.

O préprio Ohlson fala na ultima sec¢do do seu trabalho que o fato do seu modelo se
basear na neutralidade do risco levanta naturalmente a questdo de como se generaliza e se
modifica a andlise para incorporar o risco na sequéncia de dividendos antecipados. Para isso,
0 autor apresentou trés abordagens possiveis.

A primeira abordagem, considerada por Ohlson (1995) como a mais direta, permite o
risco substituir o fator de desconto R por algum fator, p, que ajusta R¢ para risco. Assim, p =
Rf + prémio de risco. O autor afirma que, embora essa abordagem seja simples e talvez util
para muitos propositos praticos, ela ndo tem apelo tedrico. Para ele, uma desvantagem teérica
6bvia diz respeito ao siléncio sobre de onde o risco se origina.

A segunda abordagem seria ajustar os numeradores em vez dos denominadores na
férmula basica de desconto de dividendos. Porém, segundo Ohlson (1995), o "custo" de usar
essa abordagem é obviamente pesado, uma vez que nao leva, por si s, a implicacbes
concretas.

Por fim, como terceira abordagem, pode-se adicionar alguma estrutura ao quadro geral
do operador do valor esperado do modelo. Neste esquema, o retorno esperado do mercado é
endogeno para refletir o risco nas variaveis de informagdo “lucro anormal” e ‘“outras
informagdes” e, indiretamente, também a sequéncia de dividendos. Porém, segundo 0 autor,

uma limitacdo Obvia diz respeito a auséncia de um conceito de alavancagem no modelo.
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Esse trabalho ira se utilizar da primeira abordagem proposta por Ohlson (1995), ou
seja, incluir um prémio de risco no modelo.

Assim, a proposta desta tese € agregar as duas frentes de analise do valor das
empresas: a capacidade de geracdo de fluxo de caixa, avaliada por uma variacdo do Modelo
de Ohlson; e a percepcdo de risco do investidor, avaliada pelo célculo do prémio de risco.
Essa agregacdo se dara pela inclusdo do prémio de risco no Modelo de Ohlson, somando-o a
taxa livre de risco. Com isso, pretende-se analisar uma nova versdo do modelo, verificando se
essa incorporacdo do prémio de risco o tornard mais eficiente no céalculo do valor das
empresas do que se utilizando apenas de uma taxa livre de risco que néo reflete por completo
o risco relacionado a empresa.

Dessa forma, considerando a importancia de se avaliar corretamente o valor de uma
empresa a partir de lucros residuais futuros esperados e verificando a relevancia das
informacBes contébeis, e sobretudo como mensurar e agregar o prémio de risco a uma
variacdo do Modelo de Ohlson, expfe-se o seguinte problema de pesquisa: até que ponto a
incorporacao do prémio de risco a uma variacdo do Modelo de Ohlson torna essa mais
eficiente no calculo do valor de mercado das empresas que comp@e a B3 no periodo de
2005 a 20167

Esta tese foi estruturada na forma de cinco capitulos. O primeiro capitulo contém a
justificativa de pesquisa e 0s objetivos geral e especificos. Logo apds foram desenvolvidos
trés capitulos. No capitulo 2, sera testado o Modelo de Ohlson de avaliacdo de empresas por
meio da metodologia de cointegracdo de dados em painel para as empresas listadas na B3. O
modelo possui como varidveis bésicas o valor contabil do PL e o lucro anormal. Serd testado
o modelo original, que utiliza a taxa livre de risco no calculo da variavel lucro anormal. Ou
seja, 0s riscos das empresas ndo serdo considerados.

No capitulo 3 sera calculado o prémio de risco das empresas brasileiras mais liquidas
da B3, considerando a estimacdo por meio da equacao diferencial estocéstica (SDE). Para
isso, serdo realizados testes nas séries financeiras de retorno das acdes e serdo estimados 0s
modelos de volatilidade para cada empresa.

No quarto capitulo, as duas abordagens dos capitulos 2 e 3 irdo se juntar. Sera testada
uma versdo mais robusta do Modelo de Ohlson (1995) para 0 contexto de risco, por meio da
insercdo do prémio de risco no calculo do lucro anormal. Assim, os valores dos prémios de

risco das empresas mais liquidas, calculados no capitulo 3, serdo incorporados ao modelo de
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Ohlson para cada empresa, com o objetivo de verificar se 0 novo modelo de ajusta melhor as
empresas e consegue prever de forma mais eficiente o valor de mercado das mesmas.

Pelo fato dos capitulos 3 e 4 terem o prémio de risco como abordagem semelhante, 0s
topicos de metodologia e resultados da parte de prémio de risco do capitulo 4 se repete com 0s
mesmos topicos do capitulo 3. O mesmo acontece com alguns itens do referencial tedrico.

Por fim, serdo apresentadas as conclusdes gerais da tese no capitulo 5.

O trabalho esta dividido em quatro partes, aléem dessa introducdo: (i) referencial

tedrico; (i) metodologia; (iii) resultados e (iv) concluses.

1.1 Justificativa da Pesquisa

As décadas de 1980 e 1990 foram de grandes transformacBes econdmicas para o
Brasil. Os processos de reformas estruturais vivenciados a partir de 1980, dentre os quais as
privatizagdes, fusdes de empresas e a internacionalizagdo das economias mundiais, alteraram
significativamente o comportamento estratégico das empresas e, consequentemente, sua
valoracdo no mercado. A tematica da mensuracdo do valor de uma empresa ganhou novo
impulso, tanto académico quanto profissional, em virtude, principalmente, do processo
crescente de privatizacdo e de reorganizacdo societaria, além das enormes oscilacbes nos
precos das agdes em bolsas de valores no Brasil e no mundo. Discutir e mensurar o valor de
uma empresa passou a ser varidvel fundamental no comportamento estratégico das
organizagdes que se encontra inserido em um mercado cada vez mais competitivo. Portanto,
essas sdo algumas das razbes que justificariam a elaboracdo de trabalhos académicos sobre
avaliacdo de empresas (PEREZ E FAMA, 2003; MONTE, ARAUJO NETO E REGO, 2009).

Em paises emergentes, como o Brasil, a busca do valor intrinseco torna a avaliacdo de
empresas mais desafiadora. Varidveis como interferéncia governamental, incertezas da
economia, volatilidade das taxas de juros e aumento da competitividade tornam a avaliacédo
mais dificil aos participantes desse ambiente empresarial e requerem julgamentos e premissas
que atendam as particularidades de cada empresa e de cada ambiente em que esta inserida.
Isso se da, entre outras razGes, como consequéncia da abertura do comércio e dos
investimentos internacionais, o que faz com que as empresas sofram muitas mudancas
microecondmicas, como alteragcdes na estrutura de capital (CUNHA, MARTINS E ASSAF
NETO, 2014).
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A avaliagdo de empresas é um tema de grande interesse na prética e no meio
académico (OHLSON E LOPES, 2007). Para qualquer pessoa envolvida no campo das
financas corporativas, entender os mecanismos de avaliacdo da empresa é um requisito
indispensavel. 1sso ndo se deve apenas & importancia da avaliagdo em aquisicdes e fusoes,
mas também porque o processo de avaliagdo da empresa e suas unidades de negdcios ajuda a
identificar fontes de criacdo e destruicdo de valor econémico dentro da empresa
(FERNANDEZ, 2013).

Ao avaliar uma empresa, objetiva-se encontrar o valor de mercado, ou seja, aquele que
representa, de modo equilibrado, a potencialidade econdmica de determinada companhia
(MARTINS, 2009). Na verdade, sdo muitos os objetivos da avaliacdo de empresas, mas
qualquer que seja ele, a busca do valor intrinseco da empresa é o alvo do avaliador. Porém,
ndo se tem acesso a todas as informacdes disponiveis, tampouco um modelo de avaliacéo
perfeito; deve-se analisar, por isso, se as avaliagbes com as informagdes disponiveis no
momento e com 0 modelo existente proveem uma aproximacdo desse valor (CUNHA,
MARTINS E ASSAF NETO, 2014).

Existem muitas areas em avaliacdo onde ha espaco para discordancia, incluindo como
estimar o valor verdadeiro e quanto tempo levara para que 0s precos se ajustem a esse valor
(DAMODARAN, 2012). Na literatura académica existem diversos paradigmas abordando a
questdo da avaliacdo de ativos financeiros nas areas financeira, contabil e econémica, como
fluxo de caixa descontado, valor contabil e método dos multiplos, entretanto nenhuma
investigacdo empirica apresentou ainda uma resposta definitiva (SCHUCH, 2013).

Na verdade, todos os modelos de avaliagdo realizam suposicdes. Esse recurso é
comum a maioria dos modelos tedricos, como o Modelo de Ohlson (1995), que impGe uma
estrutura especifica sobre o processo de lucros anormais e “outras informacdes”. E indtil
criticar um ou mais desses modelos com base no realismo dos pressupostos. Assumindo
mercados de capitais eficientes, um dos objetivos de um modelo de avaliacdo é explicar os
precos das acdes observados. Alternativamente, em um mercado de capitais ineficiente, um
bom modelo de valor intrinseco ou fundamental deve gerar, previsivelmente, retornos
anormais positivos ou negativos. Portanto, no espirito da ciéncia positiva, vale a pena
examinar quais desses modelos explica melhor os pregos das a¢des e/ou que tem o poder mais
preditivo com relacdo aos retornos futuros (KOTHARI, 2001).

Os métodos que estdo se tornando cada vez mais populares (e sdo conceitualmente

"corretos") sdo aqueles baseados no desconto de fluxo de caixa (FERNANDEZ, 2013). Na
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verdade, a utilidade e a relevancia das informacBes contabeis adquiriram papel central no
desenvolvimento da pesquisa e da pratica na area da Contabilidade, desde que essa, por
influéncia da area de Financas, teve seu campo de pesquisa ampliado e incorporou o enfoque
na linha de pesquisa positiva (baseada na ciéncia econdmica, teoria da agéncia e mercados
eficientes, construindo hipdteses e testando-as empiricamente) (LOPES, SANT’ANNA E
COSTA, 2007).

O desempenho atual de uma empresa, conforme resumido em suas demonstracfes
financeiras, é importante, mas ndo o Unico input para a avaliagdo de mercado dos fluxos
futuros de caixa liquidos da empresa e, portanto, na avaliacdo de mercado da
empresa(KOTHARI, 2001). Foi tentando aperfeicoar os modelos de avaliagcédo existentes que
Ohlson (1995) criou o seu modelo, que foi amplamente estudado por causa de sua
significancia na avaliacdo do preco das acdes durante um periodo prolongado e na previsao do
preco futuro das acdes (LEE, CHEN E TSA 2014).

Konchitchki (2016), ao falar da importancia do Modelo de Ohlson, afirma que a
representacdo formal do valor das empresas em termos de valores das demonstracdes
contabeis tem sido escassa desde a formacdo da pesquisa contabil, a excecdo do Modelo de
Ohlson, que é um dos poucos estudos na pesquisa de mercados de capitais em contabilidade.

Esta tese inova ao apresentar uma extensdo robusta ao modelo de Ohlson (1995), por
meio da insercdo do prémio de risco na taxa de desconto dos fluxos de caixa. Segundo
Konchitchki (2016), Ohlson (1995) deriva equacBes que representam o valor e o retorno de
uma empresa e tém varias implicacGes. No entanto, existem aspectos importantes que faltam
no trabalho original de Ohlson, como o custo do capital proprio, dado que Ohlson (1995)
assume a neutralidade do risco. Ou seja, a taxa de desconto ou a taxa de retorno que o capital
préprio de uma empresa espera receber em um investimento alternativo com risco equivalente
ao perfil de risco da empresa, € uma importante avaliacdo fundamental do patrimdnio das
empresas (KONCHITCHKI, 2016).

Dessa forma, Sanvicente e Carvalho (2012) afirmam que estimar o prémio de risco é
um dos ingredientes mais importantes quando se calcula o custo de capital para as empresas.
Seu uso é central para decisdes financeiras. Os investidores precisam desse pedaco de
informagdo para avaliar as agdes e avaliar os retornos esperados das carteiras de investimento.
Os diretores financeiros precisam dessas taxas para determinar a viabilidade do projeto de
investimento, gerenciar uma empresa de uma perspectiva de criacdo de valor e, portanto,
identificar a estrutura de capital ideal da empresa (SANVICENTE E CARVALHO, 2012).
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Nesta tese, o prémio de risco serd incorporado a uma variacdo do Modelo de Ohlson
por meio do calculo do lucro anormal, ou seja, ao invés de se considerar a neutralidade do
risco utilizando-se de a uma taxa livre de risco, como propde o modelo original, esse risco
sera considerado no novo modelo proposto. Essa serd a grande contribuicdo desta tese, haja
vista que ndo foi encontrada na literatura pesquisada um modelo robusto que tenha feito o que
propde esse trabalho.

Além disso, serd utilizada nesse trabalho a metodologia de cointegracdo. Segundo Lee,
Chen e Tsai (2014), a existéncia de ndo-estationaridade em séries econémicas e contabeis
implica que testes de cointegragdo entre varidveis econdmicas e contabeis sd0 necessarios
para uma modelagem mais realista do comportamento da acdo. H& um incentivo consideravel
para estudar a relacdo de equilibrio de longo prazo entre o preco das acbes e o valor
fundamental das corporacées no modelo de avaliagdo de ac¢Oes baseado em contabilidade de
Ohlson (LEE, CHEN E TSAI, 2014).

Assim, esta tese se mostra relevante, pois objetiva dar robustez ao Modelo de Ohlson
de avaliacdo de empresas, inserindo o prémio de risco na analise das empresas listadas na B3

(antiga BM&FBOVESPA), utilizando para isso da metodologia de cointegracéo.

1.2 Objetivos

1.2.1 Objetivo Geral

O objetivo geral da tese é ajustar o modelo de Ohlson (1995) por meio da
incorporagéo do prémio de risco das empresas, com o intuito de investigar uma nova verséo
do modelo para o calculo do valor de mercado das empresas brasileiras compdem a B3 no
periodo de 2005 a 2016.

1.2.2 Obijetivos Especificos

Os objetivos especificos do trabalho sdo descritos a seguir:



(i)

(i)

(iii)
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Analisar a cointegracdo e a estimacdo de longo prazo das varidveis valor de
mercado, valor contabil do PL e lucros anormais, contidas no modelo de
Ohlson (1995) original que usa a taxa livre de risco;

Analisar os prémios de risco das empresas brasileiras mais liquidas listadas
na B3, por meio da equac&o diferencial estocastica;

Comparar as andlises de cointegracdo e as estimacdes de longo prazo do
modelo de Ohlson (1995) sem risco e com a incorporacdo do risco calculado

no item ii.
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2 ANALISE DE COINTEGRACAO ENTRE AS
VARIAVEIS DO MODELO DE OHLSON PARA
EMPRESAS BRASILEIRAS

2.1 Introducéo

Toda empresa que gera bens e servigos Uteis, escassos e oportunos, ou seja, detentores
de valor, € passivel de ser avaliada. Por meio dessa avaliacdo almeja-se alcancar o valor justo
de mercado para a empresa, ou seja, aquele que representa, de maneira equilibrada, a sua
potencialidade econdmica, relacionada aos beneficios liquidos que se espera que ela produza
no presente e no futuro (MIRANDA, REIS E LEMES, 2006).

Os sucessivos processos de reformas econdmicas no Brasil, observados de forma mais
frequente a partir de 1980, resultaram na adocao de diversas metodologias de avaliacdo com a
finalidade de atribuir valores justos aos empreendimentos publicos postos a venda, e sobre 0s
quais se observaram a questdo do potencial de geracdo de beneficios futuros. Tais métodos
também se aplicavam as avaliacBes de empresas de capital aberto, onde as decisGes dos
gestores passaram a ser pautadas pelo objetivo basico de criar valor para a empresa, com a
finalidade de promover a maximizacdo da riqueza de seus acionistas (MONTE, ARAUJO
NETO E REGO, 2009).

Dessa forma, os participantes do mercado de capitais estdo sempre a procura de acoes
de valor e de um método de avaliacdo valido que ira leva-los ao valor inerente a acdo. Entre
os fatores que podem influenciar os precos das acdes, as informacfes das demonstracbes
contébeis tém um lugar importante. Uma vez que essa fonte de informacédo é obrigatéria, com
elevado grau de quantificacdo e padronizacdo, o interesse dos investidores e a sensibilidade a
sua divulgacdo sdo consideraveis. Por exemplo, os varios estudos que tém sido conduzidos
para prever 0s precos das acfes mostraram um aumento no papel do valor contabil na
avaliacdo de acOes e na relacdo dessa variavel com o valor de mercado das empresas (DUNG,
2010; ETEMADI E MOUGOUIE, 2015).

Desde a publicagdo do primeiro estudo sobre esse tema por Ball e Brown em 1968 até
1995, houve muitas tentativas, principalmente empiricas, para medir a relevancia do valor da

informacdo das demonstragdes financeiras. No entanto, uma caracteristica comum importante
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de todos esses estudos é a falta de uma base tedrica solida, pois ndo foram fornecidas
respostas satisfatorias a duas perguntas essenciais: (i) que informacGes das demonstracdes
financeiras deve-se levar em conta numa relacao direta com os precos das a¢6es?; e (ii) qual é
0 modelo tedrico que mede esse valor-relevancia? (DUNG, 2010). Em um artigo de pesquisa
publicado em 1995, James Ohlson conseguiu responder a essas perguntas com uma base
tedrica solida e seus resultados influenciaram fortemente os estudos sobre a relevancia do
valor da informacdo das demonstrac6es contabeis (DUNG, 2010).

O modelo de Ohlson (1995) é derivado dos métodos de fluxo de caixa descontado, que
buscam determinar o valor da empresa estimando os fluxos de caixa que serdo gerados no
futuro e, em seguida, descontando-os a uma taxa de desconto adequada (FERNANDEZ,
2013). Mais especificamente, Ohlson (1995) mostrou que o valor inerente da empresa € igual
ao valor contabil do patriménio liquido mais o valor presente dos lucros anormais futuros,
acrescido de uma varidvel escalar que representa “outras informagdes”. Seu modelo foi
amplamente estudado por causa de sua importancia tanto na avaliacdo do preco atual das
acOes quanto na previsao de seu preco futuro (LEE, CHEN E TSAI, 2014).

Assim, a principal contribuicdo do Modelo de Ohlson é fornecer como quadro tedrico
um trabalho para a avaliagdo de acGes com base nas varidveis fundamentais da contabilidade
(lucro e valor contébil). Além disso, permitir que quaisquer outras informacdes interfiram na
previsdo do valor da empresa (ETEMADI E MOUGOUIE, 2015). Ohlson (1995) sugere que
essas "outras informacgdes” no modelo devem ser pensadas como resumindo eventos
relevantes para o valor que ainda ndo tiveram impacto nas demonstragdes financeiras. Elas
sdo referentes a lucros futuros (anormais) independentes dos lucros atuais e passados
(anormais). Em outras palavras, as "outras informacgdes" capturam todas as informac@es ndo
contabeis que serdo eventualmente refletidas em lucros anormais futuros (LEE, LIN E YU,
2012).

Ha vérias tentativas de identificar a varidvel "outras informacdes”. Elas incluem
previsdes consensuais de analistas a respeito dos lucros do proximo ano (Dechow, Hutton e
Sloan (1999)); dividendos (Hand and Landsman (1998)); rendas e fluxos de caixa (Barth et al.
(1999)), etc. (LEE, LIN E YU, 2012). Ohlson (2001) chamou essa variavel de “misteriosa” e
afirmou que as previsdes de analistas constituem uma ferramenta razoavel para mensurar 0s
lucros futuros esperados (CUPERTINO E LUSTOSA, 2006).

Embora essa linha de abordagem preencha potencialmente o elo perdido no modelo de

Ohlson, o foco inevitavelmente se transformou em se as "outras informacgdes” foram
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corretamente especificadas e qudo bem elas se encaixam no modelo. Porém, como nédo se
pode especificar totalmente o que sdo essas "outras informacfes”, a esséncia e o espirito do
processo dindmico de Ohlson para relacionar o valor de mercado com o valor contabil e a
renda residual ficam largamente ignorados ou esquecidos (LEE, LIN E YU, 2012).

Além disso, no caso especifico das empresas brasileiras, os trés estudos realizados no
Brasil a que se teve acesso (Lima (2008), Ferreira (2010) e Schuch (2013)) que utilizaram a
previsdo dos analistas como proxy para a variavel “outras informagdes” forneceram resultados
estatisticamente ndo significativos, além das limitacGes referentes a amostras pequenas nao
passiveis de generalizagdo dos resultados, haja vista que apenas uma pequena parcela das
empresas listadas na B3 (antiga BM&FBOVESPA) é analisada pelos analistas do mercado.
Por exemplo, uma das conclus@es de Ferreira (2010) foi que o poder explicativo das variaveis
contébeis lucro e valor do patriménio liquido, em relagdo as “previsdes dos analistas”, na
média, € mais alto, pois, segundo o autor, os analistas ainda enfocam mais as informaces
extraidas da contabilidade como base de formulacdo de suas previsdes, do que as “outras
informacgdes”.

Dessa forma, esse estudo considerou uma metodologia distinta dos outros trabalhos
publicados no Brasil, utilizando apenas as duas variaveis contabeis contidas no modelo de
Ohlson (1995) para avaliar as empresas brasileiras listadas na B3. Para isso, foram utilizados
0s métodos de cointegracdo para dados em painel e estimacdo dos coeficientes de longo prazo
das variaveis do modelo. As metodologias sdo baseadas em alguns trabalhos como os de Lee,
Chen e Tsa (2014), Vazquez, Valdés e Porras (2011) e Valdés e Vazquez (2010).

Assim, esse estudo investigou o seguinte problema de pesquisa: até que ponto as
variaveis contébeis utilizadas no modelo de Ohlson (1995) conseguem prever sozinhas 0s
movimentos futuros dos precos das acGes no mercado brasileiro, sem a necessidade de
estimar o vetor “outras informag¢des” contido no modelo, considerando a abordagem de
cointegragao no longo prazo?

O objetivo deste trabalho € verificar se existe relacdo de equilibrio de longo prazo
entre o valor de mercado e as varidveis valor contabil do PL e lucros anormais, contidas no
modelo de Ohlson (1995). Para isso, foi utilizada a metodologia de cointegracdo de dados em
painel, além de serem estimadas as relagGes das variaveis no longo prazo. O trabalho esta
dividido em quatro partes, além dessa introducdo: (i) referencial tedrico; (ii) metodologia; (iii)

resultados e (iv) conclusdes.
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2.2 Referencial Tedrico

2.2.1 Teoria subjacente: Value Relevance das informagdes contabeis

As informacdes contébeis sdo consideradas relevantes para o valor quando possuem
uma associagao prevista com o valor de mercado do patriménio. Assim, se for encontrada
uma associacao significativa, presume-se que a informacéo contabil de interesse da pesquisa é
relevante para os investidores e confiavel o suficiente para se refletir nos precos das acoes
(SONG, THOMAS E YI, 2010).Amir,Harris e Venuti (1993) foram os primeiros a usar o
termo "relevancia de valor" para descrever essa associacdo(SUADIYE, 2012).

A relevancia do valor pode ser medida através das relacbes estatisticas entre as
informacdes apresentadas pelas demonstracGes financeiras e os valores de mercado ou
retornos das acgles. A relevancia do valor da informacdo contabil foi estudada em muitas
perspectivas. O estudo de Miller e Modigliani (1966) foi um dos primeiros estudos que
investigaram relacbes entre nimeros contabeis e outros parametros financeiros. Os autores
investigaram os fatores que afetam o investimento, desenvolvendo métodos eficazes para
inferir o custo do capital relevante para decisdes de investimento étimas a partir de dados de
valores de mercado dos titulos na industria de eletricidade (MILLER E MODIGLIANI, 1966;
KARGIN, 2013).

Posteriormente, o artigo seminal de Ball e Brown (1968) estudou a relacdo entre
retornos de acdes e lucros. Segundo Ohlson (1991),0 papel de Ball e Brown (1968) teve uma
enorme influéncia na pesquisa de contabilidade empirica moderna, pois sua analise levou a
uma perspectiva informativa sobre dados contabeis. Desde Ball e Brown (1968), varios
estudos investigaram a associa¢ao entre 0s precos ou 0s retornos das acoes e as informacdes
divulgadas nas demonstragdes financeiras, como o estudo de Ohlson (1995)(SUADIYE,
2012).

O modelo de Ohlson (1995) foi utilizado em muitos estudos para explorar as relacbes
entre o valor de mercado do patrimdnio e duas principais variaveis de relatérios financeiros,
ou seja, o valor contabil do patrimdnio liquido (contido no balanco patrimonial) e do lucro
(representado na demonstracdo do resultado) (KARGIN, 2013). Desde 1995, o modelo de
Ohlson foi testado extensivamente em dados do mercado de agdes de muitos paises sob
diferentes metodologias de estudo. A maior parte da literatura sobre a relevancia do valor da

informacdo contabil tem documentado de forma abrangente a associacdo estatistica entre
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lucros, valores contébeis e precos (ou retornos) das ac¢oes. Por exemplo, Collings, Maydew e
Weiss (1997), usando a estrutura de avaliacdo de Ohlson (1995), investigaram a relevancia do
valor de lucros, valor contabil e da combinacao lucro e valor contabil para as empresas dos
EUA. Eles encontraram que os lucros e o valor contabil sdo relevantes ao valor e explicam em
conjunto 54% da variagéo transversal nos precos das agdes (SUADIYE, 2012).

Assim, no proximo topico serdo explorados o aspecto teérico, 0S pressupostos e o
desenvolvimento do Modelo de Ohlson (1995).

2.2.2 Modelo de Ohlson (1995)

2.2.2.1 Aspecto tedrico

Ohlson (1995) estruturou um modelo de avaliacdo, baseado na clean surplus relation
(CSR), onde variaveis contabeis tivessem papel destacado (CUPERTINO E LUSTOSA,
2006). Propds entdo o Modelo de Residual Income Valuation, em que os lucros sdo a base de
calculo para o valor da empresa (LOPES, SANT’ANNA E COSTA, 2007).

O Modelo de Ohlson (1995) é derivado do método de fluxo de dividendos. Nele, o
valor de uma empresa € calculado como o somatorio do valor contébil do patriménio liquido
da companhia com o valor presente dos lucros residuais (anormais) esperados (GALDI,
TEIXEIRA E LOPES, 2008). O modelo satisfaz muitas propriedades atraentes e fornece uma
referéncia Util quando se conceitua como o valor de mercado se relaciona com dados
contabeis e outras informacdes (OHLSON, 1995).

O trabalho desenvolveu e analisou um modelo de valor de mercado de uma empresa
que se relaciona com lucros, valores contabeis do patriménio liquido e dividendos atuais e
futuros. Duas teorias contabeis forneceram os fundamentos do modelo: a aplicacdo do clean
surplus relation e a teoria de que os dividendos reduzem o valor contabil atual do patriménio
liquido, mas nédo afetam os lucros atuais (OHLSON, 1995).

A contabilidade atribui uma importante funcdo integrativa a demonstracdo das
mutacdes do patriménio liquido (PL). O formato da demonstracdo requer que a mudanga no
PL seja igual ao lucro menos dividendos (liquidos de contribuicGes de capital). Essa relagéo é
chamada de clean surplus relation, pois todas as mudancas nos ativos/passivos néo
relacionados aos dividendos devem passar pela demonstracdo de resultados (OHLSON,
1995).
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Assim, o estudo de Ohlson (1995) partiu do pressuposto de que o valor da empresa €
igual ao valor presente dos dividendos esperados. Em seguida, assumiu-se a clean surplus
relation para substituir os dividendos pelos lucros/PL na férmula de valor presente.
Especificamente, o nlcleo da funcdo de avaliacdo expressa o valor como uma média
ponderada de (i) lucros atuais capitalizados (ajustados por dividendos) e (ii) valor atual
contabil do PL (OHLSON, 1995).

Em relacdo a segunda teoria, de que os dividendos reduzem o valor contabil do PL,
mas ndo afetam os lucros atuais, observou-se que essa caracteristica € relevante quando se
identifica a economia inerente a suposicao de dindmica de lucros anormais combinada com a

clean surplus relation. As observacdes iniciais sdo (OHLSON, 1995):

(1) Um aumento nos dividendos em qualquer data reduz os lucros esperados do
periodo subsequente. Como a neutralidade de risco se mantém, o efeito
marginal de um dolar de dividendos sobre o lucro esperado do proximo
periodo € igual a taxa livre de risco.

(i) De um modo mais geral, um aumento nos dividendos reduz os lucros
agregados dos dois periodos subsequentes. A taxa de juros composta por dois
periodos determina esse efeito.

Essas duas consequéncias da distribuicdo de riqueza aos proprietarios estendem a
exigéncia mais béasica de que os dividendos reduzem o valor contébil do PL, mas deixam
inalterados os lucros atuais. Os dividendos tém efeitos sobre os dados contabeis futuros, bem
como sobre os dados contabeis atuais.Todas essas construcfes se relacionam com a ideia de
que os lucros no futuro dependem parcialmente do valor contabil do PL de hoje. Essa
dependéncia torna-se explicita se transformar a dindmica de lucros anormais para expressar 0s
lucros esperados do préximo periodo como uma fun¢do do valor contabil do PL atual, assim
como dos lucros e dividendos atuais (OHLSON, 1995).

2.2.2.2 Pressupostos do Modelo

Trés pressupostos formulam o modelo de avaliagdo. O primeiro, como padréo, o valor
presente dos dividendos esperados (PVED) determina o valor de mercado. Para simplificar, a

neutralidade de risco se aplica para que o fator de desconto seja igual a taxa livre de risco. No
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segundo pressuposto, aplica-se a teoria contabil de patriménio liquido regular: os dados
contabeis e os dividendos satisfazem a clean surplus relation e os dividendos reduzem o valor
contabil do PL sem afetar os lucros atuais (OHLSON, 1995).

Por fim, no terceiro pressuposto, um modelo linear enquadra o comportamento
estocastico da série temporal de lucros anormais. Essa varidvel é definida como lucros menos
um encargo para o uso de capital.Uma vez que o PVED e a clean surplus relation implicam
que o valor de mercado é igual ao valor contabil do PL mais o valor presente de lucros
anormais futuros esperados, a analise de avaliagdo pode se concentrar na previsao dos lucros
anormais em vez de dividendos. A variavel "outras informagdes" satisfaz um processo
autorregressivo (regular). As duas equacbes dindmicas combinam com a clean surplus
relation para assegurar que todos os eventos relevantes para o valor serdo absorvidos pelos
lucros e valores contabeis do PL dos periodos atuais ou subseqtientes (OHLSON, 1995).

As trés premissas levam a uma solucdo de avaliacdo linear que explica o goodwill, ou
seja, o valor é igual ao valor contabil do PL mais uma funcéo linear do lucro anormal atual e a
variavel escalar que representa outras informac6es. Uma restri¢cdo simples elimina a variavel
escalar tanto na funcdo de avaliacdo quanto na dinamica de lucros anormais; o caso mostra
que o lucro anormal atual determina o goodwill se, e somente se, lucros anormais satisfizerem

um processo autorregressivo (OHLSON, 1995).

2.2.2.3 Desenvolvimento do Modelo

Considerando-se uma economia com neutralidade de risco e expectativas homogéneas,
inicia-se o desenvolvimento do modelo por sua primeira premissa, qual seja, que o valor de
mercado da empresa € igual ao valor presente dos dividendos futuros esperados. Dado que as
taxas de juros satisfazem uma estrutura ndo-estocastica e plana, a premissa se reduz
a(OHLSON, 1995):

Py = Z Rf_T E¢ldise] €y

=1

onde:
P;: valor de mercado, ou preco, do patrimdnio da empresa na data t;

d; : dividendos liquidos pagos na data t;
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Ry taxa livre de risco mais 1;

E.[ .]: operador do valor esperado condicionado a informag&o da data t.

Com relacdo a segunda premissa, observa-se que a mudanca no valor contabil do PL
entre duas datas é igual a lucros menos dividendos, ou seja, 0 modelo impde a clean surplus

relation, que pode ser formulada como segue (OHLSON, 1995):

Ye-1= Ye+di — x¢ (2)

onde:

x;: lucros para o periodo (t-1, t);

y¢: valor contébil do PL liquido na data t.

Pode-se aplicar a clean surplus relation (Equacéo 2) para expressar P, em termos de
lucros futuros (esperados) e valores contabeis de PL em vez da sequéncia de dividendos
(esperados) na Equacéol. Assim, define-se (OHLSON, 1995):

x¢ = xp — (Rf - 1)yt—1 (3)

onde:
x£: lucros anormais.

Combinado com a clean surplus relation, a definicdo implica (OHLSON, 1995):

di = x¢ — ye+ Reyea (4)

Usando essa expressdo para substituir d;,,dq;5, ...na formula 1, resulta a equacdo
(OHLSON, 1995):

Po= v+ ) R7T B[R] (5)

=1
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Assim, a formula tem uma interpretacdo direta e intuitivamente atraente: o valor de
uma empresa € igual ao seu valor contabil do PL ajustado pelo valor presente dos lucros
anormais antecipados (OHLSON, 1995).

A terceira e ultima suposicdo diz respeito ao comportamento da série temporal dos
lucros anormais. Duas variaveis entram na especificacdo: lucros anormais, xZ, e outras

informacdes além dos lucros anormais, V,(OHLSON, 1995).

Assumindo que {X¥Z},-satisfaz o processo estocastico(OHLSON, 1995):

X1 = wxf + Ve + €144 (6)

Veer = + YV + €041 (7)

onde os termos de erros €, €,;, T> 1, sdo imprevisiveis, tém média-zero e variaveis, isto é:
Ei[€xt+z] =0, k=12 e 1> 1(OHLSON, 1995).

Essa terceira suposicdo ndo imp0Oe restricbes sobre as variancias e covariancias dos
termos de perturbacdo. Por exemplo, as variancias podem ser heterocedasticas (OHLSON,
1995).

Os parametros do processo, w e Y, sdo fixos e "conhecidos"”. Restringe-se que esses
parametros sejam ndo-negativos e menores que um. A ultima condicdo implica que os meios
incondicionais de x;* e V;, sdo zero (OHLSON, 1995).

A equacdo 6 coloca o coeficiente associado com V.igual a um sem perda de
generalidade. A questdo é simplesmente um de escala. Note-se ainda que V; € irrelevante na
dindmica se V,, =€,, =0, para todo t > 1. Este caso especial é equivalentea V,=V, =...=0¢e
{x2}, satisfaz um processo regular de autoregressdo (OHLSON, 1995).

A equacdo 7 mostra que as previsdes E; [V,..], T > 1, dependem, no méaximo, de V,, e
ndo de x£. Impusemos a independéncia porque V,, deve ser pensado como resumindo eventos

relevantes do valor que ainda devem ter um impacto sobre as demonstracdes financeiras. Tal
informacdo suporta futuros lucros (anormais) independentemente de lucros (anormais) atuais

e passados. O modelo também implica que as realizagdes de V; (ou €,;) ndo podem “ignorar"
as demonstrag@es financeiras. Essas realizagdes alimentam a sequéncia x2, 1, Xt ..., € cada

realizagdo de x',por sua vez, atualiza a data t valor contabil do PL através da equagio

recursiva(OHLSON, 1995):
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Ve = x{ + Reyeq — d, (8)

Com base trés suposicoes, para derivar a funcéo de avaliacdo, usa-se a equacao 5 e se
avalia Y724 Ry E¢[X{4;]dado a dindmica da terceira suposicdo. A linearidade na

especificacdo conduz, é claro, a uma solucéo linear (OHLSON, 1995):

Pt: yt+a1X?+a2Vt (9)
onde:

A equacédo 9 implica que o valor de mercado € igual ao valor contéabil do PL ajustado
para (i) a rentabilidade atual medida por lucros anormais e (ii) outras informacdes que
modificam a previsdo de rentabilidade futura. Elimina-se (ii) restringindo x* para satisfazer
um processo autorregressivo. Esta versao especial da terceira suposicdo postula que V; =0 e,
portanto, lucros anormais, sozinhos, determinam o goodwill se e somente se lucros anormais

atuais forem suficientes na previsao de lucros anormais futuros(OHLSON, 1995).

2.2.3 Evidéncias empiricas

Qi, Wu e Xiang (2000) investigaram as propriedades da série temporal do Modelo
Ohlson (1995). Com base em uma amostra de 95 empresas e com dados de 1958 a 1994,
mostraram que a hip6tese nula de que o valor de mercado e o valor contabil ndo sdo
estacionarios ndo pdde ser rejeitada para a maioria das empresas de amostra. Além disso,
encontraram que o valor contébil e o lucro anormal ndo se cointegram com o valor de
mercado de 80 por cento das empresas de amostra. Com isso, concluiram que os testes diretos
do modelo de Ohlson (1995) através de regressdes OLS usando dados de séries temporais
para essas empresas sdo questionaveis, porque provavelmente eles ndo serdo especificados.

Valdés e Vazquez (2010) utilizaram métodos de cointegracdo para investigar a relagdo

entre as variaveis do modelo Ohlson (preco das acgdes, lucro por acéo e valor contabil) com
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dados do painel para as empresas mexicanas, no periodo de 1997 a 2008. Os testes de
cointegracdo foram aplicados a nivel individual e grupal (por todas as empresas e por setores).
Os resultados empiricos, com base no teste de Johansen, indicaram que existem algumas
relacbes de cointegracdo individuais. O teste de cointegracdo do painel mostraram que as
varidveis no modelo de Ohlson ndo sdo cointegradas para o setor de Construcdo, embora
sejam para os setores Comercial e de Alimentos e Bebidas.

Vazquez, Valdeés e Porras (2011) investigaram os determinantes dos precos das acdes
em seis mercados latino-americanos emergentes (Argentina, Brasil, Chile, Colémbia, México
e Peru). Para isso, testaram o modelo tradicional de Ohlson e uma verséo internacional dele,
que incluia o indice Dow Jones como uma variavel explicativa adicional. Utilizando
metodologias de cointegracdo de séries temporais e de dados em painel para avaliar as
relagBes de longo prazo entre as varidveis postuladas por ambos os modelos e usando dados
trimestrais para o periodo 2000 a 2010, encontraram que as técnicas de dados de painel
podem ser melhores do que as de séries temporais para as avaliacfes. Eles apoiaram o uso dos
modelos Ohlson e, especialmente, os internacionais. Os resultados foram validos para a
amostra geral e para as empresas comerciais e de construcao.

Lee, Chen e Tsa (2014) usaram um método de cointegracdo em painel para testar o
modelo de Ohlson (1995). A amostra constituiu empresas listadas nos EUA durante o periodo
de 1986 a 2004. O objetivo foi saber se o valor fundamental das empresas sdo cointegrados
com valor de mercado. Os resultados apoiaram a hipdtese de cointegracdo de que existe uma
relacdo de equilibrio de longo prazo entre o valor fundamental de uma empresa eo valor de
mercado. Posteriormente, o estudo avaliou o poder preditivo do modelo de Ohlson para a
avaliacao futura do valor de mercado.Os resultados mostraram que o modelo de Ohlson pode
prever os movimentos futuros dos precos das a¢fes com muito mais precisdo em qualquer
horizonte previsto.

Christen e Grottkle (2015), com o objetivo de fornecer um modelo teérico que
permitisse explorar o que os dados qualitativos (como os relatdrios anuais) podem contribuir
para o valor das empresas, apresentaram uma extensdo do modelo de Ohlson (1995) baseado
em cadeias de Markov. O trabalho permitiu introduzir diferentes tipos de informacoes
qualitativas contidas nos relatorios anuais que podem contribuir para obter valores
significativos das empresas, como capital intelectual, governanca corporativa, impostos,

gestdo da marca e relatérios de sustentabilidade.
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Wang (2016) aplicou o0 modelo de avaliacdo de Ohlson para examinar a importancia
do valor da divulgacao de informacGes ambientais e da governanca corporativa, investigando-
as sobre as empresas em Taiwan. Os resultados indicaram relacdes entre a divulgacao total de
informagBes ambientais, divulgacdo obrigatdria de informagdes ambientais e divulgacdo
voluntaria de informagfes ambientais e valor da empresa. A governanga corporativa esta
positivamente correlacionada com a avaliacdo da divulgacéo total de informacdes ambientais
e a divulgacdo obrigatoria de informacGes ambientais.

No Brasil, alguns trabalhos recentes sobre avaliacdo de empresas e aplicacdo do
Modelo de Ohlson merecem ser citados, como os de Lopes, Sant’Anna e Costa (2007), Galdi
e Lopes (2007), Sonza e Kloeckner (2009), Moura e Coelho (2013) e Ferreira (2010).

Lopes, Sant’Anna e Costa (2007) analisaram a relevancia das informacgdes contabeis,
em especial o valor do patrimdnio, para a avaliagédo de empresas no Brasil, a partir dos dados
da B3 (valores das cotacGes das agdes, dados de balancos e de resultados consolidados das
empresas de 1994 a 2003) e do arcabouco tedrico fornecido por Ohlson (1995; 2003). Os
modelos de Residual Income Valuation (RIV) e Abnormal Earnings Growth (AEG) foram
utilizados para avaliar se, no Brasil, modelos que incorporam o book value em sua formula
apresentam maior poder explicativo do que aqueles baseados somente nos lucros e/ou em suas
variacdes.Os resultados mostraram que, apesar de o poder explicativo do RIV ser
algebricamente maior para todas as amostras e periodos (exceto para as ordinarias em 1998),
0 mesmo somente foi considerado superior estatisticamente em duas ocasifes (em toda a
amostra em 1997 e na sub-amostra de preferenciais em 1996).

Galdi e Lopes (2007) investigaram a relevancia da informacdo contébil para mercados
de capitais de paises emergentes, observando se existe relagdo de longo prazo e de
causalidade entre o lucro contabil e o preco das acbes de empresas da América Latina.Para
isso, foram utilizados testes de cointegracdo e de causalidade de Granger. Os resultados
mostraram que existe uma relacdo de longo prazo entre o lucro e os precos das acoes.
Contudo, ndo se pode estabelecer uma relacdo clara de causacdo entre essas duas
varidveis.Adicionalmente, os resultados indicaram que o lucro apurado pela contabilidade
argentina, que tem caracteristica menos ortodoxa do que a dos outros paises latino-
americanos, apresenta comportamento mais tipicamente estacionario e maior relacdo causal
como preco da agdo quando comparado com os lucros dos outros paises da América Latina.

Sonza e Kloeckner (2009) avaliaram o equilibrio de longo prazo e a dindmica de curto

prazo para a relacdo entre o lucro contabil das empresas e 0 respectivo preco das acoes
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negociadas pela B3 por meio da anélise de cointegracdo e do vetor de correcdo de erros. Nos
testes das Estatisticas de Trago e Max-Eigenvalue, foi identificado que grande parte das
empresas objeto da analise que sdo integradas de mesma ordem, apresentaram uma relacédo
significativa de longo prazo entre o lucro contabil e o valor das a¢des negociadas, mostrando
que o resultado das empresas influencia substancialmente o prego das ages.

Moura e Coelho (2013) analisaram a relacao entre o lucro contabil e o preco das agdes
no mercado brasileiro bancario. Utilizando-se de regressdo de dados em painel com toda a
amostra e de testes econométricos de estacionariedade (KPSS), cointegracdo (Johansen) e
causalidade de Granger com 0s bancos mais representativos da bolsa de valores, os resultados
mostraram uma relacdo estatisticamente significante dos nimeros contabeis referentes ao
lucro, ao resultado da intermediacdo financeira e a receita tarifaria com o preco corrente da
acdo,estando de acordo com o modelo de Ohlson (1995). Além disso, contatou-se que existe
relacdo de longo prazo entre o lucro e o preco da acdo no Banco do Brasil e no Banco lItad.
Ademais, houve relacdo de causalidade do lucro para o preco em relacdo as acdes do Banco
Itall e do Banco do Brasil e do resultado da intermediacdo financeira quanto as acfes do
Banco Itad.

Ferreira (2010) testou a influéncia da dispersao na previsao dos analistas sobre o poder
explicativo incremental das variaveis “previsoes dos analistas”, “lucro”e “valor do Patrimonio
Liquido”, com base na metodologia do Modelo de Ohlson, para avaliacdo de empresas no
mercado brasileiro, a partir de uma metodologia quantitativa de dados em painel.Utilizando-se
das principais empresas brasileiras com aces listadas na B3, no periodo entre 2006 e 2009, o0s
resultados indicaram que a dispersé@o nas previsdes dos analistas seria consistente para inferir
sobre as propriedades do ambiente de informacdo das empresas no mercado brasileiro. No
entanto, o poder explicativo das varidveis extraidas dos fundamentos da contabilidade (lucro e
valor do patriménio liquido), em relagdo as “previsdes dos analistas”, na média, ¢ mais alto.
Isso porque os analistas ainda enfocam mais as informacdes extraidas da contabilidade como

base de formulagéo de suas previsdes, do que as “outras informagdes”.

2.3 Procedimentos Metodologicos

A metodologia aplicada neste estudo baseia-se nos trabalhos de Lee, Chen e Tsa
(2014), Vazquez, Valdes e Porras (2011) e Valdés e Vazquez (2010), que usaram
cointegracdo de dados em painel para testar o Modelo de Ohlson em diversos mercados.
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Teoricamente, a cointegracdo significa que, embora a varidvel dependente e alguns dos
regressores ndo sejam estaciondrios, ainda existe uma relacdo de equilibrio longo prazo que
liga os regressores individuais juntos a varidvel dependente. No caso do modelo Ohlson
(1995), isso significa que mesmo que o valor de mercado, o valor contébil e o lucro anormal
ndo sejam estacionarios individualmente, o valor de mercado ainda esta relacionado ao valor
contabil e ao lucro anormal através de um processo estavel. Empiricamente, a cointegracédo
significa que o termo de erro sera estacionario mesmo que a variavel dependente e algumas
das varidveis independentes ndo sejam, portanto, satisfazendo um dos pressupostos
fundamentais da regressdo OLS. Engle e Granger (1987) provam ainda que as estimativas de
OLS sdo consistentes se ocorrer cointegracdo, mas seria inconsistente na auséncia de
cointegracdo (QIl, WU E XIANG, 2000). Em outras palavras, usa-se da metodologia de
cointegracdo para evitar a estimativa de relagdes espurias de longo prazo.

A existéncia de ndo-estationaridade em séries econdmicas e contdbeis implica que
testes de cointegracdo entre variaveis econdmicas e contabeis sd0 necessarios para uma
modelagem mais realista do comportamento da acdo. Ha um incentivo considerdvel para
estudar a relacdo de equilibrio de longo prazo entre o preco das a¢bes e o valor fundamental
das corporactes no modelo de avaliagcdo de a¢Ges baseado em contabilidade de Ohlson (LEE,
CHEN E TSA, 2014).

Segundo Vazquez, Valdés e Porras (2011), estudos futuros sobre o0 modelo de Ohlson
devem verificar a cointegracdo para séries de tempo e painel de dados. Além disso, para 0s
mercados emergentes, estudos de cointegracdo para dados de painel podem ser necessarios
para combinar as propriedades de séries temporais e dados transversais e tirar proveito dos
dados disponiveis (VAZQUEZ, VALDES E PORRAS, 2011).

O universo da pesquisa foi composto por todas as empresas listadas na B3. Porém,
foram excluidas da amostra as que tinham PL negativo no periodo do estudo, pois, segundo
Cupertino (2003) e Schuch (2013), ndo podem ser interpretadas em termos econdmicos, ja
que qualquer modelo de fluxo de caixa pressupde a continuidade das empresas na economia,
premissa que provavelmente ndo seria cumprida se o valor do PL fosse negativo. Também
foram retiradas as empresas do setor financeiro e as que ndo possuiam dados de PL e de
lucros divulgados para todos os anos considerados no trabalho.

Assim, a amostra final compreendeu um total de 82 empresas que possuiam agoes
listadas na B3 no periodo de 2005 a 2016. A escolha do periodo se deu devido a maior

disponibilidade dos dados, com o intuito de considerar mais empresas na amostra, pois quanto
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menor o periodo, maior a quantidade de empresas com acfes negociadas em todo o tempo
considerado.

Essas empresas foram agrupadas com base em trés critérios: (i) setor de atuacéo; (ii)
tamanho da firma; e (iii) liquidez das a¢Bes. Em relagdo ao primeiro critério, utilizou-se a
classificacdo setorial da Bloomberg. Segundo Vazquez, Valdés e Porras (2011), a
heterogeneidade dessas atividades econémicas sugere que o desempenho das empresas e 0S
precos de acOes especificos podem depender das condigcdes prevalecentes nos mercados locais
e globais.

Em relacdo ao tamanho da firma, a amostra foi dividida em dois grupos de 41
empresas, um com as empresas de maior valor de mercado e 0 outro grupo com as empresas
de menor valor de mercado. Por fim, em relacéo ao critério de liquidez, a amostra foi dividida
em dois grupos: no primeiro, as empresas mais liquidas negociadas na B3 durante o periodo
considerado no estudo. Observou-se na amostra 31 empresas com um total de 2968
observacOes, desconsiderando os dias sem negociacdo. As outras 51 empresas que ndo se
enquadraram nesse requisito compuseram o grupo das menos liquidas.

As variaveis independentes utilizadas foram valor contébil do PL e lucro anormal,
ambas calculadas pelas equacgdes 2 e 3 de Ohlson (1995). A variavel dependente é o valor de
mercado das empresas. Todas as varidveis do estudo foram deflacionadas pelo nimero de
acOes ordinarias em circulacdo no final do exercicio, seguindo o procedimento adotado por
Dawar (2014). Christen e Grottkle (2015) afirmam que uma alternativa para excluir efeitos de
escala de efeitos de heteroscedasticidade é dividir todas as variaveis pelo nimero de acGes em
circulagdo. Lee, Chen e Tsa (2014) e Vézquez, Valdés e Porras (2011) realizaram esse
procedimento em seus trabalhos, que avaliaram a existéncia de cointegracdo das variaveis do
Modelo de Ohlson.

Os dados foram obtidos através dos bancos de dados da Bloomberg e do Economatica.
Posteriormente, foram tratados e tabulados em planilhas do Microsoft Excel. Para a realizacao
dos célculos e testes econométricos, foram utilizados os softwares Eviews e Stata.

Para os procedimentos economeétricos, o trabalho segue duas etapas sequenciais:

(1) Metodologia de cointegracdo de dados em painel para toda a amostra e para 0s

trés grupos divididos segundo os critérios ja informados;
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(i) EstimacOes dos parametros de longo prazo com os modelos de regresséo
DOLS (dynamic ordinary least squares) para dados em painel para 0s grupos

considerados cointegrados na metodologia i.

Cada procedimento metodoldgico sera detalhado nos préximos topicos.

2.3.1 Cointegracdo de Dados em Painel

Cointegracdo refere-se a circunstancias em que varidveis ndo-estacionarias sdo
interligadas através de uma relacéo de equilibrio de longo prazo. Embora o modelo de Ohlson
ndo considerasse a ndo-estacionaridade do valor de mercado, do valor contabil e do lucro
anormal, o valor de mercado ainda pode se relacionar com o valor contabil e o lucro anormal
através da cointegracdo. Se os modelos de avaliacdo patrimonial forem representacdes validas
do comportamento do preco das acdes de longo prazo, os precos das agdes desviar-se-do de
seus fundamentos de capital apenas no curto prazo (LEE, CHEN E TSA, 2014; TEIXEIRA,
2017).

A metodologia de cointegracdo de dados em painel teve quatro principais etapas: (i)
testes de dependéncia de cross section; (ii) testes de raiz unitaria; (iii) testes de cointegracdo e

(iv) estimagéo dos parametros.

2.3.1.1 Testes de Dependéncia de Cross Section

Segundo Cardoso e Bittencourt (2013), a dependéncia de cross section pode gerar
regressdes esplrias para a maioria dos estimadores e esse € um problema que raramente é
tratado nos trabalhos empiricos que usam dados em painel.

O presente trabalho usou o teste de Pesaran (2004) com a hipétese nula de que ndo
existe dependéncia entre as cross sections. Além do motivo citado no paragrafo anterior, esse
teste foi usado para decidir qual tipo de teste de raiz unitaria sera utilizado, pois um grupo de
testes chamado de primeira geracdo considera que as séries ndo possuem dependéncia de

cross section, enquanto o grupo de segunda geragdo permite tal problema.
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2.3.1.2 Testes de Raiz Unitaria

Os testes de raiz unitaria em dados em painel foram desenvolvidos com o objetivo de
dar maior robustez aos testes de estacionariedade tradicionais de séries temporais, pois
combinam informacfes da dimensdo da série temporal com a dimensdo cross section
(BANERJEE, 1999). Eles ttm como objetivo checar se as varidveis no modelo séo
estacionarias ou ndo, ou seja, se as series individuais contém raizes unitarias.

O primeiro passo para fazer o painel cointegrado é conferir se as séries sdo nédo
estacionarias em nivel. Caso a série seja ndo-estacionaria, pode-se torna-la estacionaria
atraves de diferenciacOes da série original. Assim, diz-se que uma série € integrada de
primeira ordem | (1) quando se aplica uma vez a diferenca na série original para se obter a
estacionariedade.

Especificamente, estimou-se a ordem de integracdo das varidveis com quatro
diferentes testes de raiz unitaria: Im, Pesaran e Shin (IPS) (2003), Maddala e Wu (Fischer-
ADF) (1999), Levin, Lin e Chu (LLC) (2002) e Hadri LM (2000). Esse ultimo foi utilizado
porque permite a dependéncia de cross section, ja que os trés primeiros ndo consideram esse
problema. Assim, foram necessarios quatro testes porque eles assumem suposi¢des diferentes

com relacdo a natureza dos dados.

2.3.1.3 Testes de Cointegracao

Para executar os testes de cointegracdo em painel, sdo aplicados os testes propostos
por Pedroni (1999) e Kao (1999), que tém como hip6tese nula a ndo cointegracdo para 0s
dados da amostra.

Os testes de Pedroni (1999) permitem regressores multiplos, que o vetor de
cointegracdo varie entre as diferentes secdes do painel, e também a heterogeneidade no erro
através de unidades de secBes transversais. Ja os testes de Kao (1999) sdo testes DF e ADF
baseados em residuos para a cointegracdo em painel de dados, e impBe vetores homogéneos
de cointegracdo. No entanto, ele ndo permite multiplas variaveis exdgenas sobre o vetor de
cointegracdo, nem identifica os casos em que existe mais do que um vetor de cointegracao
(RIVERA et al., 2012).

A metodologia de Pedroni (1999) é baseada em sete testes, em que quatro sao

baseados na dimensdo within (testes de cointegragdo em painel) e os outros trés sdo baseados
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na dimensdo between (testes de cointegracdo de painel group mean). A estatistica de
cointegracdo de painel group mean é mais geral, permitindo a heterogeneidade dos
coeficientes sob a hipotese alternativa (ROCHA E BARBI, 2009).

Os testes de Pedroni (1999) e kao (1999) se baseiam na metodologia Engle-Granger
(1987), que examina os residuos de uma regressdo realizada utilizando varidveis integradas de
ordem (1); se ha cointegracgéo, entdo os residuos devem ser | (0) (SCARPELLI, 2010).

2.3.2 Estimac0es de longo prazo para dados em painel

Uma vez observado que a relacdo de cointegracdo realmente existe, 0os parametros de
longo prazo podem ser estimados de maneira eficiente usando técnicas similares as de
modelos de séries temporais. Neste estudo, serdo usados os estimadores DOLS (Dynamic
Ordinary Least Squares).

Por meio desses estimadores serd observado se as variaveis valor contabil do PL e
lucro anormal séo estatisticamente significativas para explicar a variavel valor de mercado
para 0s grupos de empresas analisados.

Kao (1999) comparou a eficiéncia dos estimadores OLS (Ordinary Least Squares),
FMOLS (Fully Modified Ordinary Least Squares) e DOLSe concluiu que o estimador OLS
tem um viés que ndo é desprezivel para pequenas amostras e presenca de heterocedasticidade.
Métodos alternativos como os estimadores FMOLS e DOLS apresentam melhor desempenho
por realizarem uma corregdo para endogeneidade e correlagdo serial dos regressores. O
FMOLS promove uma corre¢do semi-paramétrica ao estimador OLS, enquanto o DOLS uma
correcdo paramétrica (SCARPELLI, 2010). Kao e Chiang (2000) encontraram que 0
estimador DOLS supera os estimadores OLS e FMOLS, razdo pela qual sera utilizado nesse
trabalho.

Para melhor visualizacdo dos procedimentos metodoldgicos adotados nesse estudo, é

apresentado na Figura 1 abaixo um fluxograma geral:



Figura 1: Fluxograma dos procedimentos metodoldgicos
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i

Testes de cointegracdo
de dados em painel
para setores e grupos
das empresas.

Fonte: Elaboracéo propria.

2.4 Analise e Discussao dos Resultados

Nesta secdo sdo analisados e discutidos os resultados do estudo. Realizou-se a priori a
analise da estatistica descritiva dos dados gerais. Logo apés, foram realizados os

procedimentos metodoldgicos indicados nos itens i e ii da secdo 2.3.

2.4.1 Estatistica Descritiva

Inicialmente é apresentado o nimero de empresas total e por grupo que fizeram parte
da amostra do estudo. Os dados podem ser visualizados na Tabela 1.

Observa-se um total de 82 empresas divididas em oito setores econémicos, conforme
classificacdo da Bloomberg. Dentre eles, a maior quantidade de empresas é do setor de
Utilidade Publica com 22 empresas, seguidos pelos setores Consumo Ciclico e Materiais
Basicos, com 19 e 12 empresas, respectivamente. J& 0s que possuem 0s menores guantitativos
sdo os setores Diversificado, Comunicagdes e Energia, com cinco, quatro e trés empresas na
amostra, respectivamente. Nesses Ultimos casos, pela pequena amostra, as analises poderiam
ser comprometidas. Por isso, esses trés ultimos setores foram retirados da analise por

atividade econdmica.



Tabela 1 — NUumero de empresas por setor

N° SETORES N° DE EMPRESAS
1 Dados Gerais 82
2 Utilidade Publica 22
3 Consumo Ciclico 19
4 Materiais Basicos 12
5 Industrial 10
6 Consumo Nao Ciclico 7
7 Diversificado 5
8 Comunicagdes 4
9 Energia 3

Fonte: Elaboracéo Propria.

44

Na Tabela 2estd apresentada a estatistica descritiva da amostra geral para as trés

variaveis do Modelo de Ohlson (1995). Os resultados mostram que os dados das empresas

variam bastante em torno da média, haja vista a discrepancia entre os valores maximo e

minimo e o valor elevado do desvio-padrdo. Dai a importancia de dividir as empresas por

setores de atuacdo, além de deflacionar as variaveis pelo nimero de acGes, visando excluir o

efeito de escala, procedimentos que serdo realizados nesse trabalho.

Tabela 2 — Estatistica descritiva das variaveis (em milhares)

Estatistica Descritiva | Valor de Mercado V.C.doPL Lucros Anormais
Média 13,629,160.22 8,816.35 | - 213.22
Mediana 3,732,160.50 1,740.65 5.36
Minimo 5,375.00 1,463.97 | - 78,803.16
Maximo 429,922,948.00 348,569.39 25,122.46
Desvio-padréo 40,688,873.70 30,230.77 4,864.92

Fonte: Elaboragéo Prdpria.

Na proxima secdo inicia-se de fato as analises econométricas desse estudo,

primeiramente com a metodologia de cointegracdo de dados em painel.

2.4.2 Cointegracdo de Dados em Painel

A metodologia de cointegracdo de dados em painel envolve trés etapas: os testes de

dependéncia de cross section, os testes de raiz unitaria e 0s testes de cointegracao

propriamente ditos.
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2.4.2.1 Testes de Dependéncia de Cross Section

Os resultados do teste de dependéncia de cross section de Pesaran (2004) estdo
apresentados nas Tabelas 3, 4 e 5, tanto para a amostra geral quanto para os grupos. A
hip6tese nula do teste é de que ndo ha dependéncia de cross section. Assim, considerando um
nivel de significancia de 5%, utilizado nesse estudo, uma varidvel que possui estatistica
abaixo desse valor apresenta dependéncia de cross section.

Considerando-se esses resultados, pode-se escolher os testes de raiz unitaria de dados
em painel mais adequados, haja vista que um dos testes considera a dependéncia de cross

section e um outro grupo de testes ndo considera.

Tabela 3 - Teste de Pesaran (2004) por Setor

Amostra Variavel Estat. Prob.
V.M. 33.62566 0.0000
Geral P.L. 54.79528 0.0000

L.A. 30.52450 0.0000

V.M. 14.01870 0.0000

Utilidade Publica P.L. 15.69057 0.0000
L.A. 6.533566 0.0000

V.M. 11.05019 0.0000

Consumo Ciclico P.L. 18.57073 0.0000
L.A. 9.490275 0.0000

V.M. 7.152868 0.0000

Materiais Basicos P.L. 1.215985 0.2240
L.A. 3.873091 0.0001

V.M. 2.876183 0.0000

Industrial P.L. 1.368467 0.1712
L.A. 7.301462 0.0000

V.M. 9.877629 0.0000

Consumo Nao Ciclico P.L. 10.15050 0.0000
L.A. 2.816872 0.0048

Fonte: Elaboragdo Propria.

A Tabela 4 mostra os resultados por tamanho da firma e a Tabela 5 os resultados por
liquidez. Observa-se que em ambos 0s grupos todas as variaveis apresentaram ter dependéncia
do cross section, devendo-se utilizar posteriormente para esses grupos o teste de raiz unitaria
de Hadri LM (2000). No proximo tépico sdo apresentados os resultados dos testes de raiz

unitaria desses grupos.
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Tabela 4 - Teste de Pesaran (2004) por Tamanho

Amostra Variavel Estat. Prob.
V.M. 19.48739 0.0000
Maiores P.L. 22.72498 0.0000

L.A. 16.96151 0.0000
V.M. 17.55502 0.0000
Menores P.L. 32.88969 0.0000
L.A. 12.76064 0.0000

Fonte: Elaboragéo Propria.

Tabela 5 - Teste de Pesaran (2004) por Liquidez

Amostra Variavel Estat. Prob.

V.M. 6.457619 0.0000
Mais Liquidas P.L. 15.63554 0.0000
L.A. 11.27296 0.0000
V.M. 26.59330 0.0000
Menos Liquidas ~ P.L. 37.67985 0.0000
L.A. 18.71881 0.0000

Fonte: Elaboracéo Prdpria.

2.4.2.2 Testes de Raiz Unitaria

Enguanto nos testes de IPS (2003), Fisher ADF (1999) e LLC (2002) a hipétese nula é
de que existe raiz unitaria, no teste Hadri LM (2000) a hipétese nula indica nenhuma raiz
unitaria em qualquer uma das séries no painel. Sua hipotese alternativa é de que existe pelo
menos uma raiz unitaria no painel. O primeiro grupo de testes foi utilizado para as variaveis
que ndo apresentaram dependéncia de cross section, enquanto o teste de Hadri LM (2000) foi
utilizado para as empresas que apresentaram dependéncia, ja que o teste permite a inclusao
desse problema.

As Tabelas 6 e 7 mostram os resultados dos testes de Hadri LM (2000) e de IPS
(2003), Fisher ADF (1999) e LLC (2002), respectivamente, para a amostra geral e por setores,
tanto para as variaveis em nivel quanto em primeira diferenca. Em relagdo aos trés altimos,
nos casos em que a variavel apresentou conflito de resultados, considerou-se a maioria deles
para a tomada de deciséo.

As Tabelas 8 e 9 apresentam os resultados para o teste de Hadri LM (2000) para os

grupos por tamanho e por liquidez, respectivamente.



Tabela 6 - Teste de Hadri LM (2000) por Setor

Variavel Geral Utilidade Cons. Materiais Industrial Consumo
Publica  Ciclico Basicos N&o Cic.
V.M.
18.3273 7.9286 11.2065 6.2030 4.6655 7.2254
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
A V.M.
-1.9187 -0.7123 -1.2744 -0.9524 -0.2250 -1.1367
(0.9725) (0.7619) (0.8987) (0.8295) (0.5890) (0.8722)
P.L.
34.0833 17.1069 21.1213 11.9515
(0.0000)  (0.0000) (0.0000) (0.0000)
A P.L.
1.5642 -0.1368 0.2661 -0.3472
(0.0589) (0.5544) (0.3951) (0.6358)
L.A.
14.0172 5.1948 6.3187 5.9028 6.9009 4.8034
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
A L.A.
0.6476 0.7284 0.9737 -1.5897 0.5788 0.7023
(0.2586) (0.2332) (0.1651) (0.9440) (0.2813) (0.2413)

Fonte: Elaboragdo Propria.

Tabela 7 - Testes de IPS, Fisher e LLC por Setor

., Materiais .
Variavel BAsicos Industrial
P.L.
P -0.8706 1.9826
(0.1920) (0.9763)
cihe 07006 1.3370
(24.18) (0.9094)
-2.7405 5.7246
LLC (0.0031) (0.0000)
APL.
P -3.6176 -3.5567
(0.0001) (0.0002)
cihe | 6-5049 6.6567
(0.0000) (0.0000)
-2.6661 6.4519
LLC (0.0038) (0.0000)

Fonte: Elaboragéo Propria.
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Tabela 8 - Testes de Hadri LM (2000) por Tamanho

Variavel Maiores Menores
V.M.
12.8603 13.0584
(0.0000) (0.0000)
A V.M.
-0.9965 -1.7170
(0.8405) (0.9570)
P.L.
23.3327 24.8684
(0.0000) (0.0000)
APL.
0.5220 -0.2147
(0.3008) (0.5850)
L.A.
8.5438 11.2796
(0.0000) (0.0000)
A L.A.
0.4537 0.4621
(0.3250) (0.3220)

Fonte: Elaboragéo Propria.

Os resultados mostram que todas as variaveis de todos os grupos analisados sdo nédo
estacionérias em nivel, mas estacionarias em primeira diferenca, ou seja, sdo | (1). Segundo
Gujarati e Porter (2011), os testes de cointegracdo de painel exigem que as varidveis
analisadas sejam de mesma ordem. Eles afirmam que, quando as variaveis sdo | (1), elas
conttm uma tendéncia estocastica, necessaria para que a regressdao delas ndo seja
necessariamente espuria. Assim, se as variaveis sdo individualmente | (1), mas sua
combinacdo linear é | (0), supostamente essa combinacdo elimina a tendéncia estocastica das
séries. Nesse caso, afirma-se que as variaveis sdo cointegradas, ou seja, tém uma relacdo de
longo prazo, ou de equilibrio, entre elas (GUJARATI E PORTER, 2011).
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Tabela 9 - Testes de Hadri LM (2000) por Liquidez

Variavel Mais Menos
Liquidas Liquidas
V.M.
13.6823 12.5719
(0.0000) (0.0000)
A V.M.
-1.6803 -1.1229
(0.9536) (0.8693)
P.L.
19.5600 27.9681
(0.0000) (0.0000)
AP.L.
0.2806 -0.0621
(0.3895) (0.5248)
L.A.
9.4318 10.4205
(0.0000) (0.0000)
AL.A.
0.3989 0.5101
(0.3450) (0.3050)

Fonte: Elaborag&o Propria.

Dessa forma, no préximo tdépico sdo apresentados os resultados dos testes de
cointegracdo para todos 0s grupos, ja que suas variaveis confirmaram ser estacionarias em

primeira diferenca e sdo, portanto, elegiveis para as avaliagcdes de cointegracao.

2.4.2.3 Testes de Cointegracéo de Pedroni e Kao

Os resultados dos testes de cointegragdo de Pedroni (1999)e Kao (1999) para 0s
grupos analisados estdo distribuidos nas Tabelas 10 a 15.Ambos tém como hipotese nula a
ndo cointegracdo para os dados da amostra. Assim, uma probabilidade de valor abaixo de 5%
significa que ha cointegracdo no painel. Em relagdo a metodologia de Pedroni (1999), como
ele possui sete testes, é necessario que a maioria deles (pelo menos quatro) sejam
significativos.

Pela analise da Tabela 10, observa-se que a amostra geral e todos 0s setores mostraram

possuir cointegragdo, exceto o setor Industrial, considerando uma significancia de 5%. Na
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Tabela 11, percebe-se que apenas os setores Consumo Ciclico e Consumo Né&o Ciclico nédo
conseguiram rejeitar a hipotese nula de ndo cointegracao, considerando o teste de Kao (1999).
Apesar dessas divergéncias entre os dois testes, todos 0s setores apresentaram cointegracao

em pelo menos um dos testes.

Tabela 10 - Teste de Pedroni (1999) por Setor

Utilidade Cons. Materiais . Consumo
Industrial

Metodo Geral Publica Ciclico Basicos N&o Cic.

Estatisticas dentro da dimensao
-4,703173 0.672068 -0.081395 0.750762 -1.696009 3.579389

Painel v (1.0000)  (0.2508)  (0.5324)  (0.2264)  (0.9551)  (0.0002)

oainel o 0781271 0074465 0669290 -1566318  0.216368  -0.360221

(0.7827)  (0.5297)  (0.2517)  (0.0586)  (0.5856)  (0.3593)

Daine] 3754211 -3.534008 -7.688466 -5.178507 -1.362434 -7.752614

PP (0.0001)  (0.0002)  (0.0000)  (0.0000)  (0.0865)  (0.0000)

. -3833202 -4563371 -8.992005 -5.178308 -1.362488 -10.46963
Painel ADF

(0.0001)  (0.0000)  (0.0000)  (0.0000)  (0.0865)  (0.0000)

Estatisticas entre as dimensoes

3.893320  2.040593  1.542897  0.692979  1.620057  1.083064

Gruporho  “10000)  (0.9794)  (0.9386)  (0.7558)  (0.9474)  (0.8606)
oo 11531935 -3.951388 -11.68406 -4.279915 -7.123426 -7.562305
Po PP (0.0000)  (0.0000)  (0.0000)  (0.0000)  (0.0000)  (0.0000)
1345843 -4512920 -8.284822 -4.077030 -5.226486 -5.877311

Grupo ADF

(0.0000)  (0.0000)  (0.0000)  (0.0000)  (0.0000)  (0.0000)

Fonte: Elaboracéo Prdpria.

Tabela 11 - Teste de Kao (1999) por Setor

Utilidade Cons. Materiais . Consumo
Industrial

Geral oL A o o
Publica Ciclico Basicos Nao Cic.

-17.06850 -4.227527 -0.362082 -2.520288 -4.005894  -1.294321
(0.0000)  (0.0000)  (0.3586)  (0.0059)  (0.0000)  (0.0978)

Fonte: Elaboragao Prdpria.

Em relacdo a divisdo por tamanho (Tabelas 12 e 13), ambos 0s testes apresentaram
cointegracdo tanto para 0 grupo das empresas maiores quanto para o grupo das empresas

menaores.
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Tabela 12 - Teste de Pedroni (1999) por Tamanho

Método Maiores Menores

Estatisticas dentro da dimensao

Dainel v -3.329221 0.808828
(0.9996) (0.2093)
Sainel ho 0.553258 -0.390836
(0.7100) (0.3480)
Dainel -2.650676 -8.324041
PP (0.0040) (0.0000)
. -2.705768 -8.192671
Painel ADF 4 5034) (0.0000)
Estatisticas entre as dimensdes
2.763473 2.742513
Grupo rho (0.9971) (0.9970)
-9.879356 11178548
MLz (7 (0.0000) (0.0000)
-9.654913 -9.378181
Grupo ADF 4 0000) (0.0000)

Fonte: Elaboragdo Propria.

Tabela 13 - Teste de Kao (1999) por Tamanho

Maiores Menores
-12.04366 -4.868043
(0.0000) (0.0000)

Fonte: Elaboracéo Propria.

Por fim, na diviséo por liquidez, a Tabela 14 mostra que o0 grupo das empresas mais
liquidas mostrou ser ndo cointegrado pelo teste de Pedroni (1999). Porém, esse mesmo grupo
rejeitou a hipotese nula de ndo cointegracao no teste de Kao (Tabela 15).

Assim, observa-se que todos 0s grupos analisados rejeitaram a hip6tese nula de ndo
cointegracdo em pelo menos um dos dois testes, considerando uma significancia de 5%.

Portanto, ndo foi descartada a existéncia de cointegracdo para nenhum setor.
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Tabela 14 - Teste de Pedroni (1999) por Liquidez

Método Mais Liquidas Menos Liquidas

Estatisticas dentro da dimenséo

Dainel v -1.786111 -3.762276
(0.9630) (0.9999)

Sainel ho 3.672855 0.462615
(0.9999) (0.6782)

Dainel 3.265909 -3.190798
PP (0.9995) (0.0007)

. 3.151868 -3.249536
Painel ADF 4 9992) (0.0006)

Estatisticas entre as dimensoes

Gruno tho 1.557243 3.722666
P (0.9403) (0.9999)

Crun -11.17133 -10.71540
PO PP (0.0000) (0.0000)

-9.620262 -9.565021

Grupo ADF 5 0000) (0.0000)

Fonte: Elaboragdo Propria.

Tabela 15 - Teste de Kao (1999) por Liquidez

Mais Liquidas Menos Liquidas

-2.306646 -15.19431
(0.0105) (0.0000)

Fonte: Elaboragéo Prdpria.

Dessa forma, a conclusao geral dos testes € que ndo pode ser descartada a relacéo de
longo prazo estavel entre as variaveis valor de mercado, valor contabil do PL e lucro anormal
para 0s grupos analisados, ou seja, suas variaveis cointegram. Por isso, é vidvel o uso dos

estimadores DOLS, cujos resultados sdo apresentados na proxima secao.

2.4.3 Estimac0es de longo prazo para dados em painel

Os resultados dos estimadores DOLS estdo nas Tabelas 16 a 19. S&o apresentados o
valor do coeficiente de longo prazo, juntamente com o p-valor,para cada variavel do modelo

de Ohlson e por grupo analisado.
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Em relag&o a divisdo por setores, a Tabela 16 mostra que as variaveis valor contabil do
PL e lucro anormal apresentaram uma relacdo positiva e significante para explicar o valor de
mercado na amostra geral e nos setores Utilidade Publica e Industrial. Um coeficiente de valor
positivo significa que se a varidvel aumentar, o valor de mercado também aumentara.

Por outro lado, no setor Consumo Né&o Ciclico, nenhuma das duas variaveis de Ohlson
(1995) mostrou-se estatisticamente significativa a 5% para explicar o valor de mercado das
empresas. Por fim, nos setores Consumo Ciclico e Materiais Basicos,apenas a variavel valor
contébil do PL mostrou-se significativa para explicar o valor de mercado, apresentando uma

relagéo positiva.

Tabela 16 — Estimacdo de longo prazo — por Setor

Utilidade Cons. Materiais . Consumo
Industrial

Variavel Geral s . . o~
Publica Ciclico Basicos Nao Cic.

Valor contabil 2202.097  1204.089 1981.718 1445221 4442474  6323.963

do PL (0.0000)  (0.0000)  (0.0013)  (0.0000)  (0.0000)  (0.1023)
Lucro 5453.921  4960.478  3830.743 -802.7640  16023.75  14226.20
anormal (0.0038)  (0.0000)  (0.4118)  (0.8651)  (0.0273)  (0.2360)

Fonte: elaboracdo propria

Em relacdo a divisdo por tamanho, a Tabela 17 mostra que as varidveis valor contabil
do PL e lucro anormal apresentaram uma relagdo positiva e significante para explicar o valor
de mercado apenas nas empresas maiores. Nas empresas menores, apenas a variavel Valor

Contabil do PL mostrou-se significativa a 5%.

Tabela 17 — Estimacéo de longo prazo — por Tamanho

Variavel Maiores Menores
Valor contabil 2324.394 2079.801
do PL (0.0001) (0.0000)
Lucro 6321.686 4586.156
anormal (0.0157) (0.0913)

Fonte: elaboracdo propria

Por fim, a Tabela 18 apresenta os resultados das estimacdes por liquidez. Observa-se
que as variaveis valor contbil do PL e lucro anormal apresentaram uma relagdo positiva e
significante para explicar o valor de mercado apenas nas empresas menos liquidas. Nas

empresas mais liquidas, apenas a variavel Valor Contabil do PL mostrou-se significativa.
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Tabela 18 — Estimacéo de longo prazo — por Liquidez

., Mais Menos
VELTERE Liquidas Liquidas
Valor contdbil ~ 2742.976 1873.328
do PL (0.0003) (0.0000)
Lucro 3130.360 6866.281
anormal (0.2038) (0.0092)

Fonte: elaboracéo prépria

Observando-se os resultados de outra forma, percebe-se que a variavel valor contabil
do PL mostrou-se significativa para explicar o valor de mercado em nove dos dez
setores/grupos analisados (90%), enquanto que a variavel lucro anormal mostrou-se
significativa em apenas cinco dos dez setores/grupos (50%). Em metade de cada um dos trés
grupos (trés dos seis setores, menores e mais liquidas) a varidvel lucro anormal ndo explicou o

valor de mercado das empresas.

2.5 Conclusoes

Este estudo investigou a relacdo de longo prazo entre as variaveis do Modelo de
Ohlson (1995): valor de mercado, valor contébil do PL e lucro anormal. A relagdo de longo
prazo foi testada pela analise de cointegracdo em painel por setores de atuacdo, por tamanho
da firma e por liquidez. Para ambas as analises também foram estimados os coeficientes de
longo prazo e testados o poder explicativo das variaveis valor contabil do PL e lucro anormal
para a estimacgdo do valor de mercado das empresas, considerando a metodologia DOLS.

Os principais resultados da analise de cointegracdo em painel mostraram que as
varidveis cointegram em todos os grupos analisados, considerando os resultados de pelo
menos um dos dois testes utilizados. Ou seja, para essas empresas, as trés variaveis do
Modelo de Ohlson conseguem se mover juntas no longo prazo. Dessa forma, o Modelo de
Ohlson (1995) é relevante para a avaliacdo dessas empresas em um equilibrio de longo prazo.

Apesar da existéncia de relagbes de cointegracdo encontradas, as duas variaveis
independentes do Modelo de Ohlson mostraram comportamentos diferentes para explicar o
valor de mercado nos grupos e empresas analisados. Destaca-se a auséncia de poder
explicativo da variavel lucro anormal para a metade dos setores/grupos analisados. Enquanto

isso, o valor contabil do PL apresentou coeficiente com relacdo positiva e significativa no
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longo prazo com a variavel valor de mercado para 90% das empresas que apresentaram
cointegracéo.

Assim, o Modelo de Ohlson (1995) original com o uso de uma taxa livre de risco e
sem o vetor “outras informagdes” seria eficiente para avaliar as empresas da amostra geral e
dos setores Utilidade Publica e Industrial, das empresas de maior tamanho e das empresas
menos liquidas da B3. Por outro lado, ndo seria eficiente para a previsdo do valor de mercado
dos setores Consumo Ciclico, Materiais Béasicos e Consumo N&o Ciclico, das empresas de
menor tamanho e das empresas mais liquidas da B3, ja que a variavel lucro anormal ou ambas
as varidveis ndo se mostraram significativas nesses grupos.

Acredita-se que o fato do lucro anormal nédo ter se mostrado tdo significativo quanto o
valor contabil do PL se deu porque a variavel lucro anormal no Modelo de Ohlson é calculada
com a inclusdo de uma taxa livre de risco, e 0s grupos/empresas tém teoricamente niveis de
risco diferentes uns dos outros. Assim, seria necessario substituir a taxa livre de risco no
calculo do lucro anormal por uma taxa que reflete o nivel de risco a que cada empresa esta

exposta, principalmente considerando 0 mercado emergente que foi fonte desse estudo.
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3 PROPOSTA PARA O CALCULO DO PREMIO
DE RISCO NO MERCADO DE CAPITAIS
BRASILEIRO

3.1 Introducéo

Em finangas, o risco refere-se a probabilidade de um investidor receber um retorno de
um investimento diferente do retorno que se espera do mesmo. A no¢do de que o risco é
importante e que os investimentos mais arriscados devem ter um retorno esperado maior do
que os investimentos mais seguros, para serem considerados bons investimentos, é intuitivo.
Assim, o retorno esperado de qualquer investimento pode ser descrito como a soma da taxa
livre de risco com um retorno extra para compensar o risco (DAMODARAN, 2012). Esse
retorno extra é chamado de prémio de risco.

Ibbotson (2011) define o prémio de risco como um conceito de equilibrio de longo
prazo que da uma estimativa do futuro excesso de retorno do mercado de acGes acima do
mercado de titulos. Do ponto de vista do investidor, o prémio de risco € o retorno esperado
que os investidores podem ganhar em ac¢des na diferenca em relacdo aos titulos. De uma
perspectiva corporativa, no entanto, o prémio de risco é parte do custo de capital. Ao analisar
0 custo médio ponderado de capital de uma empresa, o prémio de risco é geralmente o
ingrediente mais importante. Do ponto de vista da avaliacdo, o prémio de risco é utilizado
como parte da taxa de desconto ao estimar o valor presente de um conjunto de fluxos de caixa
futuros (IBBOTSON, 2011).

Ainda ndo ha um consenso sobre qual a melhor metodologia para calcular o prémio de
risco. Segundo Damodaran (2016), o desacordo, tanto te6rico como préatico, permanece sobre
como medir o risco em um investimento e como converter a medida de risco em um retorno
esperado que compense o risco. Uma questdo central neste debate é sobre o prémio de risco
das acdes (DAMODARAN, 2016).

A partir do surgimento do CAPM em 1964, seguido dos modelos de precificacdo por
arbitragem (APT) em meados da década de 1970, muitos esforgos foram feitos no intuito de
melhorar a apuracdo do retorno exigivel de um ativo e, consequentemente, do prémio de risco

que deveria ser atrelado a ele.
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Um trabalho pioneiro foi o de Mehra e Prescott (1985), que observaram que
historicamente o retorno medio sobre o patrimoénio liquido superou largamente o retorno
médio da divida praticamente livre de risco de curto prazo, observando-se os dados da
economia americana num periodo de noventa anos (1889-1978). A questdo abordada no
trabalho foi se esse grande diferencial nos rendimentos medios pode ser explicado por
modelos gque se abstraem dos custos de transacdes, limitagdes de liquidez e outros atritos.

Usando uma variagdo do modelo de Lucas (1978), Mehra e Prescott (1985)
argumentaram que os prémios de risco historicos observados (que estimavam em cerca de
6%) eram demasiado elevados e que os investidores precisariam de coeficientes de aversao ao
risco elevados e implausiveis para exigir esses prémios. Nos anos que se seguiram, houve
muitas tentativas de fornecer explicacGes para este enigma (DAMODARAN, 2016).

O estudo de Kocherlakota (1996) ratificou o trabalho de Mehra e Prescott (1985). Ao
avaliar vérias tentativas teoricas para explicar o grande prémio de risco e a baixa taxa livre de
risco mostrou que, embora existam varias explica¢fes plausiveis para o baixo nivel de retorno
do Tesouro, o grande prémio de risco ainda é em grande parte um mistério para 0s
economistas.

Outras abordagens, visando a solucdo do paradoxo, se sucederam. Alvarez e Jermann
(2000),Constantinides, Donaldson e Mehra (2002), McGrattan e Prescott (2005) e
Storesletten, Telmer eYaron (2007) tentaram explica-lo a partir do relaxamento da assuncéo
de mercados perfeitos,introduzindo imperfeicdes como custos de transacdo, restricbes de
crédito, fontes de risco nao diversificavel ou ainda impostos. JA& Mankiw (1986),
Constantinides e Duffie (1996), Heaton e Lucas(1997) e Storesletten, Telmer e Yaron (2007)
tentaram fazé-lo, relaxando a hipoOtese dos mercados completos;nenhum dos anteriores
conseguiu, contudo, explicar totalmente as anomalias encontradas (GONCALVES JR et al.,
2011).

Mehra (2003) afirma que o enigma do prémio de risco é quantitativo e surge do fato de
que as previsdes quantitativas da teoria sdo uma ordem de magnitude diferente da
historicamente documentada. Assim, o enigma ndo pode ser descartado porgque grande parte
da intuicdo econdmica é baseada na propria classe de modelos que se tornam insuficientes
quando confrontados com dados financeiros. Esse enigma ressalta a falha de paradigmas
centrais para a modelagem financeira e econdémica para capturar a caracteristica que parece

fazer as ag0es se tornarem comparativamente tdo arriscadas (MEHRA, 2003).
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Damodaran (2016) afirma que a questdo do que se deve fazer com o enigma do prémio
de risco ainda nio esta totalmente clara. E verdade que os prémios de risco historicos s&o mais
elevados do que se poderia justificar utilizando modelos convencionais. No entanto, isso pode
dizer mais sobre o0s perigos do uso de dados histéricos e as falhas de modelos classicos do que
eles fazem sobre os prémios de risco (DAMODARAN, 2016).

Este artigo pretende calcular e analisar os prémios de risco das empresas mais liquidas
listadas na B3. Por meio do uso de técnicas econométricas, espera-se mensura-lo baseando-se
na equacao diferencial estocastica (SDE) proposta por Bachelier (1900) e utilizada por autores
como Black e Scholes (1973), quando propuseram uma formula de aprecamento das opcdes
sobre acOes. Para isso, serdo utilizados os dados dos retornos das proxies da carteira de
mercado ede um ativo livre de risco, bem como os dados da mensuracéo da volatilidade.

Assim, esse estudo investigou o seguinte problema de pesquisa: Qual a magnitude do
prémio de risco nas empresas brasileiras mais liquidas da B3, considerando a estimagao
por meio da equacao diferencial estocastica (SDE)?

O objetivo deste trabalho ¢ estimar o prémio de risco de empresas brasileiras por meio
da equacdo diferencial estocastica (SDE) e historicamente, conforme metodologia proposta
por Oliveira et al. (2013), dividindo posteriormente a analise por periodo da amostra, por
setores de atuagé@o das empresas, por tamanho da firma e por liquidez.

O trabalho esta dividido em quatro partes, além dessa introducdo: (i) referencial

teorico; (i) metodologia; (iii) resultados e (iv) conclusdes.

3.2 Referencial teorico

3.2.1 Métodos de Calculo do Prémio de Risco

Diversas pesquisas tentaram encontrar metodologias para o calculo do prémio de risco,
tentando a0 menos uma aproximacdo a respeito de quais seriam as suas variaveis
determinantes. Ibbotson e Chen (2001) afirmam que os estudos podem ser categorizados em
quatro grupos. O primeiro grupo de estudos tenta extrair os prémios de risco do historico da
diferenca entre retornos de agdes e titulos sem risco. O segundo grupo adota o supply side
model, que utilizam informagdes como lucros, dividendos ou a produtividade econémica

global para medir o prémio de risco. O terceiro grupo adota o demand side model que deriva



59

0s retornos esperados atraves da compensacgdo exigida pelos investidores para suportar o risco
de investimentos de capital. Por fim, o quarto grupo baseia-se em opinides de profissionais
financeiros através de pesquisas amplas (IBBOTSON E CHEN, 2001).

Mehra (2003) afirma que ha duas interpretagdes diferentes para o prémio: o ex ante e 0
ex post. O prémio ex post é a diferenca real, historicamente observada, entre o retorno no
mercado, capturado por um indice de acdes, e a taxa livre de risco, como a taxa de retorno dos
titulos governamentais. Ja o prémio ex ante é uma medida prospectiva do prémio, ou seja, 0
prémio que se espera que venha a prevalecer no futuro ou o prémio condicional, considerando
0 estado atual da economia. Sobre qual dessas interpretagdes do prémio seria relevante para
um investidor, Mehra (2003) afirma que a escolha depende do horizonte de planejamento.
Assim, a longo prazo, o prémio deverd ser semelhante ao que tem sido no passado e 0s
retornos do investimento em capital proprio continuara a dominar substancialmente os
retornos do investimento em titulos do governo para investidores com um longo horizonte de
planejamento (MEHRA, 2003).

Dessa forma, para Ibbotson (2011), existem varias maneiras de estimar o prémio de
risco, quer se trate de estimativas de equilibrio ou pessoais, fazer previsdes ou medir
realizacOes passadas. O prémio de risco € um conceito que parece significar coisas diferentes
para pessoas diferentes. Algumas pessoas o tratam como o equilibrio de longo prazo,
enquanto outros o tratam como uma estimativa pessoal do retorno de longo prazo. Alguns
discutem isso como um retorno futuro, enquanto outros o discutem como um retorno
realizado. Alguns comparam rendimentos de acfes com retornos de obrigacdes de longo
prazo, enquanto outros comparam rendimentos de acdes com retornos de obrigacdes de curto
prazo (IBBOTSON, 2011).

Nos dois proximos subtdpicos serdo discutidos alguns métodos de calculo do prémio

de risco.

3.2.1.1 Prémio de Risco Historico

A abordagem mais simples e mais utilizada para estimar o prémio de risco é usar a
média histdrica dos retornos de mercado realizados além da taxa livre de risco.O método
apresenta uma estimacao quanto a magnitude dos retornos que os investidores receberam por
assumir o risco extra de investir no mercado de a¢des em vez dos varios mercados de titulos.

Ele tem a grande vantagem de medir o que realmente aconteceu, revelando o quanto as a¢Ges
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realmente superaram as obrigacbes sobre qualquer intervalo que estd sob
investigagdo(DAMODARAN, 2016; DUARTE E ROSA, 2015; IBBOTSON, 2011).

A principal desvantagem do modelo é que ele assume que o futuro se comportara
como o passado, isto &, assume que a media de retornos excedentes € constante ou muito lenta
ao longo do tempo, dando pouca variacdo temporal no prémio de risco. Além disso, ha
surpreendentemente grandes diferencas nos prémios reais que se observa serem usados na
pratica. Assim, ha trés razdes para a divergéncia dos prémios de risco: o periodo de tempo
utilizado, a escolha do titulo livre de risco e a escolha entre médias aritméticas ou geométricas
para calcular os retornos (DUARTE E ROSA, 2015; DAMODARAN, 2012).

Um trabalho internacionalmente reconhecido, além de ter sido o pioneiro, que utilizou
a abordagem do prémio histdrico foi o de Mehra e Prescott (1985), ja citado. Outros trabalhos
como o de Kocherlakota (1996), Ibbotson e Chen (2001) e Mehra (2003) também utilizaram
esse método. No Brasil, podem ser destacados os trabalhos de Goulart e Paiva (2005) e o de
Gongcalves Jr. et al. (2011).

3.2.1.2 Métodos Prospectivos de Calculo do Prémio de Risco

O problema com qualquer abordagem de prémio historico, mesmo com modificacbes
substanciais, é que ele é retroativo. Existem diversas discussfes no sentido de que esse prémio
ndo corresponde as expectativas dos investidores na hora em que tomaram a decisdo de
investir. 1sso porque o que conta é o custo de oportunidade do capital, o qual s6 estad
disponivel e sé € relevante no momento em que a decisdo de investimento deve ser tomada.
Isso, por sua vez, pressupde levar em conta as condi¢Oes correntes de mercado. Assim, se 0
objetivo for estimar um prémio atualizado, com visdo de futuro, existem abordagens para
estimar os prémios de risco que sdo mais prospectivas. Uma das abordagens sugeridas pela
literatura para estimar prémios ex ante € o modelo de dividendos descontados
(DAMODARAN, 2016; MINARDI E SANVICENTE, 2006).

Nesse modelo, sugerido por Fama e French (2002), o valor do patrimdnio liquido é o
valor presente dos dividendos esperados do investimento. No caso especial em que 0s
dividendos sdo assumidos a crescer a uma taxa constante para sempre, obtém-se o0 modelo de
crescimento estavel classico, chamado Modelo de Gordon (DAMODARAN, 2016). Por meio
dele, pode-se estimar o retorno exigido pelo investidor através da relagéo a seguir (MINARDI
E SANVICENTE, 2006):
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K=—+g @9)

onde:

D; = dividendo por acao que seré distribuido no final do periodo 1;

P, = preco da ac¢do no tempo 0;

g = taxa de crescimento constante dos dividendos.

Trés dos quatro inputs desse modelo podem ser obtidos ou estimados - o nivel atual do
mercado (valor), os dividendos esperados no proximo periodo e a taxa de crescimento
esperada nos lucros e dividendos no longo prazo. O Unico "desconhecido” é entdo o retorno
exigido sobre o patriménio liquido; quando ele é calculado, obtém-se um retorno esperado
implicito sobre as acdes. Subtraindo a taxa livre de risco, resultard em um prémio implicito de
risco (DAMODARAN, 2016).

A taxa de crescimento pode ser calculada com base nas taxas histdricas de crescimento
de dividendos, como feito por Fama e French (2002), ou como uma taxa de crescimento

sustentavel, proposto por Minardi e Sanvicente (2006):

g=ROExb (2)

onde ROE ¢é o retorno sobre o patriménio liquido e b é a taxa de lucro retido.

Trabalhos como o de Rozeff (1984), Khorana, Moyer e Patel (1997), Harris e Marston
(2001), Fama e French (2002) e Campbell (2007) estdo entre os que utilizaram esse método
no calculo do prémio de risco. No Brasil, pode-se destacar os trabalhos de Minardi e
Sanvicente (2006) e Gongalves Jr. et al. (2011).

Um outro método para calcular o prémio de risco é por meio de modelos de regressao.
As regressdes de séries temporais utilizam a relacdo entre variaveis econémicas e retornos de
acOes para estimar o prémio de risco. A ideia é executar uma regressao linear preditiva de
retornos excedentes realizados em variaveis defasadas (DUARTE E ROSA, 2015).

Goyal e Welch (2008) explicam que esse método consiste em regredir uma variavel

independente defasada sobre o prémio de risco:

Prémio de risco = yy +y;. x(t — 1) + E(t) 3)
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y1 € interpretado como uma medida de quéo significativa é a variavel x na previsdo do
prémio de risco. Dentre as varidveis mais exploradas na literatura estdo dividend
yield,earnings price ratio, dividend-earnings (payout) ratio, varias taxas de juros, taxas de
inflacdo, o indice book-to-market ratio, volatilidade, consumo e riqueza (GOYAL E WELCH,
2008).

Duarte e Rosa (2015) afirmam que nesse método hé& a suposicdo de que as variaveis
sdo as fontes de informacdo certas a serem consideradas ao calcular retornos esperados e que
uma equacado linear é a especificacdo funcional correta. Na verdade, explicam os autores, 0
desafio é selecionar quais variaveis incluir na equacdo, uma vez que os resultados podem
mudar substancialmente.Além disso, incluir mais de uma variavel da pobres previsdes fora da
amostra, mesmo que a teoria econdmica possa sugerir muitas varidveis a serem usadas
simultaneamente (DUARTE E ROSA, 2015).

Estudos como os de Fama e French (2002), Baker e Wurgler (2007) e Goyal e Welch
(2008) utilizaram esse método para a estimacdo do prémio de risco. No Brasil, o trabalho de
Sanvicente e Carvalho (2012) pode ser destacado.

Neste artigo, o prémio de risco no setor de Materiais Basicos da B3 sera estimado por
meio da equacdo diferencial estocastica (SDE), que possui como um dos componentes

principais a volatilidade, que serd mensurada usando-se modelos Garch.

3.2.2 Volatilidade

Os retornos das agdes possuem caracteristicas singulares que precisam ser levadas em
consideracao ao se considerar a volatilidade das suas séries. Bollerslev (1986) descobriu que a
maioria dos retornos das variaveis financeiras tende a ser leptocurticas, ndo apresentando,
assim, caracteristicas de normalidade. J& segundo Jorion (2012), a maioria dos ativos
financeiros possui caldas grossas em suas distribui¢cdes. Assim, com 0 objetivo de modelar a
volatilidade das séries com as caracteristicas dos retornos, além de outras, surgiram 0s
modelos heterocedésticos.

O primeiro modelo desenvolvido foi apresentado por Engle (1982) e denomina-se
Modelo Autoregressivo de Heterocedasticidade Condicional (ARCH). O autor prop6s a
modelagem de um processo que permitisse que o primeiro e o segundo momentos do retorno
de um ativo {R;} dependesse de valores passados, como no modelo (MORAIS e
PORTUGAL, 1999):
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St/lpt—l ~N(O,ht) (4)

he = ag + a; € + ... g€,

St = Rt _xtb

onde ¥,_, € toda a informacdo observada até t— 1, x.b € a média de {R;} onde x; pode incluir
varidveis exogenas e dependentes defasadas. Para que a varidncia seja ndo negativa, assume-
se:ay >0eay =0,i=1,.,qcomq>0(MORAIS e PORTUGAL, 1999).

Porém, o modelo possui a desvantagem de exigir muitos pardmetros para descrever
adequadamente o comportamento da volatilidade (TSAY, 2005). Dessa forma, Bollerslev
(1986) propés um modelo que seria uma ampliacgdo do ARCH, que possui como
caracteristicas ser mais parcimonioso e flexivel, denominado de Modelo Autoregressivo de
Heterocedasticidade Condicional Generalizado (GARCH).

Segundo Oliveira e Carmona (2008), dentre os principais modelos de estimacdo de
volatilidade, os que contemplam a volatilidade condicional ganham destaque. E o caso dos
modelos da familia GARCH. Além de reproduzirem algumas das principais caracteristicas
das séries financeiras, eles representam modelos parcimoniosos. Estes modelos também
podem ser utilizados para entender a relagdo entre a volatilidade e os retornos esperados. O
modelo passa a ser dado por(MORAIS e PORTUGAL, 1999):

St/lpt—l NN(O,ht) (5)

hy =ag + Z?:l @€ + Z?:l Bihe—i = ag + A(L)EZ + B(L)h,

Et = Rt _X£b

onde as restri¢des séo: q > 0; p > 0; o> 0; a; = 0; (i= 1,....) e B5; = 0, (i=1,...,q) (MORAIS
e PORTUGAL, 1999).

Ocorre que, nos mercados financeiros, observa-se frequentemente periodos de quedas
nos pregos seguidos por periodos de alta volatilidade, enquanto que em periodos de alta nos
precos a volatilidade ndo é tdo intensa (efeito alavancagem). Ou seja, em geral, choques
positivos e negativos tendem a ter impactos diferenciados sobre a volatilidade, sendo que

essas assimetrias podem ser capturadas por duas variantes do modelo GARCH, o modelo
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TARCH de Zakoian (1994) e o modelo EGARCH de Nelson (1991). A variancia condicional
do modelo TARCH (1,1) (Threshold Autoregressive Conditional Heteroskedasticity) pode ser
formalizada por (SILVA, SAFADI E CASTRO JUNIOR, 2005):

of = ag + a1€_; + oy +yidi1EF 4 (6)
onde ¢ ¢ a variancia condicional, a, uma constante, €,_; o erro no periodot— 1, o, P ey os
parametros do modelo, o2 ; a variancia condicional em t — 1 e d,_; a variavel dummy
(OLIVEIRA et al., 2013). A variavel binaria assume o valord,_; =1, se €;,_,<0,ed;_; =0
caso contrario. Se y; = 0, ndo ha assimetria na variancia. Condicdes adversas no mercado e
informag@es negativas (ou seja, €;_,< 0) ttm um impacto de a,+ y,. J& informacges positivas
(isto é, €,_1> 0) tém impacto a. Se y;> 0, ha evidéncias do efeito alavancagem (SILVA,
SAFADI E CASTRO JUNIOR, 2005).

Em relagdo ao modelo EGARCH, Nelson (1991) propés um modelo ndo-linear
alternativo, que é da forma (MORAIS e PORTUGAL, 1999):

Ec/Vi-a ~N(0,ht) (7)

€1 |€c—1] |2

log(he) = @ + Blog(he-1) + v 7=+ alftl — 7]

A

Et = Rt _x{:b

Nesse modelo, incluindo o choque padrdo (€;_;) e o seu valor absoluto, é dada maior
flexibilidade a equacdo da varidncia, pois permite que ela capture alguma assimetria na
relacdo entre retornos de mercado e a volatilidade condicional. O modelo é assimétrico devido
a existéncia do coeficiente y, que capta o efeito alavancagem (MORAIS e PORTUGAL,
1999).

Outra especificacdo utilizada para captar o efeito assimetria foi proposta por Glosten,
Runkle e Jagannathan (1993). O modelo ficou conhecido como GRJ, devido as iniciais dos
nomes dos autores. Ele pode ser descrito como (MORAIS e PORTUGAL, 1999):

Ee/Vi1 ~N(0,ht) (8)

hy = w+ Bheq +af_y + ySi1€F 4
St == Rt —_ x{:b
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S =1se&;<0
Ose& >0

Assim, quando y> 0 captura-se o efeito alavancagem e com y = 0 o modelo GJR (1,1)
reduz-se a um GARCH(1,1). Neste sentido, 0 modelo GARCH ¢ “aninhado” ao modelo GJR
(MORAIS e PORTUGAL, 1999).

Dessa forma, os trés ultimos modelos apresentados nessa secdo séo capazes de captar
os trés tipos de caracteristicas comuns em séries financeiras de dados diarios: as caudas “mais
cheias” da distribuicdo dos retornos devido a variacdo da volatilidade no tempo; o efeito
assimetria resultante da ndo estacionaridade da média; e a aglomeracdo das variacdes dos
retornos(MORAIS e PORTUGAL, 1999).

3.2.3 Evidéncias empiricas

Ibbotson e Chen (2001) estimaram o prémio de risco de longo prazo com base em uma
combinacdo das abordagens histérica e do lado da oferta. Decompuseram 0s retornos
histéricos de acbes de 1926 a 2000 em fatores de oferta, incluindo inflacdo, lucros,
dividendos, relacdo preco/lucro, dividend payout ratio, book value, retorno sobre o patriménio
liquido e PIB per capita. Em seguida, projetaram o prémio de risco de a¢bes por meio de
modelos de oferta usando informacdo histérica. Ao contrario de varios estudos recentes que
declaram que o prémio de risco futuro é pré6ximo de zero ou negativo, encontraram que a
oferta de longo prazo do prémio de risco de acdes € apenas ligeiramente inferior a estimativa
pura de retorno histérico. O prémio de risco de longo prazo foi estimado em cerca de 6%
aritmeticamente e 4% em termos geométricos.

Considerando que a previsdo do prémio de risco nos EUA baseia-se extensivamente
em variaveis macroecondmicas, a0 mesmo tempo em que os profissionais da area utilizam
muito os indicadores técnicos, Neely et al. (2013) compararam a capacidade de previsao de
ambas varidveis. Os indicadores técnicos apresentaram poder de previsdo estatistico e
economicamente significativo dentro e fora da amostra, igualando ou excedendo as variaveis
macroeconémicas. Além disso, indicadores técnicos e variaveis macroeconémicas forneceram
informagdes complementares ao longo do ciclo econémico: os indicadores técnicos
detectaram melhor o declinio tipico do prémio de risco perto dos picos do ciclo de negocios,

enquanto as variaveis macroecondmicas aceitaram mais rapidamente o aumento tipico do
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prémio de risco perto das baixas ciclicas. Os autores também mostraram que a combinagéo de
informacdes de indicadores técnicos e varidaveis macroecondmicas melhorou
significativamente as projecdes de prémios de risco de a¢bes, em compara¢do com 0 uso de
qualquer tipo de informagdo sozinha. Globalmente, as flutuagGes substancialmente
anticiclicas no prémio de risco de acdes pareceram bem captadas pela informacdo combinada
por indicadores técnicos e variaveis macroecondémicas.

Damodaran (2016) examinou os determinantes econdmicos dos prémios de risco de
acoes, incluindo aversdo ao risco dos investidores, incerteza na informacdo, percepgdes de
risco macroecondmico, politica monetéaria e comportamento dos investidores. O autor relatou
as limitacGes da abordagem do prémio histérico, mesmo em mercados como os Estados
Unidos, que tém longos periodos de dados historicos disponiveis, e seu completo fracasso nos
mercados emergentes, onde os dados historicos tendem a ser limitados e volateis.Analisou
também outras duas abordagens para estimar os prémios de risco de a¢des, a abordagem do
survey e a abordagem implicita, relatando seus pontos positivos e negativos. Por fim, analisou
a relacdo entre o prémio de risco de acdes e 0s prémios de risco no mercado de titulos e
imobiliario e como essa relacdo pode ser extraida para gerar os prémios de risco de agdes
esperados.

No Brasil, alguns trabalhos recentes que abordaram o tema da estimacgéo do prémio de
risco podem ser destacados, como os de Minardi e Sanvicente (2006), Goncalves Jr. et al.
(2011), Sanvicente e Carvalho (2012) e Damke et al. (2016).

Minardi e Sanvicente (2006) propuseram o modelo de dividendos descontados para
estimar o prémio de risco do mercado de a¢des no Brasil, por meio de uma série historica de
prémios estimados com essa metodologia e da utilizacdo do Modelo de Gordon. Usando
séries anuais de precos de fechamento de acBes e dados de demonstracBes financeiras,
observou-se que a série de prémios esperados tem uma volatilidade menor do que a série de
prémios realizados, que sua oscilagdo é explicada principalmente pela oscilacdo da taxa de
dividendos sobre precos, e que estd negativamente relacionada com a variacdo do PIB. Os
resultados também mostraram, de maneira indireta, que os precos de acdes do mercado
brasileiro sdo sinais confiaveis das mudancas de expectativas e dos prémios por risco
exigidos, o que permite dispensar o estranho recurso a dados de mercados estrangeiros para
calcular taxas de desconto na avaliacdo de investimentos no proprio pais.

Gongalves Jr. et al. (2011) analisaram estimativas de prémio de risco segundo trés

abordagens distintas, compreendendo o periodo de 1996 a2008: a historica ou retrospectiva,
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através de dados historicos dos indices de mercado e de ativos considerados livres de risco; a
implicita ou prospectiva, através de dados historicos de dividendos de acdes negociadas na
B3; e a indireta, atraves do previsto no CAPM. Seus resultados mostraram que, na historica,
os valores encontrados variaram de 5% a 7% para os indices IBrX e FGV-100;na prospectiva
(que reflete prémios esperados) obteve-se 3,35%; por fim, na indireta (ou por modelos de
mercado), foram encontrados prémios negativos.

Sanvicente e Carvalho (2012) testaram a influéncia dos fatores determinantes do
prémio de risco no Brasil. Utilizando-sedo método implicito, o prémio foi calculado como
uma média de grandes amostras de precos de a¢des individuais em cada més no periodo de
1995 a 2010. Com o uso da analise de regressao em séries temporais, 0s determinantes de
mudancas no prémio de risco obtidos como significativos e na direcdo esperada foram:
mudancas na taxa de CDI; spread do risco da divida do pais; volatilidade do mercado
acionista e prémio de liquidez do mercado norte-americano.

Damke et al. (2016) analisaram a relacdo entre o excesso de retorno acima do ativo
livre de risco de acBes de empresas do setor energético brasileiro, com: (i) preco do petréleo,
(ii) preco do o6leo diesel, (iii) indices macroeconémicos, (iv) indicadores da propria
companhia (beta e Volume Ratio da acéo, e indices Preco/Lucro, Sharpe, Jensen e Treynor), e
(v) dummy referente a noticias sobre a “operagdo Lava Jato”, da Policia Federal. Utilizando-se
de séries historicas longas (1999 a 2015) e visando analisar a influéncia destes indicadores
nos retornos das acbes ordinarias e preferenciais da Petrobrds e da CEMIG, os resultados
mostraram que ha diferencas importantes nas variaveis explicativas do modelo para os
periodos pré e pos-crise dos mercados financeiros globais, entre o segundo semestre de 2007 e
0 més de marco de 2009, em especial para o preco do petréleo, relevante para explicar os
retornos da Petrobras pré-crise. O prémio de risco de mercado e a variacdo do preco do
petroleo foram varidveis muito relevantes para explicar os precos das acGes do setor

energeético brasileiro.

3.3 Procedimentos Metodologicos

Os procedimentos metodoldgicos desse capitulo estdo baseados no estudo de Oliveira
et al. (2013).0 universo da pesquisa foi composto pelas empresas mais liquidas listadas na

B3, sendo consideradas as empresas que ndo possuiam mais do que dez dias seguidos sem
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negociagao como critério para a liquidez, a exemplo de Reiteri e Procianoy (2013).Assim, a
amostra final compreendeu um total de 48 empresas que possuiam acdes listadas na B3 no
periodo de 2005 a 2016.

Essas empresas foram agrupadas com base em trés critérios: (i) setor de atuacdo; (ii)
tamanho da firma; e (iii) liquidez das agdes.

Em relacdo ao primeiro critério, utilizou-se a classificacdo setorial da Bloomberg. A
amostra apresentou um total de 48 empresas dividido entre os setores de Utilidade Publica (12
empresas), Materiais Basicos (10 empresas), Consumo Ciclico (9 empresas), Consumo N&o
Ciclico (5 empresas), Industrial (4 empresas), Comunicacdes (4 empresas), Energia (2
empresas) e Diversificado (2 empresas).

Em relacdo ao tamanho da firma, a amostra foi dividida em dois grupos de 24
empresas, um com as empresas de maior valor de mercado e o outro grupo com as empresas
de menor valor de mercado.

Por fim, em relacdo ao critério de liquidez, observou-se que, mesmo esse trabalho ja
considerando as empresas mais liquidas, existem dentro desse grupo empresas com maior
liquidez que outras. Assim, a amostra foi dividida em dois grupos: no primeiro, observou-se
na amostra 31 empresas com um total de 2968 observagdes, desconsiderando os dias sem
negociacao. Essas empresas possuem no méaximo dois dias seguidos sem negociacdo no
periodo analisado. As outras 17 empresas que nao se engquadraram nesse critério compuseram
0 grupo das menos liquidas.

Os dados foram obtidos por meio da base de dados da Bloomberg. Posteriormente,
foram tabulados em planilhas do Microsoft Excel. O periodo para a coleta das informagdes foi
de 03 de janeiro de 2005 a 29 de dezembro de 2016. Para a realizacdo dos calculos e testes
economeétricos, foram utilizados os softwares Eviews e R.

Para os procedimentos econométricos, o trabalho seguird algumas etapas sequenciais:

(i) Calculo dos retornos das séries de preco de fechamento das acgdes;

(i)  Teste de normalidade, com o objetivo de analisar a capacidade de as séries de
dados reproduzirem a distribuicdo gaussiana;

(ili)  Testes de raiz unitaria, com o objetivo de identificar se as séries séo
estacionarias;

(iv)  Andlise de autocorrelagdo nos residuos, objetivando-se identificar a presenca

de autocorrelacdes ou correlacao serial dos erros entre os periodos;
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(v) Teste do efeito ARCH, com o intuito de identificar caracteristicas de
heterocedasticidade;

(vi)  Estimacdo dos modelos de volatilidade, com o objetivo de selecionar os
modelos autorregressivos heterocedasticos mais eficientes;

(vii)  Calculo dos prémios de risco;

(viii)  Analise dos prémios de risco por ano e por grupos de empresas.

Cada procedimento metodologico sera detalhado nos préximos tépicos.

3.3.1 Calculo dos Retornos Diarios

A primeira etapa consiste no calculo da primeira diferenciacdo da série de preco de
fechamento, encontrando-se, assim, 0s retornos diarios de cada acdo (R,), conforme a

seguinte equacao:

Pet — Pet—
R, = et "et-1 (9)
’ Pet—1

Onde:

R, + = Retorno nominal da ag&o na data t;
P, .= Preco de fechamento da ag&o na data t;

P, +_, = Preco de fechamento da agéo na data t-1.

Logo apos, serdo realizados os devidos testes nas séries de retorno, a comegar pelos
testes de normalidade.

3.3.2 Testes nas séries de retorno

3.3.2.1 Teste de Normalidade

O teste de Jarque-Bera serd utilizado com o objetivo de verificar a existéncia de

normalidade nas séries de retornos diarios das ac¢fes, ou seja, analisar a capacidade de as



70

séries reproduzirem a distribuicdo gaussiana. A hipotese nula do teste € que a série segue uma
distribuicdo gaussiana (normal) de probabilidade.
Sua férmula é computada como:

LR (10)

Jarque-Bera = — (S2 +
6 4

Onde N é o nimero de observacdes, S é a assimetria e K € a curtose.

3.3.2.2 Testes de Raiz Unitaria

Com o objetivo de identificar se as séries de retorno sdo ou ndo estacionérias, serao
realizados os testes de raiz unitaria. A auséncia de raizes unitarias caracteriza que a série é
estacionaria. A principal implicativa econdbmica é que, ndao havendo raizes unitarias, 0s
choques nao terdo efeitos permanentes (Greene, 2000).

Os testes realizados serdo os de Augmented Dickey-Fuller (ADF), Phillips-Perron
(PP) e Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (KPSS). No caso dos dois primeiros testes, a
hipbtese nula é que ha raiz unitaria. No caso do teste KPSS, a hipotese nula € que ndo ha
presenca de raiz unitaria, ou seja, a série é estacionaria. Suas formulas sdo as seguintes:

Teste ADF:

Ay, = aye—q +x:6 + € (11)

Ondex,sdo regressores exdgenos opcionais que podem consistir em constante, ou uma
constante e tendéncia;o = p — 1; p € 6 sdo parametros a serem estimados e assume-se que € ¢
um ruido branco.

Teste PP:

T(fo—Vo)(S e(é‘())
1

ngs

_ Yo 1
g = ta (f_o)z - (12)

Onde & é estimativa; t, a proporcdo t de a, s e(&) € um erro padrdo de coeficiente; s é
0 erro padrdo da regressdo do teste; y,€ uma estimativa consistente da variacdo do erro na
Equacéo 11 (calculada como (t — k)s?/T, onde k é o nimero de regressores) e o termo f, é

um estimador de ambito residual na frequéncia zero.
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Teste KPSS:
LM = 3, S(®)?/(T*fo) (13)

Onde S(t) é uma funcéo residual cumulativa (S(t) = Yt_, ,) baseada nos residuos

G, = y¢ — x:6(0).

3.3.2.3 Anadlise de Autocorrelacdo nos residuos

No caso de as series serem estacionarias, deve-se avaliar a presenca de
autocorrelacdes, ou correlagdo serial dos erros entre periodos de tempo. Tal anélise € um
primeiro indicio da presen¢a ou ndo de um efeito ARCH na série.

Foi utilizada uma avaliacdo quantitativa com o teste de Ljung-Box-Pierce Q-teste. Ele

apresenta como hipdtese nula a ndo existéncia de autocorrelacdao nos residuos:

2

Qus =T (T + 2) T¥_, 2 (14)

j=1T_]

3.3.2.4 Teste do Efeito ARCH

Esse teste tem como objetivo analisar aspectos de heterocedasticidade na série de
retornos, ou seja, verificar se 0s residuos apresentam uma variancia inconstante ao longo do
tempo. Em outras palavras, o teste verifica a necessidade de fazer uso dos modelos de
volatilidade da familia GARCH.

Nesse estudo sera utilizado o teste de Engle para analisar o suporte aos modelos
heterocedasticos de desenho da varidncia. A sua hip6tese nula € que ndo ha efeitos

heterocedasticos. Para testar a hipotese, roda-se a regressao:

e? = Po + (Ti_, Bsels) + v, (15)

Onde e € o residuo e g a ordem do modelo.



72

3.3.3 Estimacéo dos Modelos de Volatilidade

Nessa ultima etapa, haverd a selecdo dos modelos autoregressivos heterocedasticos
mais eficientes. Para tal, serd utilizada a metodologia de Akaike (Akaike’s Information
Criteria - AIC).

Assim, para a estimagdo da volatilidade, sera suposta inicialmente uma ordem de um
modelo ARMA(1,1) até um ARMA(3,3). Adicionalmente, sera usado um modelo da familia
GARCH variando para estas ordens para modelar a dependéncia serial na equacdo da
variancia. Por fim, serdo realizadas variacGes na distribuicdo do termo de erro, testando-se
distribuicdes simétricas e assimétricas.

Dessa forma,sera escolhido o modelo que apresentar bom ajuste aos dados observando
como critérios preliminares: (i) zerar a autocorrelacdo no 5°(quinto) lag para evitar a escolha
de modelos que ainda apresentem autocorrelagdo nos dados; (ii) a significancia dos
coeficientes; e (ii) escolha do modelo com menor valor AIC. Para constatar que 0 modelo
responde adequadamente as caracteristicas da série na equacdo da média e variancia, sera
realizada uma anélise pds-estimacdo para verificar se ndo apresentaram autocorrelacdo nos
residuos padronizados (residuos/sigma) e nos residuos padronizados ao quadrado

(residuos/sigma)? pelo Ljung-Box-Pierce Q-teste.

3.3.4 Calculo do Prémio de Risco

Uma varidvel estocastica é aquela que pode assumir qualquer valor dentro de um
conjunto de valores com uma dada probabilidade. J& um processo estocastico € uma colecéo
de varidveis aleatérias ordenadas no tempo(GUJARATI E PORTER, 2011). Existem
diferentes formas que 0s processos estocasticos podem assumir quando se trata da analise do
comportamento dos precos das acdes.

O processo de Markov (ou markoviano) é um tipo particular de processo estocastico,
no qual apenas o valor corrente da variavel é relevante para se prever o seu valor futuro, pois
considera-se que os valores historicos da variavel ja estdo contidos no valor presente da
mesma. Frequentemente, considera-se que 0s precos de ativos em geral evoluem segundo
um processo de Markov. Tal fato estd de acordo com a forma fraca de eficiéncia de

mercado, pela qual é estabelecido que o preco atual de uma acdo reflete todas as
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informagdes historicas, além das expectativas a respeito do preco futuro dessa agdo (HULL,
2003).

O processo de Wiener, também conhecido como Movimento Browniano Padréo, €
um processo estocastico em tempo continuo que satisfaz as seguintes propriedades: (i) € um
processo de Markov, pois a distribuicdo de probabilidade para todos os valores futuros do
processo depende apenas de seu valor corrente, ou seja, independe da trajetdria passada; (ii)
possui incrementos independentes no sentido de que a variacdo ocorrida num intervalo de
tempo é independente da ocorrida em qualquer outro intervalo de tempo; e (iii) os
incrementos seguem uma distribuicdo normal com parametros que dependem apenas do
intervalo de tempo (NETO e MARTINS, 2011).

Segundo Aiube (2013), esse processo foi descrito pela primeira vez pelo botanico
Robert Brown em 1827, apds ter verificado o0 movimento de particulas de pélen submersas
em &gua, como resultado de sucessivos choques aleatorios de particulas vizinhas. Em 1900,
Louis Bachelier observou que o mercado de ac¢@es tinha um aspecto visual muito semelhante
ao movimento browniano.

Em 1965, Paul Samuelson introduziu uma versdo revisada do modelo de Bachelier,
pela qual o retorno e ndo mais o preco do ativo seguia um Movimento Aritmético Browniano;
consequentemente, valores negativos tornaram-se admissiveis na modelagem. Essa definicéo
ficou conhecida como Movimento Browniano Geométrico (MBG). O MBG é o0 processo
estocastico mais empregado para modelar o comportamento de precos de acGes, uma vez que
considera que os retornos efetivos do ativo e suas variancias sé@o proporcionais ao valor do
preco do ativo (S) (AIUBE, 2013).

A equacao diferencial estocastica a seguir especifica a dindmica do preco de um ativo

financeiro que segue um MBG:
das;

S = udt + odz, (16)
t

. .o dSp, . — . . . .
Onde S € o preco do atlvo;s—teadlferenmagao do preco do ativo; udt € o rendimento do ativo,
t

sendo u a medida de taxa média de aumento do precgo do ativo; o é a volatilidade e a medida
dz; € uma variavel aleatoria oriunda de uma distribui¢do normal.
Assim, na equacdo, 0 primeiro componente (udt) representa a variavel previsivel,

enquanto o segundo termo (odz;) representa a chegada de novas informag6es. Das variaveis
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contidas no modelo, a volatilidade representa um pardmetro fundamental, pelo fato de ser o
tnico n&o observéavel (OLIVEIRA, CARMONA E TAVORA JUNIOR, 2006).

O prémio de risco sera interpretado como o termo dz; na equagdo. Ele é obtido com
avaliacdo ex-post (prémio de risco historico) e representa a variagdo média real das
expectativas dos agentes que participaram do mercado e que o levaram a um preco de
equilibrio em funcéo da dindmica diaria de chegada de informagcdes e incorporagdes dessas. E
fundamental relatar que ha a possibilidade de normalizar as variagdes de expectativa em
funcéo do volume negociado diariamente como proxy do numero de participantes.

As manipulacbes matematicas para se chegar a equacdo proposta para mensurar 0O

prémio de risco séo as seguintes: (ROMA, 2013):

odz, = ds—it — udt (17)

1 /dS;
dz, = —(——/1)

1
dz, = E(Rm —Ry)

onde:

R,,, = retorno da carteira de mercado

Ry = retorno do ativo livre de risco

Como foi apresentado na equacdo 16, o termo da volatilidade (o) representa um
parametro fundamental por ser o Unico ndo observavel, devendo, portanto, ser estimado.

Apo6s 0 modelo ser rodado e ocorrer a sua correta especificacdo, detalhada nas secoes
3.3.2 e 3.3.3, sera extraido do software R o sigma (o), contido na Férmula 17. A partir dai,
poder-se-a obter o prémio de risco.

Ap0s a obtencdo dos prémios de risco, 0s mesmos foram divididos por ano e por grupo

de empresas, com base em critérios de setores de atuacdo, tamanho da firma e liquidez. Foram
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analisados os valores médio e mediano dos prémios nesses grupos, com o objetivo de

apresentar uma analise mais detalhada de seu comportamento na amostra.

Para melhor visualizacdo dos procedimentos metodoldgicos adotados nesse estudo, é

apresentado na Figural abaixo um fluxograma geral:

Figura 1: Fluxograma dos procedimentos metodoldgicos

Coleta de dados N Calculo dos retornos
historicos - agdes diarios

l

) Anélise de
Teste de efeito ARCH <+—

l

Estimacéao dos
modelos de —>
volatilidade

residuos

Caélculo do prémio de .

l

—| Teste de normalidade

Divis&o dos prémios
risco por ano e por grupos

Analise dos resultados

Fonte: Elaboragao propria.

3.4 Analise dos Resultados

A seguir serdo apresentados os principais resultados desse estudo, de acordo com as

etapas seguidas no mesmo.
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3.4.1 Testes nas séries de retorno

3.4.1.1 Teste de Normalidade

O Apéndice A mostra o valor do teste juntamente com seu respectivo p-valor para
cada empresa da amostra. A hipdtese nula do teste de Jarque Bera é que a série segue uma
distribuicdo normal de probabilidade. Ou seja, um p-valor de 0.00 significa que a série ndo
possui distribui¢do normal.

Observa-se que em todas as empresas a hipotese nula do teste foi rejeitada, ou seja, as
séries de retorno ndo seguem uma distribuicdo normal. Tal ocorréncia confirma os fatos
estilizados abordados por Taylor (1986) de que as séries financeiras possuem auséncia de

normalidade em suas distribuicdes.

3.4.1.2 Teste de Raiz Unitaria

O Apéndice B apresenta o valor de cada teste de raiz unitaria com seu respectivo p-
valor para cada empresa.

Os testes realizados foram os de ADF, PP e KPSS. No caso dos dois primeiros testes,
a hipétese nula € que ha raiz unitaria. Ou seja, um p-valor de 0.00 significa que a série nao
possui raiz unitaria, ou seja, é estacionaria. No caso do teste KPSS, a hip6tese nula € que ndo
h& presenca de raiz unitaria. Ou seja, um p-valor de 0.00 significa que a série ndo é
estacionaria.

Observa-se pelos resultados que todas as empresas tiveram auséncia de raizes unitarias
em suas series, exceto as empresas Telefonica Brasil (VIVT), Comgéas (CGAS) e Coteminas
(CTNM). Ou seja, aproximadamente 94% das séries mostraram ser estacionarias. Assim,
confirma-se que o0s choques ndo terdo efeitos permanentes e, por isso, ndo houve a
necessidade de realizar diferenciacbes, o que € normal para as séries financeiras, ja que 0

proprio calculo do retorno € uma diferenciacéo.
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3.4.1.3 Andlise de Autocorrelacéo nos residuos

Como a grande maioria das series foram consideradas estacionarias, deve-se avaliar a
presenca de autocorrelagcdes, ou correlacdo serial dos erros entre periodos de tempo. Tal
analise € um primeiro indicio da presenca ou ndo de um efeito ARCH na série.

O Apéndice C apresenta os resultados do Ljung-Box-Pierce Q-teste. Ele apresenta
como hipdtese nula a ndo existéncia de autocorrelagdo nos residuos. Assim, um p-valor de
0.00 significa que existe autocorrelacdo nos residuos. Foram utilizados os lags 04, 10 e 15
para calcular a estatistica.

Os resultados mostram que ndo ha um padrdo entre as empresas. Observa-se que oito
empresas (aproximadamente 17%) ndo apresentaram autocorrelagdo. Por outro lado, 31
empresas apontaram autororrelacdo até o quarto lag (aproximadamente 64%) e as nove
empresas restantes (aproximadamente 19%) apresentaram autocorrelacdo a partir de niumero
de lags diferentes.

Dessa forma, a grande maioria das empresas (40 das 48 da amostra ou
aproximadamente 83%) apontaram autocorrelacdo, e, portanto, possuem indicios de suporte
aos efeitos ARCH.

3.4.1.4 Teste do Efeito ARCH

Para confirmar a presenca de efeitos heterocedasticos nas séries, analisou-se 0S
resultados do teste de Engle. A sua hipotese nula é que ndo ha efeitos heterocedasticos. Ou
seja, um p-valor igual a 0.00 significa que ha heterocedasticidade na série.

O Apéndice D aponta que em apenas uma das 48 series a hipotese nula ndo pbde ser
rejeitada (empresa Centrais Elétricas de Santa Catarina — cddigo CLSC). Ou seja, as empresas
apontam presenca de efeitos heterocedasticos em suas séries de retorno.

Assim, como as séries apresentaram evidéncias de uma variancia que varia com o
tempo em todas as defasagens, sdo necessarios modelos que capturem essa volatilidade. Por

isso,houve a necessidade de fazer uso dos modelos de volatilidade da familia GARCH.
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3.4.2 Estimacédo dos Modelos de Volatilidade

O Apéndice E apresenta os resultados detalhados da estimagdo dos modelos de
volatilidade de cada série da amostra. Na primeira coluna esta o codigo da empresa na B3. Na
segunda coluna esta o tipo de distribuicdo da série de retorno. Foi confirmado o resultado do
teste de normalidade de Jarque Bera (Apéndice A) em todas as empresas, pois todas as
distribui¢bes foram ndo gaussianas. A terceira mostra o melhor modelo de volatilidade pelo
critério Akaike, sabendo-se que os dois primeiros representam a ordem ARMA e os dois
ualtimos a ordem GARCH; na quarta coluna esta o valor do critério AIC de cada modelo; por
fim, na Gltima coluna esté o valor do sigma médio gerado pelo software para cada série, valor
que foi posteriormente utilizado no calculo do prémio de risco de cada empresa.

Sobre o melhor modelo de volatilidade para cada empresa, observa-se que os dois
modelos mais parcimoniosos gerados pelo software R foram o (0,0,1,1) para 15 empresas e 0
(0,0,2,1) para 33 empresas. Essas ordens dos modelos foram inseridas nos codigos do
software para a geracdo do sigma (volatilidade) de cada empresa, sendo posteriormente
utilizado para o calculo do respectivo prémio de risco.

3.4.3 Prémios de Risco

As Tabelas 1 a 7 apresentam os resultados dos prémios de risco das empresas de
acordo com diversas divisdes. Em primeiro lugar, a Tabela 1 mostra os totais dos valores de
prémio médio e mediano por ano de analise. Observando-se os valores de modo geral,
percebe-se um comportamento semelhante de ambos. Os anos de 2005 a 2007 apresentaram
seus valores positivos, seguidos de valores negativos no ano de 2008. O ano de 2009 mostrou-
se com valores de prémios positivos e elevados, seguidos novamente por valores negativos
em 2010. Outros comportamentos semelhantes foram os valores negativos do ano de 2013 até
2015, sequidos de valores positivos em 2016.

No caso especifico do prémio médio, observa-se que o menor valor se deu no ano de
2008 e o maior valor no ano de 2009. Em relagcdo ao prémio mediano, o menor valor se deu
no ano de 2014 e o maior valor no ano de 2007.

Assim, a analise anual dos prémios de risco mostrou que os valores negativos em 2008
podem refletir a crise do subprime nos Estados Unidos, que impactou também as empresas

brasileiras. Ja os resultados negativos no periodo de 2013 a 2015 podem refletir a recesséo da
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economia brasileira iniciada em 2014, caracterizada por contracdo da economia, retragéo do

PIB e queda na atividade econdmica.

Tabela 1 — Prémios por ano

Ano Prémio Médio  Prémio Mediano
2005 0.02387 0.02962
2006 0.03833 0.04244
2007 0.04434 0.10270
2008 -0.07350 -0.01713
2009 0.09076 0.09111
2010 -0.01837 -0.00527
2011 -0.06279 0.00494
2012 0.00264 -0.04055
2013 -0.04998 -0.03914
2014 -0.02000 -0.07743
2015 -0.04378 -0.07376
2016 0.03513 0.03206
Total -0.00278 -0.00017

Fonte: Elaboragéo Prdpria.

A Tabela 2 mostra os valores de prémios de risco médios por ano e por setor das

empresas da amostra. Observa-se que o menor valor do prémio se deu no setor de Utilidade

Publica, seguido pelo setor Industrial. J& 0 maior valor se deu no setor de Consumo Ciclico,

que foi o unico com valor positivo, seguido pelo setor de Materiais Basicos.

Analisando-se cada setor, nota-se que houve magnitudes semelhantes de prémios entre

0s anos. Em todos os setores 0 menor prémio se deu no ano de 2008 e o maior no ano de

2009. As excecdes se deram nos setores de Energia e Diversificado, que apresentaram

menores prémios em 2011 e maiores também em 2009. De modo geral, 0 menor valor de

prémio se deu no ano de 2011 no setor de Energia e 0 maior valor de prémio no ano de 2009

no setor de Utilidade Publica.
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Tabela 2 — Prémios Médios por Setor

Utilidade Materiais Consumo Consumo

S Publica  Basicos Ciclico Nao Cic.

Industrial Comunic. Energia Diversif.

2005  0.02030 0.02074 0.02527 0.03259  0.02899 0.02682 0.02909 0.01141

2006  0.04057 0.04035 0.03109 0.03692  0.04624 0.04168 0.04249  0.02434

2007  0.04817 0.04006 0.04218 0.04409 0.05505 0.04165 0.05824 0.02306

2008 -0.08671 -0.05739 -0.06462 -0.08610 -0.08360 -0.08102 -0.08677 -0.03477

2009  0.11521 0.06964 0.07222  0.11110 0.09887 0.09684 0.10599  0.03851

2010  -0.02144 -0.01637 -0.01289 -0.02484 -0.02082 -0.01839 -0.01914 -0.01275

2011  -0.07949 -0.05622 -0.04389 -0.06241 -0.06763 -0.06344 -0.09227 -0.04096

2012 0.00461 -0.00084 0.00442 0.00684 -0.00081 0.00256  0.00573 -0.00626

2013 -0.05788 -0.04458 -0.03334 -0.06369 -0.05750 -0.05740 -0.06411 -0.02609

2014  -0.02259 -0.02077 -0.01308 -0.02732 -0.02588 -0.01929 -0.01289 -0.01022

2015 -0.05512 -0.03195 -0.03477 -0.05931 -0.05323 -0.04130 -0.04912 -0.01728

2016 0.04454  0.02524  0.03135 0.05493 0.03235 0.02786  0.03940  0.01142

Total -0.00415 -0.00268 0.00033 -0.00310 -0.00400 -0.00362 -0.00361 -0.00330

Fonte: Elaboragéo Propria.

A Tabela 3 mostra os valores de prémios de risco medianos por ano e por setor das
empresas da amostra.Observa-se que 0 menor valor do prémio se deu no setor de Consumo
Néo Ciclico, seguido pelo setor Industrial. Ja 0 maior valor se deu no setor de Comunicacoes,
que apresentou o Unico valor mediano positivo, seguido pelo setor de Consumo Ciclico.

Analisando-se cada setor, nota-se que houve mais uma vez magnitudes semelhantes de
prémios entre 0s anos, dessa vez em carater menor que os prémios médios. O setor Utilidade
Publica apresentou menor valor de prémio em 2014 e maior em 2009; o setor Consumo Né&o
Ciclico menor valor em 2015 e maior valor em 2009; os setores Materiais Basicos, Consumo
Ciclico e Diversificado apresentaram menor valor em 2014 e maior em 2007; e 0s setores
Industrial e Comunica¢des menor valor em 2015 e maior em 2007.De modo geral, 0 menor
valor de prémio se deu no ano de 2015 no setor Industrial e 0 maior valor de prémio no ano de
2007 no setor de Energia.

Assim, a andlise por setor mostrou que 0s maiores prémios de risco se deram nos
setores Consumo Ciclico, Materiais Béasicos e Comunica¢Ges. Enquanto isso, 0s menores
valores de prémio se deram nos setores Utilidade Publica, Industrial e Consumo Né&o Ciclico.

Em relagdo aos periodos, observou-se que os prémios medios refletiram 0s menores
prémios nos anos de 2008 e 2011 e os maiores prémios no ano de 2009. J& os prémios

medianos refletiram os menores prémios em 2014 e 2015 e os maiores em 2007 e 2009.
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De modo geral, esses nimeros vdo ao encontro dos achados na andlise por ano, que

refletiu os menores prémios nas crises de 2008 e 2014 e os maiores prémios nos periodos

antes e apds a crise (2007 e 2009). Os setores mais afetados negativamente nos periodos de

crise foram Utilidade Publica, Industrial e Consumo N&o Ciclico.

Tabela 3 — Prémios Medianos por Setor

Ano U;H;)?ﬁ:dae Né?seizgs Cg?cslliJgL\o Cl:\g:)sgl,r('f Industrial Comunic. Energia Diversif.
2005  0.03024 0.02427 0.02929 0.03032  0.04122 0.02217 0.03435 0.01333
2006  0.04230 0.04457 0.03659 0.04216 0.04618 0.04204 0.05019 0.02075
2007  0.10952 0.10116 0.09161 0.10531 0.11679 0.09389 0.12906  0.05231
2008 -0.01969 -0.01525 -0.01117 -0.01991 -0.02029 -0.01629 -0.01828 -0.00774
2009  0.12207 0.08001 0.08400 0.11555 0.09581 0.09135 0.12052 0.04518
2010 -0.00710 -0.00486 -0.00390 -0.00641 -0.00618 -0.00425 -0.00681 -0.00277
2011  0.00632 0.00439 0.00365 0.00467 0.00510 0.00475 0.00614 0.00213
2012 -0.04688 -0.03597 -0.03974 -0.05118 -0.04260 -0.03678 -0.04906 -0.02458
2013  -0.04158 -0.03303 -0.03539 -0.04825 -0.04266 -0.04099 -0.04265 -0.01755
2014  -0.08497 -0.07404 -0.07313 -0.09796 -0.09294 -0.05977 -0.06663 -0.03684
2015 -0.07415 -0.05803 -0.06131 -0.09939 -0.10644 -0.07235 -0.08307 -0.02718
2016  0.04689 0.02302 0.03179 0.03558 0.03936 0.02948 0.04162 0.01207
Total -0.00039 -0.00024 -0.00013 -0.00087 -0.00054 0.00025 -0.00034 -0.00032

Fonte: Elaboragéo Propria.

Na Tabela 4 estdo os valores de prémios de risco médios por ano e por tamanho das

empresas da amostra.Observa-se que as empresas maiores apresentaram um valor de prémio

um pouco Menor que as empresas menores, considerando o periodo total.

Analisando-se cada grupo, nota-se que houve magnitudes semelhantes de prémios

entre os anos. Tanto as empresas maiores guanto as menores apresentaram menor valor de

prémio em 2008 e maior em 2009. De modo geral, 0s menores e os maiores valores desses

anos se deram nas empresas menores.
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Tabela 4 — Prémios Médios por Tamanho

Ano Maiores Menores

2005 0.02193 0.02580
2006 0.03664 0.04003
2007 0.04131 0.04736
2008 -0.07187 -0.07514
2009 0.09028 0.09124
2010 -0.01795 -0.01879
2011 -0.06401 -0.06158
2012 0.00237 0.00291
2013 -0.05089 -0.04906
2014 -0.01834 -0.02166
2015 -0.04223 -0.04533
2016 0.03196 0.03830
Total -0.00340 -0.00216

Fonte: Elaboragéo Prdpria.

Na Tabela 5se encontram os valores de prémios de risco medianos por ano e por
tamanho das empresas da amostra. Observa-se que as empresas maiores apresentaram um
valor de prémio um pouco menor que as empresas menores, considerando o periodo total.

Analisando-se cada grupo, nota-se que houve mais uma vez magnitudes semelhantes
de prémios entre os anos. Tanto as empresas maiores quanto as menores apresentaram menor
valor de prémio em 2014 e maior em 2007. De modo geral, 0s menores e 0s maiores valores
desses anos se deram nas empresas menores.

Assim, a analise por tamanho mostrou que as empresas maiores apresentaram valores
de prémios menores no periodo total da amostra. Em relacdo a analise por ano, as empresas
menores apresentaram picos de menor prémio nos periodos de crise de 2008 e 2014 e de
maior prémio nos periodos antes e apos a crise (2007 e 2009), mostrando que as empresas
menores foram mais afetadas pelas crises e mostraram ser mais sensiveis a esses eventos.

De modo geral, esses nimeros estdo de acordo com os achados na andlise por ano, que
refletiu 0os menores prémios nas crises de 2008 e 2014 e 0s maiores prémios nos periodos

antes e apos a crise (2007 e 2009).
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Tabela 5 — Prémios Medianos por Tamanho

Ano Maiores Menores

2005 0.02719 0.03045
2006 0.04269 0.04086
2007 0.10065 0.10641
2008 -0.01669 -0.01771
2009 0.08915 0.09457
2010 -0.00584 -0.00512
2011 0.00511 0.00479
2012 -0.03970 -0.04182
2013 -0.03601 -0.03994
2014 -0.07713 -0.07743
2015 -0.06769 -0.07423
2016 0.02973 0.03342
Total -0.00037 -0.00016

Fonte: Elaboragdo Prdpria.

A Tabela 6 mostra os valores de prémios de risco médios por ano e por liquidez das
empresas da amostra. Observa-se que as empresas mais liquidas apresentaram menor prémio
no periodo total.

Analisando-se cada grupo, nota-se que houve magnitudes semelhantes de prémios
entre 0s anos.Tanto as empresas mais liquidas quanto as menos liquidas apresentaram menor
valor de prémio em 2008 e maior em 2009.De modo geral, 0s menores e 0s maiores valores

desses anos se deram nas empresas mais liquidas.
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Tabela 6 — Prémios Médios por Liquidez

Ano ,Ma}is Mer_los
Liquidas Liquidas

2005 0.02474 0.02228
2006 0.03994 0.03541
2007 0.04660 0.04021
2008 -0.07516 -0.07047
2009 0.09418 0.08452
2010 -0.01997 -0.01546
2011 -0.06850 -0.05237
2012 0.00310 0.00181
2013 -0.05351 -0.04353
2014 -0.02133 -0.01759
2015 -0.04526 -0.04107
2016 0.03576 0.03398
Total -0.00329 -0.00186

Fonte: Elaboragdo Prdpria.

Por fim, na Tabela 7estdo os valores de prémios de risco medianos por ano e por
liquidez das empresas da amostra. Nela é possivel perceber que as empresas mais liquidas

apresentaram menor prémio no periodo total.

Tabela 7 — Prémios Medianos por Liquidez

Ano ,Ma.is Mer]os
Liquidas Liquidas

2005 0.02929 0.03085
2006 0.04403 0.03902
2007 0.10315 0.10162
2008 -0.01765 -0.01455
2009 0.09151 0.09071
2010 -0.00535 -0.00497
2011 0.00500 0.00487
2012 -0.04621 -0.03755
2013 -0.03904 -0.03925
2014 -0.07699 -0.07788
2015 -0.07428 -0.06813
2016 0.03461 0.03123
Total -0.00017 -0.00005

Fonte: Elaboragéo Prdpria.
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Analisando-se cada grupo, nota-se que houve mais uma vez magnitudes semelhantes
de prémios entre os anos. Tanto as empresas mais liquidas quanto as menos liquidas
apresentaram menor valor de prémio em 2014 e maior em 2007.De modo geral, 0 menor
prémio de 2014 se para as empresas menos liquidas e o maior prémio 2007 para as empresas
mais liquidas.

Dessa forma, a analise por liquidez mostrou que as empresas mais liquidas da amostra
apresentaram valores de prémio de risco menores no periodo total da amostra. Em relagédo a
andlise por ano, observou-se no prémio médio que as empresas mais liquidas apresentaram
picos de menor prémio nos periodos de crise de 2008 de maior prémio no periodo apos a crise
(2009), mostrando que as empresas mais liquidas foram mais afetadas pelas crises e
mostraram ser mais sensiveis a esses eventos. No prémio mediano, o pico de menor valor
ocorreu em 2014 para as empresas menos liquidas, mostrando serem mais sensiveis a eventos
negativos, e o pico de maior valor ocorreu em 2007 nas empresas mais liquidas, mostrando
serem mais sensiveis a eventos positivos.

De modo geral, esses nimeros vdo ao encontro dos achados na andlise por ano, que
refletiu os menores prémios nas crises de 2008 e 2014 e 0s maiores prémios nos periodos

antes e ap0s a crise (2007 e 2009).

3.5 Conclusoes

Esse estudo objetivou analisar os prémios de risco das empresas brasileiras mais
liquidas da B3, considerando a estimacdo por meio da equacdo diferencial estocastica (SDE).
Inicialmente houve a estimacdo dos modelos de volatilidade de acordo com as caracteristicas
de cada série, sendo gerados valores de volatilidades a serem incorporados na férmula do
prémio.Posteriormente, os valores de prémio foram calculados e analisados por grupo de
acordo com o periodo, o setor de atuacdo das empresas, do tamanho da firma e do grau de
liquidez.

Em relacdo a estimacdo dos modelos de volatilidade, os resultados mostraram séries
com caracteristicas de ndo normalidade, estacionarias, com autocorrelagdo e com presenca de
efeitos heterocedasticos, ou seja, com suporte aos efeitos ARCH. Sobre o melhor modelo de
volatilidade para cada empresa, observou-se que os dois modelos mais parcimoniosos gerados
foram 0 (0,0,1,1) e 0 (0,0,2,1).
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No que se refere aos resultados dos prémios e suas segmentacdes, a analise por ano
mostrou que os valores negativos em 2008 e no periodo de 2013 a 2015 podem refletir as
crises que impactaram negativamente as empresas brasileiras.

A anélise por setor mostrou que 0s maiores prémios de risco se deram nos setores
Consumo Ciclico, Materiais Basicos e Comunicagfes. Enquanto isso, 0s menores valores de
prémio se deram nos setores Utilidade Publica, Industrial e Consumo Néo Ciclico. Os
primeiros sao mais afetados por eventos positivos e 0s segundos mais afetados negativamente
pelas crises.

A andlise por tamanho mostrou que as empresas maiores apresentaram valores de
prémios menores no periodo total da amostra. Em relacdo a analise por ano, as empresas
menores apresentaram picos de menor prémio nos periodos de crise de 2008 e 2014 e de
maior prémio nos periodos antes e apos a crise (2007 e 2009), mostrando que as empresas
menores foram mais afetadas pelas crises e mostraram ser mais sensiveis a esses eventos.

Por fim, a analise por liquidez mostrou que as empresas mais liquidas da amostra
apresentaram valores de prémio de risco menores no periodo total da amostra. Em relacdo a
analise por ano, observou-se no prémio mediano que o pico de menor valor ocorreu em 2014
para as empresas menos liquidas, mostrando serem mais sensiveis a eventos negativos, e 0
pico de maior valor ocorreu em 2007 nas empresas mais liquidas, mostrando serem mais
sensiveis a eventos positivos.

Assim, como o prémio de risco reflete a percepcdo de risco do investidor, 0s
resultados desse estudo reforcam a ideia de que o mercado de capitais € muito sensivel ao
humor dos investidores, que estdo atentos aos acontecimentos da economia e de outras areas
macro, buscando sempre rever suas estratégias de forma a minimizar suas perdas.

Desta maneira, 0 objetivo geral tracado nesta pesquisa péde ser concluido com a
mensuracdo do prémio de risco proposta por Oliveira (2013), bem como com o estudo
detalhado dos valores por periodos e grupos.

Essa nova proposta de mensuracdo do prémio de risco revela entdo a continua
necessidade de estudos que mensurem seus valores em diversos contextos e empresas, por ser
uma varidvel bastante exposta a politicas econdmicas, governamentais e as acdes das
empresas e stakeholders.

Como esse estudo mensurou os prémios de risco apresentando seus valores em prémio

médio e mediano, sdo necessarios novos estudos com a mesma metodologia, porém de forma
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aplicada a algum modelo de avaliagdo que incorpore essas duas medidas e consiga descobrir

se existe uma superior a outra.
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4 INCORPORANDO O PREMIO DE RISCO AO
MODELO DE OHLSON: UMA PROPOSTA PARA
MENSURACAO DO VALOR DAS EMPRESAS

4.1 Introducao

A busca por um método que avalie da melhor forma o prego dos ativos financeiros
sempre foi um objetivo para os gestores de investimentos (SCHUCH, 2013). Na verdade,
acionistas, investidores e credores tém um interesse Obvio no valor de uma empresa
(KOTHARI, 2001), pois ela esta presente em diversas circunstancias da vida organizacional.
A avaliacdo é necessaria nas fusdes e aquisi¢fes, nas disputas entre proprietarios, nos
relatorios financeiros, nas compras e nas vendas, no planejamento de negdcios, na recompra
de acdes, no langcamento de op¢des, no estabelecimento de incentivos para os administradores
e em muitas outras atividades organizacionais (HITCHNER, 2006; PENMAN, 2007 apud
BAESSO, 2009). Além disso, a avaliacdo é utilizada por analistas e investidores externos a
organizacdo (BAESSO, 2009).

Em um mercado eficiente, esse valor € definido como o valor presente dos fluxos de
caixa liquidos futuros esperados, descontados a taxa de retorno apropriada ajustada ao risco.
Esse método esté inserido na chamada analise fundamental, que envolve o uso de informagdes
nas demonstracdes financeiras correntes e passadas, em conjunto com a industria e os dados
macroeconémicos para chegar ao valor intrinseco da empresa.Uma diferenca entre o preco
atual e o valor intrinseco é uma indicacdo das recompensas esperadas para o investimento
(KOTHARI, 2001).

Cabe informar, porém, que a insercdo da andlise fundamental na determinacdo do
valor de uma empresa, isto €, a relacdo entre os mercados de capitais e as demonstracdes
financeiras,refere-se a uma ampla area de pesquisa que se originou com as publicacdes
seminais de Ball e Brown (1968) e Beaver (1968), logo apds o desenvolvimento da hipotese
de mercados eficientes e a metodologia de estudo de eventos na Universidade de Chicago
(KOTHARI, 2001).

A principal motivacdo que levou a pesquisa desses autores foi fornecer evidéncias
empiricas para verificar se 0s numeros contabeis continham ou transmitiam informagées sobre

0 desempenho financeiro de uma empresa. Eles forneceram provas convincentes de que existe
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contetdo informativo nos anuncios de lucros contadbeis (KOTHARI, 2001).A metodologia
utilizada nesses trabalhos influenciou a pesquisa de muitos autores (Rayburn (1986), Collins e
Kothari (1989), Easton e Harris (1991), Dechow (1994) e Dhaliwal et al. (1999) e
revolucionou o campo de avaliagdo na contabilidade(KOTHARI, 2001; SCHUCH,
2013).Considerando esse contexto de andlise e avaliacdo fundamentais, a literatura contabil
baseia-se no modelo de desconto de dividendos ou sua transformacgdo, como o modelo de
lucros (capitalizacdo) ou modelo deresidual income valuation de Ohlson (KOTHARI, 2001).

Os modelos de desconto de dividendos foram a primeira tentativa de encontrar, sob
um ponto de vista financeiro, uma férmula de precos para as a¢fes ordinarias. Esses modelos
remontam a obras semanticas de Williams (1938) e Gordon e Shapiro (1956) onde, em um
cenario deterministico, o preco de uma acdo ordinaria é obtido descontando todos os
dividendos futuros por acéo, aplicando uma taxa que reflete o risco da empresa (AGOSTO,
MAININI E MORETTO, 2016).

Percebendo deficiéncias nas metodologias de avaliacdo existentes, Ohlson (1995)
propds o modelo de residual income valuation, em que aprimorou 0 modelo de desconto dos
lucros residuais para a estimativa do valor de uma empresa, desenvolvendo um método
(conhecido por Modelo de Ohlson) que explica o valor de uma empresa com base em
informagdes contabeis (GALDI, TEIXEIRA E LOPES, 2008). O modelo de residual income
valuation define o preco como a soma do valor contabil do patriménio liquido com o valor
presente descontado dos lucros residuais futuros esperados(KOTHARI, 2001).

Ohlson (1995) e outros (por exemplo, Bernard, 1995, Biddle et al., 1997) apontam que
0 conceito de residual income valuation existe ha muito tempo.Os trabalhos precedentes do
conceito incluem Hamilton (1777), Marshall (1890), Preinreich (1938), Edwards e Bell
(1961), Peasnell (1982) e Stewart (1991). No entanto, Ohlson (1995) e Feltham e Ohlson
(1995) merecem crédito por reviver com éxito a ideia de residual income valuation, por
desenvolver as ideias mais rigorosamente e por impactar a literatura empirica (KOTHARI,
2001).

Assim, Ohlson (1995) baseou-se nesses trabalhos precedentes para desenvolver um
novo modelo com base na teoria contabil. Ele utilizou também elementos tanto do campo
econémico quanto do campo financeiro, como a teoria da eficiéncia de mercados, da
irrelevancia de dividendos e dos modelos de fluxo de caixa descontado. Além disso, se baseou
na clean surplus relation, substituindo dividendos por valor contabil e lucros contabeis no

modelo de desconto de dividendos. Ele identifica um novo papel dentro da teoria para trés
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variaveis contabeis: lucros, dividendos e valor do patriménio liquido. Além disso, consegue
relacionar as informacGes publicas, tanto contabeis quanto ndo contabeis, e o valor da
empresa (SCHUCH, 2013).

A partir do desenvolvimento do Modelo de Ohlson, muitas comparagdes entre 0s
diferentes modelos de avaliagdo de empresas comecaram a ser realizadas, em especial com
relacdo aos modelos de fluxos de caixa descontados e de lucros residuais (GALDI,
TEIXEIRA E LOPES, 2008). Duas questdes do Modelo de Ohlson que foram e ainda estdo
sendo aperfeigoadas em estudos sdo o vetor “outras informacgdes” e o fato do modelo
descontar os fluxos de caixa a uma taxa livre de risco.

Em relagdo as “outras informagdes”, Lundholm (1995) afirma que se referem a
informacdes ndo contabeis que proporcionam um choque nos lucros residuais em periodos
futuros. Ohlson (1995) explica que esse vetor deve ser considerado como um resumo dos
eventos relevantes para a avaliagdo da empresa que ainda causardo impacto sobre as
demonstracgdes financeiras (CUPERTINO E LUSTOSA, 2006).

Recentemente, Christen e Grottkle (2015),Bergmann e Schultze (2013) e Bryan e
Tiras (2007) exploraram o potencial inerente ao componente “novas informagdes” agregando
informagdes qualitativas ao Modelo de Ohlson. Os primeiros autores elaboraram um modelo
que permitiu inserir diferentes tipos de informacdes qualitativas contidas nos relatorios anuais
que podem contribuir para obter valores significativos das empresas, como capital intelectual,
governanga corporativa, impostos, gestdo da marca e relatérios de sustentabilidade. Ja
Bergmann e Schultze (2013) testaram informagdes financeiras fora dos relatérios anuais e
Tiras (2007) incorporou a previsdo consensual dos analistas (CHRISTEN E GROTTKLE,
2015).

A outra questdo é que o modelo utiliza uma taxa livre de risco para descontar os fluxos
de caixa. Porém, ha incerteza associada com a avaliacdo de empresas. Muitas vezes, essa
incerteza provém do bem avaliado, e 0 modelo de avaliacdo pode acrescenta-la em sua
estrutura (DAMODARAN, 2012).

Tanto credores quanto acionistas esperam ser remunerados pelo custo da oportunidade
do investimento de seus recursos em uma determinada empresa em vez de outra de risco
semelhante. O custo médio ponderado de capital (WACC) € a taxa de desconto usada para
converter o fluxo de caixa livre futuro em valor presente. O mercado comprador do fim da
década de 1990 chamou a atencdo para a importancia da estimativa correta do custo de

capital. Uma das caracteristicas da correta estimativa do custo de capital é ajusta-lo para o
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risco sistémico suportado por cada fornecedor de capital, uma vez que cada um deles espera
um retorno que remunere o risco assumido (COPELAND, KOLLER E MURRIN, 2000).

Entra em cena entdo o conceito de prémio de risco de acles - 0 rendimento esperado
das acBes em excesso da taxa livre de risco. E um valor essencial em todos os precos de
ativos, tanto por razdes tedricas como praticas. E uma medida chave da aversdo ao risco
agregado e um determinante importante do custo de capital para corporacdes, decisGes de
poupanca de individuos e planos de orcamentacgéo para governos (DUARTE E ROSA, 2015).

Conceitualmente, o prémio de risco é a compensacao que 0s investidores exigem para
torna-los indiferentes na margem entre o risco da carteira de mercado e uma obrigacéo livre
de risco. Como essa compensacdo depende do desempenho futuro das agdes, o prémio de
risco incorpora expectativas de retornos futuros do mercado de a¢des que ndo séo diretamente
observaveis. No final do dia, qualquer modelo de prémio de risco é um modelo de
expectativas dos investidores. Um desafio na estimativa do prémio de risco é que ndo esta
claro o que realmente constitui o retorno do mercado e a taxa livre de risco no mundo real
(DUARTE E ROSA, 2015).

Embora sua importancia seja inquestionavel, o0 mesmo néo se pode dizer a respeito das
formas pelas quais esse nimero vem sendo obtido e da significAncia dos valores encontrados
— trata-se de uma variavel que ndo é passivel de observacdo direta, 0 que leva os
pesquisadores e analistas de mercado a diferentes abordagens para a estimacdo. Os resultados
sdo muitas vezes criticados quanto ao método empregado, quanto aos valores encontrados e, a
despeito até da convergéncia no verificado segundo diferentes abordagens e autores, quanto a
consisténcia da fundamentacédo teorica a que o tema se relaciona (GONCALVES JR et al.,
2011).

Mais de duas décadas atras, Mehra e Prescott (1985) encontraram uma questdo
embaracgosa: o prémio historico de a¢bes dos Estados Unidos é uma ordem de grandeza maior
do que pode ser racionalizada no contexto do paradigma neoclassico padrdao da economia
financeira. Essa regularidade, apelidada de "equity premium puzzle", gerou uma infinidade de
esforcos de pesquisa para explica-lo (MEHRA, 2006).

Apos esse trabalho, varios estudos internacionais (Shiller (1989), Ibbotson Associates
(1992), Kocherlakota (1996), Ibbotson e Chen (2001), Siegel (2002), Dimson et al. (2003),
Pastor et al. (2008), Neely et al. (2013) e Damodaran (2016)) e nacionais (Bonomo e Garcia
(1994), Corréa e Samanez (2002), Minardi e Sanvicente (2006), Gongalves Jr. et al. (2011),
Sanvicente e Carvalho (2012) e Damke et al. (2016)) encontraram valores significativos de
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prémios de risco, 0 que realga a importancia de incorporar tal valor na avaliagdo das
empresas.

H& um consideravel debate e discordancia entre académicos e profissionais com
relacdo a magnitude do prémio de risco de mercado e por quanto ele muda ao longo do tempo
com a mudanga do risco da economia. Apesar de um vasto corpo de pesquisa em financas e
economia, a polen ainda néo se estabeleceu no conjunto de fatores de risco com precos. Além
disso, estimativas da sensibilidade de um titulo a fatores de preco, ou seja, estimativas de
riscos relativos, sdo notoriamente ruidosas. Assim, a estimativa mais recente do custo do
capital proprio (risco relativo maior que o prémio de risco mais a taxa livre de risco) é
extremamente imprecisa (KOTHARI, 2001). No presente estudo, o prémio representa a
maneira pela qual sera mensurada a percepcao de risco do investidor.

O modelo de Ohlson (1995) considera que as crencas sao homogeéneas e os individuos
séo neutros em relacdo ao risco. Em seu artigo, o autor afirma que a neutralidade de risco em
seu modelo se aplica para que o fator de desconto seja igual a taxa livre de risco, com 0
objetivo de manter as coisas simples. Em outro artigo, Feltham e Ohlson (1999) afirmam que
a neutralidade do risco € comumente usada para evitar completamente a questdo de como o
risco e precificado.

O préprio Ohlson fala na ultima se¢éo do seu trabalho que o fato do seu modelo se
basear na neutralidade do risco levanta naturalmente a questdo de como se generaliza e se
modifica a analise para incorporar o risco na sequéncia de dividendos antecipados. Para isso,
0 autor apresentou trés abordagens possiveis.

A primeira abordagem, considerada por Ohlson (1995) como a mais direta, permite o
risco substituir o fator de desconto R¢ por algum fator, p, que ajusta R¢ para risco. Assim, p =
Rf + prémio de risco. O autor afirma que, embora essa abordagem seja simples e talvez util
para muitos propositos praticos, ela ndo tem apelo teorico. Para ele, uma desvantagem teérica
Gbvia diz respeito ao siléncio sobre de onde o risco se origina.

A segunda abordagem seria ajustar os numeradores em vez dos denominadores na
férmula basica de desconto de dividendos. Porém, segundo Ohlson (1995), o "custo™ de usar
essa abordagem é obviamente pesado, uma vez que ndo leva, por si s, a implicacbes
concretas.

Por fim, como terceira abordagem, pode-se adicionar alguma estrutura ao quadro geral
do operador do valor esperado do modelo. Neste esquema, o retorno esperado do mercado é

endogeno para refletir o risco nas variaveis de informacgdo “lucro anormal” e “outras
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informagdes” e, indiretamente, também a sequéncia de dividendos. Porém, segundo o autor,
uma limitacdo 6bvia diz respeito a auséncia de um conceito de alavancagem no modelo.

Esse trabalho ira se utilizar da primeira abordagem proposta por Ohlson (1995), ou
seja, incluir um prémio de risco no modelo.

Assim, a proposta deste artigo é agregar as duas frentes de andlise do valor das
empresas: a capacidade de geracdo de fluxo de caixa, avaliada por uma variacdo do Modelo
de Ohlson; e a percepcao de risco do investidor, avaliada pelo calculo do prémio de risco.
Essa agregacdo se dara pela substituicdo da taxa livre de risco do Modelo de Ohlson pelo
respectivo valor do prémio de risco. Com isso, pretende-se dar robustez ao modelo,
verificando se essa incorporacdo do prémio de risco o tornara mais eficiente no calculo do
valor das empresas do que se utilizando apenas de uma taxa livre de risco que néo reflete por
completo o risco relacionado & empresa.

Dessa forma, considerando a importancia de se avaliar corretamente o valor de uma
empresa a partir de lucros residuais futuros esperados e verificando a relevancia das
informacdes contabeis, e sobretudo como mensurar e agregar o prémio de risco a uma
variacdo do Modelo de Ohlson, expbe-se o seguinte problema de pesquisa: até que ponto a
incorporacdo do prémio de risco a uma variagdo do Modelo de Ohlson torna essa mais
eficiente no célculo do valor de mercado das empresas que compde a B3 no periodo de
2005 a 20167

O trabalho esta dividido em quatro partes, além dessa introducdo: (i) referencial

tedrico; (i) metodologia; (iii) resultados e (iv) conclusoes.

4.2 Referencial tedrico

4.2.1 Modelo de Ohlson

O Modelo de Ohlson se baseia em trés premissas: (i) modelo de desconto de
dividendos; (ii) clean surplus relation e (iii) dindmica das informacdes lineares. Cada uma
delas representa uma etapa evolutiva da anterior, incluindo algum artefato tedrico.

Sobre a primeira premissa, a origem do modelo de Ohlson (1995) se fundamenta nos
Modelos de Desconto de Dividendos (MDD) em conjunto com a propriedade de irrelevancia
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dos dividendos para definir o preco de acdes (CUPERTINO E LUSTOSA, 2006; SCHUCH,
2013).0s MDD estéo inseridos no grupo dos métodos de Fluxo de Caixa Descontado (FCD).

Os meétodos de FCD buscam determinar o valor da empresa estimando os fluxos de
caixa que serdo gerados no futuro e, posteriormente, descontando-os a uma taxa de desconto
correspondente ao risco dos fluxos. Eles se baseiam na previsdo detalhada e cuidadosa, para
cada periodo, de cada um dos itens financeiros relacionados a geracdo dos fluxos de caixa
correspondentes as operacOes da empresa. A determinacdo da taxa de desconto é uma das
tarefas mais importantes e leva em consideragdo o risco e as volatilidades historicas. Os
diferentes métodos baseados em descontos de fluxo de caixa comegam com a seguinte
expressdao (FERNANDEZ, 2013):

_CFR N CF, N CF, +CFn+VRn
T 1+K (1+K)? (1+K)3 (1+K)n

4 ey

Onde:

CF; = fluxo de caixa gerado pela empresa no periodo i;
VR, = valor residual da empresa no ano n;

K = taxa de desconto adequada para o risco dos fluxos de caixa.

Antes de mais nada é util citar uma diferenca entre os modelos de FCD e de Ohlson
(1995), que é apresentada por Lopes, Santanna e Costa (2007). Trata-se de que, nos métodos
de FCD, os fluxos sdo descontados a uma taxa que reflete o risco da empresa ou do projeto. Ja
no Modelo de Ohlson, os fluxos s&o descontados a uma taxa livre de risco.

As dificuldades encontradas no método de avaliacdo de ativos levaram os analistas a
utilizarem mais intensamente os modelos baseados no FCD. Estes fluxos podem ser fluxos de
dividendos, fluxos de lucros ou fluxos de caixa livre (FAMA, 2003).

Quando se trata de avaliacdo de acfes, os fluxos de caixa da Férmula 1 séo
representados pelos dividendos, e a taxa de desconto representa a taxa de retorno esperada
ajustada ao risco. De modo geral, os modelos passaram a ser chamados de Modelos de
Desconto de Dividendos (MDD) ou Present Value of Expected Dividends (PVED).

Os MDD foram a primeira tentativa de encontrar, sob um ponto de vista financeiro,
uma formula de preco para as agdes ordinarias. Eles tiveram origem nos trabalhos seminais de

Williams (1938) e Gordon e Shapiro (1956) onde, em um cenario deterministico, o prego de
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uma acdo ordinaria € obtido descontando todos os dividendos futuros por acéo, aplicando uma
taxa que reflete o risco da empresa (AGOSTO, MAININI E MORETTO, 2016). Esses
modelos partem do pressuposto de que, quando investidores compram acGes de empresas de
capital aberto, eles esperam ganhar dividendos durante o periodo que mantém a acéo, assim o
valor da ac&o é o valor presente dos dividendos (DAMODARAN, 2007).

Sua representacdo formal é dada pela equacéo abaixo (OHLSON, 1995):

Py = z Rf_T E¢ldiic] (2)
=1

onde:

P;: valor de mercado, ou preco, do patrimdnio da empresa na data t;
d; : dividendos liquidos pagos na data t;
Ry taxa livre de risco mais 1;

E[ .]: operador do valor esperado condicionado a informacéao da data t.

Uma das suas variacdes mais comuns do MDD é o modelo de Gordon (1959),
destinado a avaliar empresas com crescimento estavel que distribuem o maximo possivel em

dividendos (SCHUCH, 2013). Sua férmula € representada como segue:

Py =— (3)

Onde g é a taxa de crescimento de dividendos por tempo indeterminado. Esse modelo
é de facil utilizacdo e existem outras variacbes, como o modelo de crescimento em dois
estagios, modelo H de crescimento e 0 modelo de desconto de dividendos em trés estagios.

A partir dos MDD surgiram os modelos de Avaliacdo pelo Lucro Residual (ALR), que
representam uma transformacdo dos primeiros. Segundo Cupertino (2003), a ALR tem como
suporte 0 mesmo fundamento e € sujeito as mesmas limitacGes tedricas dos MDD. As
formulas de ambos os modelos sdo equivalentes, porém a ALR redireciona o foco para
variaveis contabeis (CIOFFI, 2009).Assim, 0 modelo ALR liga a avaliacdo de empresas a
dados contabeis observaveis, além de se apoiar em construgdes matematicas simples (LO,
LYS, 2000).
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Para derivar ALR do MDD, dois pressupostos adicionais sao necessarios (LO; LYS,
2000). O primeiro refere-se a adocdo de um sistema contabil que satisfaca a relacdo de lucro
limpo, chamada Clean Surplus Relation (CSR). E aqui que surge a segunda premissa do
Modelo de Ohlson (1995).

Observa-se que a mudanca no valor contabil do Patrimonio Liquido (PL) entre duas
datas € igual a lucros menos dividendos, ou seja, 0 modelo de Ohlson impde a clean surplus

relation, que pode ser formulada como segue (OHLSON, 1995):
Yee1= Ye+de — x¢ (4)

onde:

x;: lucros para o periodo (t-1, t);

v, valor contabil do PL liquido na data t.

Um sistema contabil que pressupde a CSR significa que todas as alteracdes ocorridas
no PL devem passar pelo lucro (CIOFFI, 2009).Pode-se aplicar a CSR para expressar P, em

termos de lucros futuros (esperados) e valores contabeis de PL em vez da sequéncia de
dividendos (esperados) na Férmula 2 dos MDD. Assim, define-se (OHLSON, 1995):

xt = xp— (Rf - 1))’t—1 (5)
onde:
x£: lucros anormais.

Dessa forma, o lucro residual é exatamente a parcela do lucro que, diminuido do custo
de capital, é responsavel pela criacdo de riqueza na empresa. Sempre que a empresa obtiver

resultado positivo, estara remunerando todo o seu capital e ainda tera uma “sobra” do lucro.

Combinado com a CSR (Férmula 4), a definicdo implica (OHLSON, 1995):

di = x{ — e+ Reyea (6)

Usando essa expressao para substituir d; ., d;4,, ...na Formula 2 dos MDD, resulta a
equacdo (OHLSON, 1995), referente a ALR:
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Po= v+ ) R7TE (R @
=1

Assim, a formula tem uma interpretacdo direta e intuitivamente atraente: o valor de
uma empresa € igual ao seu valor contébil do PL ajustado pelo valor presente dos lucros
anormais antecipados (OHLSON, 1995). Ela representa um modelo de avaliagdo proveniente
de dados contébeis, sem a necessidade de usar os dividendos.Logo, o ALR pode ser
considerado como uma redefinicdo do MDD em fungéo da consideracdo da CSR. O MDD ¢é
entdo reescrito como um modelo de desconto de ndmeros contdbeis (CUPERTINO E
LUSTOSA, 2006).

Com essas construcdes, Ohlson impds uma estrutura adicional na ALR para que a
avaliacdo pudesse ser expressa como uma funcdo de dados contabeis contemporaneos e nao
mais somente em predi¢des (LEE, 1999 e LO; LY'S, 2000).

Assim, o modelo de Ohlson combina o rigor teérico do modelo de avaliagdo baseado
no valor presente dos fluxos futuros de dividendos com o uso de conceitos de contabilidade
que traduzem os fatores que impulsionam o valor da empresa, os chamados value drivers, tais
como lucro e retorno sobre o capital investido (OLIVEIRA, GUERREIRO E SECURATO,
2003).

O segundo pressuposto para derivar a ALR do MDD é uma condicdo de regularidade,

que impde que o valor contabil do PL cresce a uma taxa menor que R (CUPERTINO, 2003):

T—>00
RTE,(yt4:) ——0 (8)

Porém, a ALR possui algumas limitacdes, sendo que a principal delas se deve ao fato
de que as expectativas ndo sdo observaveis, sendo necessario para a sua aplicacdo empirica
que se vincule de alguma maneira as expectativas futuras para os dados observados, ou que
sejam previstas essas varidveis contabeis para um futuro relativamente curto e estabelecido
um valor final a partir desse horizonte temporal (SANCHEZ, 2003 apud LIMA, 2008).

Assim, o0 modelo de Ohlson foi desenvolvido a partir das limitacbes do ALR no que
diz respeito, especialmente, a sua complexa aplicagdo empirica. Essas limitacGes
constituiram-se no ponto de partida para as analises e para o desenvolvimento do modelo de
Ohlson, ou seja, a necessidade de se determinar como as variaveis contabeis e ndo-contabeis

relacionam-se com os resultados anormais futuros. A determinacdo dessa relacao é tida como
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a terceira premissa do modelo de Ohlson (Dindmica das Informacdes Lineares — DIL) e como
inicio das suas contribuicdes originais ao modelo de avaliacdo de empresas (LIMA, 2008).

Assim, a terceira e Ultima premissa do Modelo de Ohlson diz respeito ao
comportamento da série temporal dos lucros anormais. Duas variaveis entram na
especificacdo: lucros anormais (xf&) e outras informacbes além dos lucros anormais,
(V;)(OHLSON, 1995).

Assumindo que {X2},-satisfaz o processo estocastico (OHLSON, 1995):

o1 = wxg + Ve+ €149 )

Vier = + YV + €41 (10)

onde os termos de erros €, €,;, T> 1, sdo imprevisiveis, tém média-zero e variaveis, isto é:
Ei[€kt+z] =0, k=12e1t>1 (OHLSON, 1995).

Essa terceira suposicdo ndo imp0Oe restricbes sobre as variancias e covariancias dos
termos de perturbacdo. Por exemplo, as varidncias podem ser heterocedéasticas (OHLSON,
1995).

Os parametros do processo, w e Y, sdo fixos e "conhecidos"”. Restringe-se que esses
parametros sejam ndo-negativos e menores que um. A ultima condicdo implica que os meios
incondicionais de x;* e V;, sdo zero (OHLSON, 1995).

A equacdo 9 coloca o coeficiente associado com V; igual a um sem perda de
generalidade. A questdo é simplesmente um de escala. Note-se ainda que V; € irrelevante na
dindmica se V, = €,; =0, para todo t > 1. Este caso especial é equivalente a V;=V, =...=0¢e
{x2}, satisfaz um processo regular de autoregressdo (OHLSON, 1995).

A equacio 10 mostra que as previsdes E; [V;,.], T > 1, dependem, no maximo, de V,, e
ndo de x<. Impusemos a independéncia porque V,, deve ser pensado como resumindo eventos

relevantes do valor que ainda devem ter um impacto sobre as demonstrac@es financeiras. Tal
informacdo suporta futuros lucros (anormais) independentemente de lucros (anormais) atuais

e passados. O modelo também implica que as realizacGes de V; (ou €,;) ndo podem “ignorar"
as demonstrag@es financeiras. Essas realizagdes alimentam a sequéncia X2, 1, Xt 5,..., € cada

realizagdo de x7, por sua vez, atualiza a data t valor contbil do PL através da equagdo

recursiva (OHLSON, 1995):
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Ve = x¢ + Reye 1 — d; (11)

Assim, com base nas trés premissas, para derivar a funcdo de avaliagdo, usa-se a
~ - cx) —T ~a - A - - -
equacdo 7 e se avalia Y72q Ry E¢[¥{ r]dado a dinamica da terceira premissa. A

linearidade na especificagéo conduz a uma solucéo linear (OHLSON, 1995):

Pt == yt+a1 X?+a2Vt (12)
onde:
a;= w/(Rf —w) = 0

A equacdo 12 implica que o valor de mercado é igual ao valor contabil do PL ajustado
para (i) a rentabilidade atual medida por lucros anormais e (ii) outras informagdes que
modificam a previsdo de rentabilidade futura. Elimina-se (ii) restringindo x/ para satisfazer
um processo autorregressivo. Esta versdo especial da terceira premissa postula que V; =0 e,
portanto, lucros anormais, sozinhos, determinam o goodwill se e somente se lucros anormais
atuais forem suficientes na previsao de lucros anormais futuros (OHLSON, 1995).

Em resumo, o comportamento dos lucros residuais é estocastico e ocorre em funcéo da
dindmica de informacdes lineares, que representam outras informac6es sobre lucros residuais
futuros ainda ndo reconhecidos pela contabilidade (CIOFFI, 2009).Lee (1999) afirma que a
tarefa essencial na avaliacdo € a estimativa. Modelos de avaliagdo (MDD, FCD, ALR, entre
outros) utilizam previsdes para estimar valores futuros de dividendos, fluxos de caixa, lucros
etc. No modelo de Ohlson, a estimativa de lucros futuros € inserida via dindmicas lineares,
seja por meio dos parametros de persisténcia, seja na determinacdo da variavel “outras
informagdes” (CUPERTINO, 2003).

Ohlson (1995) e Lundholm (1995) enfatizam que as implicagdes empiricas do modelo
dependem criticamente dessa ultima premissa. Sua funcdo € colocar restricbes no modelo
padrdo de desconto de dividendos. Visto de uma perspectiva empirica, a firma continua sendo
avaliada pelo MDD, com o diferencial de ser estabelecida a natureza da relagdo entre

informagdes correntes e o valor descontado dos dividendos futuros.
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A DIL representa a grande contribuicdo de Ohlson para a pesquisa de avaliagdo de
empresas (FUKUI, 2001). Sua construcdo esta baseada no pressuposto de que as informacoes
sobre lucros residuais futuros sdo obtidas tanto da série passada dos lucros anormais quanto
de dados ainda ndo capturados pela contabilidade (MCCRAE E NILSSON, 2001
apud(CUPERTINO, 2003). Em outras palavras, as equac¢des dindmicas 9 e 10 sdo combinadas
com a CSR para garantir que todos os eventos relevantes relacionados ao valor da empresa
sejam absorvidos pelos lucros e valor contabil do PL (OHLSON, 1995).

A DIL relaciona o valor intrinseco da empresa com a informacdo disponivel no
momento. Assim, caso o0s valores contabeis ndo reflitam por completo o atual valor de
mercado da empresa, isso sera complementado pelos resultados anormais no futuro, sendo um
componente importante no atual valor da firma (SANCHEZ, 2003 apud SCHUCH, 2013).

Dessa forma, segundo LL, a maior contribuicdo do MO foi impor uma ligagéo formal
entre a ALR e proposic¢des testaveis providas pela DIL. Tal avan¢o garante uma consisténcia
interna no modelo de avaliacdo (CUPERTINO, 2003).A sua principal vantagem do Modelo
de Ohlson é superar a dificuldade em estimar um valor residual, como acontecem nos demais
modelos de fluxo de caixa descontado, partindo da premissa de que os lucros anormais devem
desaparecer em algum instante (CIOFFI, 2009).

Em resumo, Cupertino (2003) apresenta as principais contribuicdes do Modelo de
Ohlson:

(i) Utilizacdo de Variaveis Contabeis: Os modelos populares de avaliacdo de
empresas atribuiam pouca ou nenhuma importancia aos numeros contébeis,
fundamentando-se fortemente em estimativas. Ohlson (1995) reposicionou o
foco da avaliacdo, utilizando numeros contabeis para calculo do valor da
empresa;

(i) Avaliagdo pelo Lucro Residual: Ohlson (1995) derivou seu modelo de uma
estruturacdo classica, porém negligenciada pela literatura académica: o modelo
de ALR. A proposicdo da ALR é quase intuitiva e declara que o valor da firma é
igual ao seu patriménio liquido mais um mdltiplo dos lucros econdmicos
futuros;

(iii) Implementacdo das DIL: a dificuldade na utilizacdo da ALR estava em
estabelecer os lucros econdémicos futuros. Ohlson (1995) prop8e uma solucdo

para o0 problema, por meio da implementacdo da DIL, que declara que dados
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futuros podem ser obtidos utilizando informagbes passadas, por meio de um
processo autoregressivo;

(iv) Foco na Criacao de Riqueza: O modelo de Ohlson focaliza a criagdo de riqueza
ao inves de sua distribuicdo, balizando suas analises em lucros residuais futuros.
Alguns modelos de avaliagdo, por outro lado, tém o enfoque baseado na
distribuicdo de riqueza, estimando dividendos a serem pagos em algum

momento do futuro.

Em sintese, 0 Modelo de Ohlson (1995) parte dos pressupostos dos modelos de FCD
(1° premissa), especialmente os modelos de desconto de dividendos, e vai evoluindo em suas
construcdes tedricas (2° e 3° premissas) até chegar a um modelo robusto de avaliacdo de
empresas.

Antes de apresentar como o prémio de risco sera adicionado ao Modelo de Ohlson,
principal contribuicdo desse trabalho, cabe aprofundar uma teoria financeira que esta na base

das duas abordagens: a Hipotese de Eficiéncia de Mercado.

4.2.2 Métodos de Calculo do Prémio de Risco

Diversas pesquisas tentaram encontrar metodologias para o calculo do prémio de risco,
tentando a0 menos uma aproximacdo a respeito de quais seriam as suas variaveis
determinantes. Ibbotson e Chen (2001) afirmam que os estudos podem ser categorizados em
quatro grupos. O primeiro grupo de estudos tenta extrair os prémios de risco do historico da
diferenca entre retornos de agoes e titulos sem risco. O segundo grupo adota o supply side
model, que utilizam informagGes como lucros, dividendos ou a produtividade econdmica
global para medir o prémio de risco. O terceiro grupo adota o demand side model que deriva
0s retornos esperados através da compensacao exigida pelos investidores para suportar o risco
de investimentos de capital. Por fim, o quarto grupo baseia-se em opinides de profissionais
financeiros através de pesquisas amplas (IBBOTSON E CHEN, 2001).

Mehra (2003) afirma que ha duas interpretacGes diferentes para o prémio: o ex ante e 0
ex post. O prémio ex post é a diferenga real, historicamente observada, entre o retorno no
mercado, capturado por um indice de acdes, e a taxa livre de risco, como a taxa de retorno dos

titulos governamentais. Ja o prémio ex ante é uma medida prospectiva do prémio, ou seja, 0
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prémio que se espera que venha a prevalecer no futuro ou o prémio condicional, considerando
0 estado atual da economia. Sobre qual dessas interpretacdes do prémio seria relevante para
um investidor, Mehra (2003)afirma que a escolha depende do horizonte de planejamento.
Assim, a longo prazo, o prémio devera ser semelhante ao que tem sido no passado e 0s
retornos do investimento em capital proprio continuara a dominar substancialmente os
retornos do investimento em titulos do governo para investidores com um longo horizonte de
planejamento (MEHRA, 2003).

Dessa forma, para Ibbotson (2011), existem varias maneiras de estimar o prémio de
risco, quer se trate de estimativas de equilibrio ou pessoais, fazer previsbes ou medir
realizacGes passadas. O prémio de risco € um conceito que parece significar coisas diferentes
para pessoas diferentes. Algumas pessoas o tratam como o equilibrio de longo prazo,
enquanto outros o tratam como uma estimativa pessoal do retorno de longo prazo. Alguns
discutem isso como um retorno futuro, enquanto outros o discutem como um retorno
realizado. Alguns comparam rendimentos de acbes com retornos de obrigacdes de longo
prazo, enquanto outros comparam rendimentos de acdes com retornos de obrigacdes de curto
prazo (IBBOTSON, 2011).

Nos dois préximos subtdpicos serdo discutidos alguns métodos de célculo do prémio
de risco.

4.2.2.1 Prémio de Risco Histoérico

A abordagem mais simples e mais utilizada para estimar o prémio de risco é usar a
média historica dos retornos de mercado realizados além da taxa livre de risco.O método
apresenta uma estimacao quanto a magnitude dos retornos que os investidores receberam por
assumir o risco extra de investir no mercado de acdes em vez dos varios mercados de titulos.
Ele tem a grande vantagem de medir o que realmente aconteceu, revelando o quanto as ac6es
realmente superaram as obrigacbes sobre qualquer intervalo que estd sob
investigacio(DAMODARAN, 2016; DUARTE E ROSA, 2015; IBBOTSON, 2011).

A principal desvantagem do modelo é que ele assume que o futuro se comportara
como o passado, isto é, assume que a média de retornos excedentes é constante ou muito lenta
ao longo do tempo, dando pouca variagdo temporal no prémio de risco. Além disso, ha
surpreendentemente grandes diferencas nos prémios reais que se observa serem usados na

pratica. Assim, ha trés razdes para a divergéncia dos prémios de risco: o periodo de tempo



103

utilizado, a escolha do titulo livre de risco e a escolha entre médias aritméticas ou geométricas
para calcular os retornos (DUARTE E ROSA, 2015; DAMODARAN, 2012).

Um trabalho internacionalmente reconhecido, além de ter sido o pioneiro, que utilizou
a abordagem do prémio historico foi o de Mehra e Prescott (1985), ja citado. Outros trabalhos
como o de Kocherlakota (1996), Ibbotson e Chen (2001) e Mehra (2003) também utilizaram
esse método. No Brasil, podem ser destacados os trabalhos de Goulart e Paiva (2005) e o de
Gongcalves Jr. et al. (2011).

4.2.2.2 Métodos Prospectivos de Calculo do Prémio de Risco

O problema com qualquer abordagem de prémio histdrico, mesmo com modifica¢Ges
substanciais, é que ele é retroativo. Existem diversas discussdes no sentido de que esse prémio
ndo corresponde as expectativas dos investidores na hora em que tomaram a decisdo de
investir. 1sso porque o que conta é o custo de oportunidade do capital, o qual sO estd
disponivel e sd é relevante no momento em que a decisdo de investimento deve ser
tomada.lsso, por sua vez, pressupde levar em conta as condigdes correntes de mercado.
Assim, se 0 objetivo for estimar um prémio atualizado, com visdo de futuro, existem
abordagens para estimar os prémios de risco que sao mais prospectivas. Uma das abordagens
sugeridas pela literatura para estimar prémios ex ante é o modelo de dividendos descontados
(DAMODARAN, 2016; MINARDI E SANVICENTE, 2006).

Nesse modelo, sugerido por Fama e French (2002), o valor do patriménio liquido é o
valor presente dos dividendos esperados do investimento. No caso especial em que 0s
dividendos sdo assumidos a crescer a uma taxa constante para sempre, obtém-se o modelo de
crescimento estavel classico, chamado Modelo de Gordon (DAMODARAN, 2016). Por meio
dele, pode-se estimar o retorno exigido pelo investidor através da relacdo a seguir (MINARDI
E SANVICENTE, 2006):

K=—+g (13)

onde:
D, = dividendo por acédo que sera distribuido no final do periodo 1,
P, = preco da a¢ao no tempo 0;

g = taxa de crescimento constante dos dividendos.
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Trés dos quatro inputs desse modelo podem ser obtidos ou estimados - o nivel atual do
mercado (valor), os dividendos esperados no proximo periodo e a taxa de crescimento
esperada nos lucros e dividendos no longo prazo. O unico "desconhecido™ é entdo o retorno
exigido sobre o patriménio liquido; quando ele é calculado, obtém-se um retorno esperado
implicito sobre as acdes. Subtraindo a taxa livre de risco, resultard em um prémio implicito de
risco (DAMODARAN, 2016).

A taxa de crescimento pode ser calculada com base nas taxas histéricas de crescimento
de dividendos, como feito por Fama e French (2002), ou como uma taxa de crescimento

sustentavel, proposto por Minardi e Sanvicente (2006):

g=ROExb (14)

onde ROE ¢é o retorno sobre o patriménio liquido e b é a taxa de lucro retido.

Trabalhos como o de Rozeff (1984), Khorana, Moyer e Patel (1997), Harris e Marston
(2001), Fama e French (2002) e Campbell (2007) estdo entre os que utilizaram esse método
no célculo do prémio de risco. No Brasil, pode-se destacar os trabalhos de Minardi e
Sanvicente (2006) e Gongalves Jr. et al. (2011).

Um outro método para calcular o prémio de risco é por meio de modelos de regressao.
As regressdes de séries temporais utilizam a relacdo entre variaveis econémicas e retornos de
acOes para estimar o prémio de risco. A ideia é executar uma regressao linear preditiva de
retornos excedentes realizados em variaveis defasadas (DUARTE E ROSA, 2015).

Goyal e Welch (2008) explicam que esse método consiste em regredir uma variavel

independente defasada sobre o prémio de risco:

Prémio de risco =y, + ;. x(t — 1) + E(t) (15)

y1 € interpretado como uma medida de quéo significativa é a variavel x na previsdo do
prémio de risco. Dentre as varidveis mais exploradas na literatura estdo dividend yield,
earnings price ratio, dividend-earnings (payout) ratio, véarias taxas de juros, taxas de inflagéo,
o indice book-to-market ratio, volatilidade, consumo e riqueza (GOYAL E WELCH, 2008).

Duarte e Rosa (2015) afirmam que nesse método ha a suposicdo de que as variaveis

sdo as fontes de informacdo certas a serem consideradas ao calcular retornos esperados e que
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uma equacdo linear é a especificacdo funcional correta. Na verdade, explicam os autores, 0
desafio é selecionar quais variaveis incluir na equacdo, uma vez que os resultados podem
mudar substancialmente.Além disso, incluir mais de uma variavel da pobres previsoes fora da
amostra, mesmo que a teoria econdmica possa sugerir muitas varidveis a serem usadas
simultaneamente (DUARTE E ROSA, 2015).

Estudos como os de Fama e French (2002), Baker e Wurgler (2007) e Goyal e Welch
(2008) utilizaram esse método para a estimacdo do prémio de risco. No Brasil, o trabalho de
Sanvicente e Carvalho (2012) pode ser destacado.

Neste artigo, o prémio de risco no setor de Materiais Basicos da B3 serd estimado por
meio da equacdo diferencial estocastica (SDE), que possui como um dos componentes

principais a volatilidade, que serd mensurada usando-se modelos Garch.

4.2.3 Volatilidade

Os retornos das acOes possuem caracteristicas singulares que precisam ser levadas em
consideracao ao se considerar a volatilidade das suas séries. Bollerslev (1986) descobriu que a
maioria dos retornos das variaveis financeiras tende a ser leptocurticas, ndo apresentando,
assim, caracteristicas de normalidade. J& segundo Jorion (2012), a maioria dos ativos
financeiros possui caldas grossas em suas distribuicdes. Assim, com 0 objetivo de modelar a
volatilidade das séries com as caracteristicas dos retornos, além de outras, surgiram 0s
modelos heterocedasticos.

O primeiro modelo desenvolvido foi apresentado por Engle (1982) e denomina-se
Modelo Autoregressivo de Heterocedasticidade Condicional (ARCH). O autor prop6s a
modelagem de um processo que permitisse que o primeiro e 0 segundo momentos do retorno
de um ativo {R;} dependesse de valores passados, como no modelo (MORAIS e
PORTUGAL, 1999):

‘c-:t/lpt—l “‘N(O,ht) (16)
he = ag + a1 €84 + .. g€,

St = Rt _xtb
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onde ¥,_, € toda a informacédo observada até t— 1, x.b € a média de {R;} onde x; pode incluir
varidveis exogenas e dependentes defasadas. Para que a varidncia seja ndo negativa, assume-
se:ap >0ea, =0,i=1,.,gcomg>0(MORAIS e PORTUGAL, 1999).

Porém, o modelo possui a desvantagem de exigir muitos parametros para descrever
adequadamente o comportamento da volatilidade (TSAY, 2005). Dessa forma, Bollerslev
(1986) propés um modelo que seria uma ampliagdo do ARCH, que possui como
caracteristicas ser mais parcimonioso e flexivel, denominado de Modelo Autoregressivo de
Heterocedasticidade Condicional Generalizado (GARCH).

Segundo Oliveira e Carmona (2008), dentre os principais modelos de estimacao de
volatilidade, os que contemplam a volatilidade condicional ganham destaque. E o caso dos
modelos da familia GARCH. Além de reproduzirem algumas das principais caracteristicas
das séries financeiras, eles representam modelos parcimoniosos. Estes modelos também
podem ser utilizados para entender a relacdo entre a volatilidade e os retornos esperados. O
modelo passa a ser dado por(MORAIS e PORTUGAL, 1999):

St/l‘ut—l NN(O,ht) (17)

hy = ag+ Z?:l @€ + Z?:l Bihe—i = ag + A(L)EZ + B(L)h,

gt = Rt _x{:b

onde as restri¢des séo: q > 0; p > 0; o> 0; a; = 0; (i= 1,....) e B8; = 0, (i=1,...,q) (MORAIS
e PORTUGAL, 1999).

Ocorre que, nos mercados financeiros, observa-se frequentemente periodos de quedas
nos pre¢os seguidos por periodos de alta volatilidade, enquanto que em periodos de alta nos
precos a volatilidade ndo é tdo intensa (efeito alavancagem). Ou seja, em geral, choques
positivos e negativos tendem a ter impactos diferenciados sobre a volatilidade, sendo que
essas assimetrias podem ser capturadas por duas variantes do modelo GARCH, o modelo
TARCH de Zakoian (1994) e o modelo EGARCH de Nelson (1991). A variancia condicional
do modelo TARCH (1,1) (Threshold Autoregressive Conditional Heteroskedasticity) pode ser
formalizada por (SILVA, SAFADI E CASTRO JUNIOR, 2005):

of =ag+a,€f_ 1 + Poly +vidi1EF4 (18)
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onde ¢ ¢ a variancia condicional, a, uma constante, €,_; o erro no periodot— 1, o, P ey os
parametros do modelo, o2 ; a variancia condicional em t — 1 e d,_; a variavel dummy
(OLIVEIRA et al., 2013). A variavel binaria assume o valord,_; =1, se €;,_,<0,ed;_; =0
caso contrario. Se y; = 0, ndo ha assimetria na variancia. Condicdes adversas no mercado e
informacdes negativas (ou seja, €;_;< 0) tém um impacto de a,+ y;. Ja informacdes positivas
(isto é, €,_1> 0) tém impacto a. Se y;> 0, ha evidéncias do efeito alavancagem (SILVA,
SAFADI E CASTRO JUNIOR, 2005).

Em relagdo ao modelo EGARCH, Nelson (1991) prop6s um modelo ndo-linear
alternativo, que é da forma (MORAIS e PORTUGAL, 1999):

Ec/Vi-a ~N(0,ht) (19)

[€¢—1] E]

E¢—
log(h,) = w + Blog(h,_,) +y J,jt—l talz=- 7

St == Rt _X£-b

Nesse modelo, incluindo o choque padrdo (€;-;) e o seu valor absoluto, é dada maior
flexibilidade a equacdo da variancia, pois permite que ela capture alguma assimetria na
relagdo entre retornos de mercado e a volatilidade condicional. O modelo é assimétrico devido
a existéncia do coeficiente y, que capta o efeito alavancagem (MORAIS e PORTUGAL,
1999).

Outra especificacdo utilizada para captar o efeito assimetria foi proposta por Glosten,
Runkle e Jagannathan (1993). O modelo ficou conhecido como GRJ, devido as iniciais dos
nomes dos autores. Ele pode ser descrito como (MORAIS e PORTUGAL, 1999):

St/lpt—l “‘N(O,ht) (20)

hy =w+ Bhey +akf_y + yS;_ €24
Et = Rt - x%b

S =1se&;<0
Ose& >0
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Assim, quando y> 0 captura-se o efeito alavancagem e com y = 0 o modelo GJR (1,1)
reduz-se a um GARCH(1,1). Neste sentido, 0 modelo GARCH ¢ “aninhado” ao modelo GJR
(MORAIS e PORTUGAL, 1999).

Dessa forma, os trés ultimos modelos apresentados nessa secdo séo capazes de captar
os trés tipos de caracteristicas comuns em séries financeiras de dados diarios: as caudas “mais
cheias” da distribuicdo dos retornos devido a variacdo da volatilidade no tempo; o efeito
assimetria resultante da ndo estacionaridade da média; e a aglomeracdo das variagdes dos
retornos(MORAIS e PORTUGAL, 1999).

4.2.4 Teoria subjacente: Eficiéncia de mercado

A Hipotese de Eficiéncia de Mercado (HEM) constitui um dos pilares da Moderna
Teoria de Finangas. Sua origem e desenvolvimento se deram no decorrer do século passado,
principalmente a partir de modelos econémicos desenvolvidos ao longo da década de 60
(CAMARGOS E BARBOSA, 2003).Segundo Kothari (2001), um dos motivos pelo interesse
dos académicos na pesquisa de eficiéncia de mercado se da pelo fato dos precos de titulos
serem influenciados por informacgdes financeiras.Isso porque, segundo pesquisas realizadas
por Fama (1970), essa teoria determina que o mercado financeiro incorpora todas as
informacdes disponiveis, inclusive os dados contabeis, refletindo-as em seus precos
(MIRANDA, 2006).

A teoria dos mercados eficientes foi estruturada por Roberts (1967) e aperfeicoada por
Fama (1970). O ideal € um mercado no qual os precos fornecam sinais precisos para a
alocacao de recursos: isto é, um mercado no qual as empresas possam tomar decisdes de
producdo e investimento e os investidores possam escolher entre os titulos que representam a
propriedade das atividades das empresas, sob 0 pressuposto que o preco dos titulos refletem
completamente, a qualquer momento, toda a informacéo disponivel. Um mercado em que 0s
precos sempre "refletem plenamente™ a informacdo disponivel é chamado de “eficiente"
(FAMA, 1970).

Segundo Fama (1970), existem condicdes suficientes para a eficiéncia de mercado: (i)
ndo ha custos de transacdo na negociacédo de titulos; (ii) toda a informacdo esta gratuitamente
disponivel para todos os participantes do mercado; e (iii) todos concordam com as
implicacdes da informacdo corrente para o preco atual e com as distribuicdes dos precos
futuros de cada titulo.
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Ha trés formas de eficiéncia de mercado: fraca, semiforte e forte. Na forma fraca, as
informacdes refletem apenas o histdrico de precos e retornos passados. Na forma semiforte,
interessa a velocidade de ajuste de precos para outras informagdes disponiveis publicamente
(divisdo das acdes, relatérios anuais, novos titulos emitidos, etc.). Por fim, em sua forma
forte, qualquer investidor ou grupos tém acesso monopolista a qualquer informacgéo relevante
para a formacdo de precos que tenham aparecido recentemente (FAMA, 1970).

Posteriormente, Fama (1991) propds alteracbes na denominacdo das formas de
eficiéncia de mercado. Ao invés dos testes da forma fraca, que tratavam apenas do poder dos
retornos passados, sugeriu testes mais abrangentes, tratando da previsibilidade de retornos
passados, incluindo variaveis como dividendos anuais e taxas de juros. A categoria de testes
de forma semiforte teve seu titulo mudado para estudo de evento. Por fim, a terceira categoria,
testes da forma forte, teve seu nome alterado para teste de informagdes privadas, titulo
considerado mais descritivel (MUSSA et al., 2008).

A hipotese de mercado eficiente tem implicacdes para investidores e empresas. Como
a informacdo reflete imediatamente nos precgos, os investidores sé devem esperar obter uma
taxa normal de retorno. 1sso porque o preco ajusta-se antes do investidor negociar a acdo com
0 uso da informacdo. No caso das empresas, devem esperar receber o valor justo dos titulos
que vendem (o preco que recebe pelos titulos é igual ao seu valor presente). Assim, ndo
existem oportunidades valiosas de financiamento decorrentes de enganar o0s investidores
(ROSS, WESTERFIELD E JAFFE, 2002).

Porém, varias anomalias em precos de ativos foram identificadas nos dados de retorno
de acdes em estudos seminais. Eles incluem o efeito segunda-feira identificado por Gibbons e
Hess (1981); o efeito da pequena empresa identificado por Banz (1981); e o efeito janeiro
identificado por Keim (1983). Em todos os trés casos, 0s retornos esperados apresentam
variacdo de uma forma sistematica que parece idealmente adequado explorar uma estratégia
de negociacdo (MEGGINSON, 1997).

Na verdade, a ideia mais aceita no meio académico é a de que existiriam varios niveis
de eficiéncia de mercado. Nesse caso, parte-se da hipdtese comum de que o mercado tenderia
no longo prazo a um determinado equilibrio, o que o levaria a ter maior eficiéncia; porém, até
chegar a esse ponto, existiriam eficiéncias de diversas formas. Dessa forma, pode-se afirmar
que nenhum mercado é totalmente eficiente nem ineficiente; o seu grau de eficiéncia seria
derivado de varios fatores (LUCENA E PINTO, 2008).
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Em geral, os testes de forma semiforte de modelos de mercados eficientes estdo
preocupados com se 0s precos atuais "refletem completamente” todas as informacdes
disponiveis publicamente. No entanto, cada teste individual diz respeito ao ajuste dos precos
de titulos a um tipo de evento gerador de informagdes, sendo um deles os anincios de
relatdrios financeiros pelas empresas (FAMA, 1970).

Em estudo realizado no Brasil, Camargos e Romero (2006) realizaram uma analise da
eficiéncia do mercado brasileiro por meio do estudo do comportamento dos retornos anormais
acumulados em periodos préximos a divulgacdo de trés eventos corporativos: fusdes e
aquisicdes (F&AS), lancamento de American Depositary Receiptse adesdo aos Niveis
Diferenciados de Governanga Corporativa(NDGC), visando identificar se o mercado se
comportou de maneira eficiente em sua forma semiforte. As principais conclusdes foram: i)os
anuncios de F&As, lancamento de ADRs e adesdo aos NDGC (ON) apresentam conteudo
informacionalrelevante para a precificacdo das acbes no mercado; e ii) 0 mercado brasileiro
ndo se comportou de maneira eficiente na forma semiforte, pois a HEM néo foi atestada em
conjunto para os trés eventos estudados,confirmando-se somente para 0s andincios de F&AS e
adesdo aos NDGC.

As duas abordagens tratadas nessa tese (Modelo de Ohlson e prémio de risco) tém
como base a HEM em sua forma semiforte. Como o Modelo de Ohlson (1995) considera toda
a informacdo publicamente disponivel, tanto a contabil quanto a ndo contabil para a
mensuracao do preco da acdo, o seu desenvolvimento encontra-se sustentado na HEM, ja que
0 mesmo ndo permite que ocorram oportunidades de arbitragem, determinando que o mercado
seja eficiente em termos informacionais (LOPES, 2001 apud LIMA, 2008). Assim, torna-se

importante testa-lo para a hipotese de eficiéncia de mercado (SCHUCH, 2013).

4.3 Procedimentos Metodologicos

A metodologia aplicada neste estudo baseia-se nos trabalhos de Lee, Chen e Tsa
(2014), Vazquez, Valdés e Porras (2011) e Valdés e Vazquez (2010), que usaram
cointegracdo de dados em painel para testar o Modelo de Ohlson em diversos mercados.

Teoricamente, a cointegracao significa que, embora a variavel dependente e alguns dos
regressores ndo sejam estacionarios, ainda existe uma relacdo de equilibrio longo prazo que
liga os regressores individuais juntos a variavel dependente. No caso do modelo Ohlson

(1995), isso significa que mesmo que o valor de mercado, o valor contabil e o lucro anormal
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ndo sejam estacionarios individualmente, o valor de mercado ainda esta relacionado ao valor
contabil e ao lucro anormal através de um processo estavel. Empiricamente, a cointegracao
significa que o termo de erro sera estacionario mesmo que a variavel dependente e algumas
das varidveis independentes ndo sejam, portanto, satisfazendo um dos pressupostos
fundamentais da regressdo OLS. Engle e Granger (1987) provam ainda que as estimativas de
OLS sdo consistentes se ocorrer cointegracdo, mas seria inconsistente na auséncia de
cointegracdo (QIl, WU E XIANG, 2000). Em outras palavras, usa-se da metodologia de
cointegracdo para evitar a estimativa de relacBes espurias de longo prazo.

A existéncia de ndo-estationaridade em séries econdmicas e contdbeis implica que
testes de cointegracdo entre variaveis econdmicas e contabeis S0 necessarios para uma
modelagem mais realista do comportamento da acdo. Ha um incentivo consideravel para
estudar a relagdo de equilibrio de longo prazo entre o preco das acOes e o valor fundamental
das corporacGes no modelo de avaliagéo de acGes baseado em contabilidade de Ohlson (LEE,
CHEN E TSA, 2014).

Segundo Vazquez, Valdés e Porras (2011), estudos futuros sobre o0 modelo de Ohlson
devem verificar a cointegracdo para séries de tempo e painel de dados. Além disso, para 0s
mercados emergentes, estudos de cointegracdo para dados de painel podem ser necessarios
para combinar as propriedades de séries temporais e dados transversais e tirar proveito dos
dados disponiveis (VAZQUEZ, VALDES E PORRAS, 2011).

O universo da pesquisa foi composto pelas empresas mais liquidas listadas na
B3,sendo consideradas as empresas que ndo possuiam mais do que dez dias seguidos sem
negociacao como critério para a liquidez, a exemplo de Reiteri e Procianoy (2013). Foram
excluidas da amostra as que tinham PL negativo no periodo do estudo, pois, segundo
Cupertino (2003) e Schuch (2013), ndo podem ser interpretadas em termos econémicos, ja
que qualquer modelo de fluxo de caixa pressupde a continuidade das empresas na economia,
premissa que provavelmente ndo seria cumprida se o valor do PL fosse negativo. Também
foram retiradas as empresas do setor financeiro e as que ndo possuiam dados de PL e de
lucros divulgados para todos os anos considerados no trabalho.

Assim, a amostra final compreendeu um total de 48 empresas que possuiam acoes
listadas na B3 no periodo de 2005 a 2016. A escolha do periodo se deu devido a maior
disponibilidade dos dados, com o intuito de considerar mais empresas na amostra, pois quanto
menor o periodo, maior a quantidade de empresas com acfes negociadas em todo o tempo

considerado.
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Essas empresas foram agrupadas com base em trés critérios: (i) setor de atuagdo; (ii)
tamanho da firma; e (iii) liquidez das acfes. Em relacdo ao primeiro critério, utilizou-se a
classificacdo setorial da Bloomberg. Segundo Vazquez, Valdés e Porras (2011), a
heterogeneidade dessas atividades econémicas sugere que o desempenho das empresas e 0S
precos de acOes especificos podem depender das condigdes prevalecentes nos mercados locais
e globais.

Em relacdo ao tamanho da firma, a amostra foi dividida em dois grupos de 24
empresas, um com as empresas de maior valor de mercado e o outro grupo com as empresas
de menor valor de mercado.

Por fim, em relacdo ao critério de liquidez, observou-se que, mesmo esse trabalho ja
considerando as empresas mais liquidas, existem dentro desse grupo empresas com maior
liquidez que outras. Assim, a amostra foi dividida em dois grupos: no primeiro, observou-se
na amostra 31 empresas com um total de 2968 observagOes, desconsiderando os dias sem
negociacdo. Essas empresas possuem no maximo dois dias seguidos sem negociacdo no
periodo analisado. As outras 17 empresas que nao se enguadraram nesse critério compuseram
0 grupo das menos liquidas.

As variaveis independentes utilizadas foram valor contdbil do PL e lucro anormal,
ambas calculadas pelas equacdes 4 e 5 de Ohlson (1995). A variavel dependente é o valor de
mercado das empresas. Todas as varidveis do estudo foram deflacionadas pelo nimero de
acOes ordinarias em circulacdo no final do exercicio, seguindo o procedimento adotado por
Dawar (2014). Christen e Grottkle (2015) afirmam que uma alternativa para excluir efeitos de
escala de efeitos de heteroscedasticidade é dividir todas as variaveis pelo nimero de agdes em
circulacdo. Lee, Chen e Tsa (2014) e Vazquez, Valdés e Porras (2011) realizaram esse
procedimento em seus trabalhos, que avaliaram a existéncia de cointegracdo das variaveis do
Modelo de Ohlson.

Os dados foram obtidos através dos bancos de dados da Bloomberg e do Economatica.
Posteriormente, foram tratados e tabulados em planilhas do Microsoft Excel. Para a realizacdo
dos célculos e testes econométricos, foram utilizados os softwares Eviews, Stata e R.

Para os procedimentos econométricos, o trabalho segue sete etapas sequenciais:

(i) Calculo dos retornos diarios;
(i) Testes prévios nas séries de retorno das empresas;

(ili)  Estimacdo da volatilidade das séries de retorno das empresas;
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(iv)  Célculo do prémio de risco das empresas consideradas na amostra;

(v) Incorporacdo do prémio de risco no modelo de Ohlson (1995);

(vi)  Metodologia de cointegracdo de dados em painel para as variaveis valor de
mercado, valor contabil do PL e lucros anormais. No caso dessa ultima foram
considerados no célculo a taxa livre de risco, o prémio médio e o prémio
mediano, esses dois ultimos calculados na etapa iv;

(vii)  Estimacbes dos parametros de longo prazo com os modelos de regressao
DOLS (dynamic ordinary least squares) para 0Ss grupos considerados
cointegrados na metodologia vi, considerando o modelo de Ohlson original
sem risco e com a inclusdo dos prémios de risco médio e mediano calculados

na metodologia iv;

Cada procedimento metodoldgico seré detalhado nos proximos tépicos.

4.3.1 Calculo dos Retornos Diarios

A primeira etapa consiste no calculo da primeira diferenciacdo da série de preco de
fechamento, encontrando-se, assim, 0s retornos diarios de cada acdo (R,), conforme a

seguinte equacao:

Pot— Po¢—
Ret:M (21)

’ Peot—1

Onde:

R, + = Retorno nominal da acéo na data t;
P, .= Preco de fechamento da agéo na data t;

P, ;1 = Preco de fechamento da agdo na data t-1.

Logo apds, serdo realizados os devidos testes nas séries de retorno, a comegar pelos

testes de normalidade.

4.3.2 Testes nas séries de retorno
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4.3.2.1 Teste de Normalidade

O teste de Jarque-Bera serd utilizado com o objetivo de verificar a existéncia de
normalidade nas séries de retornos diarios das acfes, ou seja, analisar a capacidade de as
séries reproduzirem a distribuicdo gaussiana. A hipotese nula do teste € que a série segue uma
distribuicdo gaussiana (normal) de probabilidade.

Sua férmula é computada como:

LR (22)

Jarque-Bera = — (S2 +
6 4

Onde N é o nimero de observacdes, S é a assimetria e K € a curtose.

4.3.2.2 Testes de Raiz Unitaria

Com o objetivo de identificar se as séries de retorno sdo ou ndo estaciondrias, serdo
realizados os testes de raiz unitaria. A auséncia de raizes unitarias caracteriza que a série é
estacionaria. A principal implicativa econdbmica é que, nao havendo raizes unitarias, 0s
choques nao terdo efeitos permanentes (Greene, 2000).

Os testes realizados serdo os de Augmented Dickey-Fuller (ADF), Phillips-Perron
(PP) e Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (KPSS). No caso dos dois primeiros testes, a
hipbtese nula é que ha raiz unitaria. No caso do teste KPSS, a hipo6tese nula é que ndo ha
presenca de raiz unitaria, ou seja, a série é estacionaria. Suas formulas séo as seguintes:

Teste ADF:

Ay, = ayr—q + x¢6 + €,(23)

Ondex,sao regressores exdgenos opcionais que podem consistir em constante, ou uma
constante e tendéncia; a = p — 1; p e & sdo parametros a serem estimados e assume-se que € ¢é
um ruido branco.

Teste PP:

1 — n
t, = t, (E)E — T(fo VO)l(s e(®))

(24)
fo 2 fozS
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Onde & é estimativa; t, a proporcdo t de a, s e(&) € um erro padrdo de coeficiente; s é
0 erro padrdo da regressdo do teste; y,€ uma estimativa consistente da variacdo do erro na
Equacéo 23 (calculada como (t — k)s?/T, onde k é o nimero de regressores) e o termo f, é
um estimador de &mbito residual na frequéncia zero.

Teste KPSS:

LM = X, S(6)*/(T*fo) (25)

Onde S(t) é uma funcéo residual cumulativa (S(t) = Yt_, (,) baseada nos residuos

0y = yr — x¢6(0).

4.3.2.3 Analise de Autocorrelagdo nos residuos

No caso de as séries serem estacionarias, deve-se avaliar a presenca de
autocorrelacdes, ou correlagdo serial dos erros entre periodos de tempo. Tal anélise € um
primeiro indicio da presenca ou ndo de um efeito ARCH na série.

Foi utilizada uma avaliacdo quantitativa com o teste de Ljung-Box-Pierce Q-teste. Ele

apresenta como hipotese nula a ndo existéncia de autocorrelacdo nos residuos:

2

Que= T(T +2) Zj?leT—j] (26)

4.3.2.4 Teste do Efeito ARCH

Esse teste tem como objetivo analisar aspectos de heterocedasticidade na série de
retornos, ou seja, verificar se 0s residuos apresentam uma variancia inconstante ao longo do
tempo. Em outras palavras, o teste verifica a necessidade de fazer uso dos modelos de
volatilidade da familia GARCH.

Nesse estudo sera utilizado o teste de Engle para analisar o suporte aos modelos
heterocedasticos de desenho da varidncia. A sua hipdtese nula é que ndo ha efeitos

heterocedasticos. Para testar a hipotese, roda-se a regressao:



116

ef = PBo+ (ZZ=1 ﬁsetz—s) + V¢ (27)

Onde e € o residuo e g a ordem do modelo.

4.3.3 Estimacao dos Modelos de Volatilidade

Nessa Ultima etapa, havera a selecdo dos modelos autoregressivos heterocedasticos
mais eficientes. Para tal, serd utilizada a metodologia de Akaike (Akaike’s Information
Criteria - AIC).

Assim, para a estimacgdo da volatilidade, sera suposta inicialmente uma ordem de um
modelo ARMA(1,1) até um ARMA(3,3). Adicionalmente, sera usado um modelo da familia
GARCH variando para estas ordens para modelar a dependéncia serial na equacdo da
variancia. Por fim, serdo realizadas variacGes na distribuicdo do termo de erro, testando-se
distribuicBes simétricas e assimétricas.

Dessa forma,sera escolhido o modelo que apresentar bom ajuste aos dados observando
como critérios preliminares: (i) zerar a autocorrelacdo no 5° (quinto) lag para evitar a escolha
de modelos que ainda apresentem autocorrelagdo nos dados; (ii) a significancia dos
coeficientes; e (ii) escolha do modelo com menor valor AIC. Para constatar que 0 modelo
responde adequadamente as caracteristicas da série na equacdo da média e variancia, sera
realizada uma analise pds-estimacdo para verificar se ndo apresentaram autocorrelacdo nos
residuos padronizados (residuos/sigma) e nos residuos padronizados ao quadrado
(residuos/sigma)® pelo Ljung-Box-Pierce Q-teste.

4.3.4 Calculo do Prémio de Risco

Uma variavel estocastica é aquela que pode assumir qualquer valor dentro de um
conjunto de valores com uma dada probabilidade. J& um processo estocastico é uma colecao
de varidveis aleatorias ordenadas no tempo (GUJARATI E PORTER, 2011). Existem
diferentes formas que 0s processos estocasticos podem assumir quando se trata da analise do

comportamento dos precos das acoes.
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O processo de Markov (ou markoviano) é um tipo particular de processo estocastico,
no qual apenas o valor corrente da variavel é relevante para se prever o seu valor futuro, pois
considera-se que os valores historicos da variavel ja estdo contidos no valor presente da
mesma. Frequentemente, considera-se que 0s precos de ativos em geral evoluem segundo
um processo de Markov. Tal fato estd de acordo com a forma fraca de eficiéncia de
mercado, pela qual é estabelecido que o preco atual de uma acdo reflete todas as
informacdes historicas, além das expectativas a respeito do preco futuro dessa acdo (HULL,
2003).

O processo de Wiener, também conhecido como Movimento Browniano Padréo, é
um processo estocastico em tempo continuo que satisfaz as seguintes propriedades: (i) € um
processo de Markov, pois a distribuicdo de probabilidade para todos os valores futuros do
processo depende apenas de seu valor corrente, ou seja, independe da trajetdria passada; (ii)
possui incrementos independentes no sentido de que a variagdo ocorrida num intervalo de
tempo é independente da ocorrida em qualquer outro intervalo de tempo; e (iii) 0s
incrementos seguem uma distribuicdo normal com parametros que dependem apenas do
intervalo de tempo (NETO e MARTINS, 2011).

Segundo Aiube (2013), esse processo foi descrito pela primeira vez pelo botanico
Robert Brown em 1827, apds ter verificado o0 movimento de particulas de pélen submersas
em agua, como resultado de sucessivos choques aleatorios de particulas vizinhas. Em 1900,
Louis Bachelier observou que o mercado de ac¢6es tinha um aspecto visual muito semelhante
ao movimento browniano.

Em 1965, Paul Samuelson introduziu uma verséo revisada do modelo de Bachelier,
pela qual o retorno e ndo mais o preco do ativo seguia um Movimento Aritmético
Browniano; consequentemente, valores negativos tornaram-se admissiveis na modelagem.
Essa definicdo ficou conhecida como Movimento Browniano Geométrico (MBG). O MBG é
0 processo estocastico mais empregado para modelar o comportamento de precos de aces,
uma vez que considera que os retornos efetivos do ativo e suas variancias sdo proporcionais
ao valor do preco do ativo (S) (AIUBE, 2013).

A equacdo diferencial estocastica a seguir especifica a dindmica do preco de um
ativo financeiro que segue um MBG:

PAYS
S_t = udt + odz, (28)
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. . dSy, . - . ) . .
Onde S € o preco do atlvo;s—teadlferenc:la(;ao do preco do ativo; udt € o rendimento do ativo,
t

sendo u a medida de taxa média de aumento do preco do ativo; o é a volatilidade e a medida
dz, € uma variavel aleatoria oriunda de uma distribuicdo normal.

Assim, na equacdo, 0 primeiro componente (udt) representa a variavel previsivel,
enquanto o segundo termo (odz;) representa a chegada de novas informac6es. Das variaveis
contidas no modelo, a volatilidade representa um parametro fundamental, pelo fato de ser o
tnico ndo observavel (OLIVEIRA, CARMONA E TAVORA JUNIOR, 2006).

O prémio de risco serd interpretado como o termo dz, na equacéo. Ele é obtido com
avaliacdo ex-post (prémio de risco historico) e representa a variagdo média real das
expectativas dos agentes que participaram do mercado e que o levaram a um preco de
equilibrio em funcéo da dindmica diéria de chegada de informacdes e incorporacdes dessas. E
fundamental relatar que ha a possibilidade de normalizar as variacBes de expectativa em
funcdo do volume negociado diariamente como proxy do numero de participantes.

As manipulacBes matematicas para se chegar a equacdo proposta para mensurar 0O

prémio de risco séo as seguintes: (ROMA, 2013):

odz, = ds—it — udt (29)

1 /dS;

dz; = —(— — ,u)
1 /dS;

dZt = g(_ - Rf)

1
dz; = —(Rm = Ry)

onde:

R, = retorno da carteira de mercado

Ry = retorno do ativo livre de risco
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Como foi apresentado na equacgdo 28, o termo da volatilidade (o) representa um
parametro fundamental por ser o Unico ndo observavel, devendo, portanto, ser estimado.

Apdbs o modelo ser rodado e ocorrer a sua correta especificacdo, detalhada nas secdes
3.3.2 e 3.3.3, sera extraido do software R o sigma (o), contido na Férmula 29. A partir dai,
poder-se-4 obter o prémio de risco.

Apds a obtencdo dos prémios de risco, 0s mesmos foram divididos por ano e por grupo
de empresas, com base em critérios de setores de atuacdo, tamanho da firma e liquidez. Foram
analisados os valores médio e mediano dos prémios nesses grupos, com o objetivo de

apresentar uma analise mais detalhada de seu comportamento na amostra.

4.3.5 Incorporacéo do Prémio de Risco ao Modelo de Ohlson (1995)

A consideracdo do risco no modelo de Ohlson (1995) sera a grande contribui¢do que
se pretende com esse estudo. Ela sera feita por meio da inclusdo no modelo da percepcdo de
risco do investidor, mensurada pelo prémio de risco. O préprio Ohlson (1995) em seu trabalho
original fez consideracdes sobre esse topico ao final do seu trabalho. Segundo o autor, o risco
pode ser incorporado de trés formas: (i) ajustando os numeradores; (ii) adicionando alguma
estrutura & estrutura geral de valores esperados das variaveis; e (iii) por meio de uma
abordagem mais direta que permite o risco substituir o fator de desconto R¢por algum fator, p,
que ajusta R¢para o risco. Ou seja, p = Ry + prémio de risco (OHLSON, 1995). Essa terceira
abordagem é a que sera utilizada nesta tese.

Segundo Dutra (2015), embora a teoria classica das financas afirme que no prémio de
risco deve estar incluido o custo de capital, os retornos residuais do modelo original de
Ohlson (1995) sdo calculados usando uma taxa livre de risco como proxy do custo de capital.
Para o autor, essa é uma forma de assumir que o prémio de risco, incluido em modelos como
0 CAPM, ja estara incluindo o impacto do termo “outras informagdes”. Consequentemente
dada a dificuldade pratica de dar um valor no parametro “outras informagdes”, a solucao seria
adicionar o prémio de risco no custo de capital e excluir o vetor “outras informagdes” do
modelo. E isso o que sera feito nesse trabalho.

A partir da equacdo 29 sera extraido o prémio de risco, representado pelo dz;, variavel
que representa a variagdo media real das expectativas dos agentes que participaram do
mercado e que o levaram a um preco de equilibrio em funcdo da dindmica diaria de chegada

de informagdes e incorporagdes dessas.
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Uma vez definido o prémio de risco, a proxima etapa é estruturar o modelo de
precificacdo das empresas e incorporar 0 prémio de risco a0 modelo deterministico e
estocastico.

O prémio de risco é incorporado ao modelo de Ohlson por meio da taxa de desconto

(R¢) pela qual os fluxos futuros e o valor residual serdo descontados. Assim, a nova taxa sera:
Rf* =R¢+ dz; (30)

Assim, serd testado o modelo de avaliacdo de empresas por meio da equacéo abaixo,
modificada a partir da Equacéo 12 do Modelo de Ohlson (1995):

P.= vy, +axi (31)
Onde:

a=w/(R"—w) =0

Com a formula 31 pode ser evidenciado que o valor de mercado de um ativo é igual ao
valor patrimonial ajustado aos lucros anormais (residuais).

Dessa forma, serdo comparados os resultados do modelo de Ohlson apenas com 0 uso
doRrcomo taxa livre de risco com os resultados do Modelo de Ohlson com a incorporagéo do
prémio de risco calculado.

Ao final, os testes e as estimagdes dos dois modelos (apenas com taxa livre de risco e

com prémio de risco) serdo comparados.

4.3.6 Cointegracao de Dados em Painel

Cointegracdo refere-se a circunstancias em que variaveis nao-estacionarias sao
interligadas atraves de uma relacéo de equilibrio de longo prazo. Embora o modelo de Ohlson
ndo considerasse a ndo-estacionaridade do valor de mercado, do valor contabil e do lucro
anormal, o valor de mercado ainda pode se relacionar com o valor contabil e o lucro anormal
através da cointegracdo. Se os modelos de avaliacdo patrimonial forem representagdes validas

do comportamento do preco das a¢des de longo prazo, os precos das agdes desviar-se-do de
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seus fundamentos de capital apenas no curto prazo (LEE, CHEN E TSA, 2014; TEIXEIRA,
2017).

A metodologia de cointegracdo de dados em painel teve quatro principais etapas: (i)
testes de dependéncia de cross section; (ii) testes de raiz unitéria; (iii) testes de cointegracdo e
(iv) estimacédo dos parametros.

4.3.6.1 Testes de Dependéncia de Cross Section

Segundo Cardoso e Bittencourt (2013), a dependéncia de cross section pode gerar
regressdes espdrias para a maioria dos estimadores e esse € um problema que raramente é
tratado nos trabalhos empiricos que usam dados em painel.

O presente trabalho usou o teste de Pesaran (2004) com a hipétese nula de que ndo
existe dependéncia entre as cross sections. Além do motivo citado no paragrafo anterior, esse
teste foi usado para decidir qual tipo de teste de raiz unitaria sera utilizado, pois um grupo de
testes chamado de primeira geracdo considera que as séries nao possuem dependéncia de

cross section, enquanto o grupo de segunda geragéo permite tal problema.

4.3.6.2 Testes de Raiz Unitaria

Os testes de raiz unitaria em dados em painel foram desenvolvidos com o objetivo de
dar maior robustez aos testes de estacionariedade tradicionais de séries temporais, pois
combinam informacfes da dimensdo da série temporal com a dimensdo cross section
(BANERJEE, 1999). Eles tém como objetivo checar se as varidveis no modelo s&o
estacionarias ou ndo, ou seja, se as series individuais contém raizes unitarias.

O primeiro passo para fazer o painel cointegrado é conferir se as séries sdo nao
estacionarias em nivel. Caso a série seja ndo-estacionaria, pode-se torna-la estacionaria
através de diferenciacBes da série original. Assim, diz-se que uma série é integrada de
primeira ordem | (1) quando se aplica uma vez a diferenca na série original para se obter a
estacionariedade.

Especificamente, estimou-se a ordem de integragdo das varidveis com quatro
diferentes testes de raiz unitaria: Im, Pesaran e Shin (IPS) (2003), Maddala e Wu (Fischer-
ADF) (1999), Levin, Lin e Chu (LLC) (2002) e Hadri LM (2000). Esse ultimo foi utilizado

porque permite a dependéncia de cross section, ja que os trés primeiros ndo consideram esse
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problema. Assim, foram necessarios quatro testes porque eles assumem suposic¢des diferentes

com relacdo a natureza dos dados.

4.3.6.3 Testes de Cointegracao

Para executar os testes de cointegracdo em painel, sdo aplicados os testes propostos
por Pedroni (1999) e Kao (1999), que tém como hipétese nula a ndo cointegracdo para 0s
dados da amostra.

Os testes de Pedroni (1999) permitem regressores multiplos, que o vetor de
cointegracdo varie entre as diferentes secdes do painel, e também a heterogeneidade no erro
através de unidades de secBes transversais. Ja os testes de Kao (1999) sdo testes DF e ADF
baseados em residuos para a cointegracdo em painel de dados, e impBe vetores homogéneos
de cointegracdo. No entanto, ele ndo permite multiplas variaveis exdgenas sobre o vetor de
cointegracdo, nem identifica os casos em que existe mais do que um vetor de cointegragédo
(RIVERA et al., 2012).

A metodologia de Pedroni (1999) é baseada em sete testes, em que quatro sdo
baseados na dimensdo within (testes de cointegracdo em painel) e os outros trés sao baseados
na dimensdo between (testes de cointegracdo de painel group mean). A estatistica de
cointegracdo de painel group mean € mais geral, permitindo a heterogeneidade dos
coeficientes sob a hipdtese alternativa (ROCHA E BARBI, 2009).

Os testes de Pedroni (1999) e kao (1999) se baseiam na metodologia Engle-Granger
(1987), que examina os residuos de uma regressao realizada utilizando variaveis integradas de

ordem (1); se ha cointegracao, entdo os residuos devem ser | (0) (SCARPELLI, 2010).

4.3.7 Estimac0es de longo prazo para dados em painel

Uma vez observado que a relacdo de cointegracdo realmente existe, 0os parametros de
longo prazo podem ser estimados de maneira eficiente usando técnicas similares as de
modelos de séries temporais. Neste estudo, serdo usados os estimadores DOLS (Dynamic

Ordinary Least Squares).
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Por meio desses estimadores sera observado se as varidveis valor contabil do PL e
lucro anormal séo estatisticamente significativas para explicar a variavel valor de mercado
para 0s grupos de empresas analisados.

Kao (1999) comparou a eficiéncia dos estimadores OLS (Ordinary Least Squares),
FMOLS (Fully Modified Ordinary Least Squares) e DOLSe concluiu que o estimador OLS
tem um viés que ndo é desprezivel para pequenas amostras e presenca de heterocedasticidade.
Métodos alternativos como os estimadores FMOLS e DOLS apresentam melhor desempenho
por realizarem uma corregdo para endogeneidade e correlacdo serial dos regressores. O
FMOLS promove uma correcdo semi-paramétrica ao estimador OLS, enquanto o DOLS uma
correcdo paramétrica (SCARPELLI, 2010). Kao e Chiang (2000) encontraram que 0
estimador DOLS supera os estimadores OLS e FMOLS, razdo pela qual sera utilizado nesse
trabalho.

Para melhor visualizagdo dos procedimentos metodoldgicos adotados nesse estudo, é

apresentado na Figura labaixo um fluxograma geral:

Figura 1: Fluxograma dos procedimentos metodol6gicos

Testes prévios nas

Selegdo e segmentacéo »  Calculo dos Retornos ) séries (normalidade,

das empresas das agoes autocorrelago, etc.)
Calculo das variaveis Calculo e segmentagéo Estimacéo dos
do modelo de Ohlson <«—  doprémio derisco | <«— modelos de
volatilidade
Testes de cointegracédo oo - <
oo oo oo rigcog Estimagéo dos Anélise e comparago
—>  parametros de longop —® dos resultados

prazo sem e com risco

Fonte: Elaboragao propria.



124

4.4 Analise e Discussao dos Resultados

Nesta secéo sdo analisados e discutidos os resultados do estudo. Realizou-se a priori a
analise da estatistica descritiva dos dados gerais. Logo apds, foram realizados o0s

procedimentos metodoldgicos indicados nos itens i a vi da secdo 4.3.

4.4.1 Estatistica Descritiva

Inicialmente é apresentado o nimero de empresas total e por grupo que fizeram parte
da amostra do estudo. Os dados podem ser visualizados na Tabela 1.

Observa-se um total de 48 empresas divididas em oito setores econdmicos, conforme
classificacdo da Bloomberg. Dentre eles, a maior quantidade de empresas € do setor de
Utilidade Publica com 12 empresas, seguidos pelos setores Materiais Basicos e Consumo
Ciclico, com dez e nove empresas, respectivamente. JA& 0S que possuem 0S menores
quantitativos sdo os setores Energia e Diversificado, com apenas duas empresas cada. Para
que as analises ndo fossem comprometidas, decidiu-se por utilizar apenas 0s setores com mais
de cinco empresas. Assim, serdo considerados a amostra geral e os setores Utilidade Publica,

Materiais Basicos e Consumo Ciclico para esse estudo.

Tabela 1 — NUmero de empresas por setor

N° SETORES N° DE EMPRESAS
1 Dados Gerais 48
2 Utilidade Publica 12
3 Materiais Basicos 10
4 Consumo Ciclico 9
5 Consumo Nao-Ciclico 5
6 Industrial 4
7 Comunicacdes 4
8 Energia 2
9 Diversificado 2

Fonte: Elaboracéo Prdpria.

Na Tabela 2 estd apresentada a estatistica descritiva da amostra geral para as trés

variaveis do Modelo de Ohlson (1995). A variavel Lucros Anormais 1 refere-se a variavel
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Lucros anormais com a inclusdo do prémio de risco médio e a varidvel Lucros Anormais 2
refere-se a variavel Lucros anormais com a inclusdo do prémio de risco mediano.Os
resultados mostram que os dados das empresas variam bastante em torno da média, haja vista
a discrepéncia entre os valores maximo e minimo e o valor elevado do desvio-padrdo. Dai a
importancia de dividir as empresas por setores de atuacdo, além de deflacionar as variaveis
pelo nimero de ac¢des, visando excluir o efeito de escala, procedimentos que serdo realizados

nesse trabalho.

Tabela 2 — Estatistica descritiva das variaveis (em milhares)

Descritivg ValordeMercado V.C.doPL ol T ) anormas2
Média 21,206,04450 1430085 - 38329 - 23229 -  297.86
Mediana 6,962,204.00  4,216.33 27.88 35.77 22.46
Minimo 6862500 - 146397 - 7880316 - 69,329.60 - 64,757.36
Maximo 429,922,94800  348569.39 2512246 3625338  24,320.54

Desvio-padréo 51,710,668.39 3859830  6350.82  6299.47  5664.25

Fonte: Elaboragao Prdpria.

Na proxima secdo inicia-se de fato as analises econométricas desse estudo,

primeiramente com a metodologia do prémio de risco.

4.4.2 Testes nas séries de retorno

4.4.2.1 Teste de Normalidade

O Apéndice A mostra o valor do teste juntamente com seu respectivo p-valor para
cada empresa da amostra. A hipdtese nula do teste de Jarque Bera é que a série segue uma
distribuicdo normal de probabilidade. Ou seja, um p-valor de 0.00 significa que a série ndo
possui distribui¢do normal.

Observa-se que em todas as empresas a hipotese nula do teste foi rejeitada, ou seja, as

séries de retorno ndo seguem uma distribuicdo normal. Tal ocorréncia confirma os fatos
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estilizados abordados por Taylor (1986) de que as séries financeiras possuem auséncia de

normalidade em suas distribuicdes.

4.4.2.2 Teste de Raiz Unitaria

O Apéndice B apresenta o valor de cada teste de raiz unitaria com seu respectivo p-
valor para cada empresa.

Os testes realizados foram os de ADF, PP e KPSS. No caso dos dois primeiros testes,
a hipétese nula € que ha raiz unitéria. Ou seja, um p-valor de 0.00 significa que a série nao
possui raiz unitaria, ou seja, é estacionaria. No caso do teste KPSS, a hipotese nula € que ndo
h& presenca de raiz unitaria. Ou seja, um p-valor de 0.00 significa que a série ndo €
estacionaria.

Observa-se pelos resultados que todas as empresas tiveram auséncia de raizes unitarias
em suas series, exceto as empresas Telefonica Brasil (VIVT), Comgéas (CGAS) e Coteminas
(CTNM). Ou seja, aproximadamente 94% das séries mostraram ser estacionarias. Assim,
confirma-se que o0s choques ndo terdo efeitos permanentes e, por isso, ndo houve a
necessidade de realizar diferenciacGes, o que € normal para as séries financeiras, ja que o

proprio calculo do retorno é uma diferenciagéo.

4.4.2.3 Anélise de Autocorrelacdo nos residuos

Como a grande maioria das séries foram consideradas estacionarias, deve-se avaliar a
presenca de autocorrelagcdes, ou correlacdo serial dos erros entre periodos de tempo. Tal
analise é um primeiro indicio da presenca ou ndo de um efeito ARCH na série.

O Apéndice C apresenta os resultados do Ljung-Box-Pierce Q-teste. Ele apresenta
como hipdtese nula a ndo existéncia de autocorrelacdo nos residuos. Assim, um p-valor de
0.00 significa que existe autocorrelacdo nos residuos. Foram utilizados os lags 04, 10 e 15
para calcular a estatistica.

Os resultados mostram que ndo ha um padrdo entre as empresas. Observa-se que oito
empresas (aproximadamente 17%) ndo apresentaram autocorrelagdo. Por outro lado, 31
empresas apontaram autororrelacdo até o quarto lag (aproximadamente 64%) e as nove
empresas restantes (aproximadamente 19%) apresentaram autocorrelagdo a partir de nimero

de lags diferentes.
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Dessa forma, a grande maioria das empresas (40 das 48 da amostra ou
aproximadamente 83%) apontaram autocorrelacéo, e, portanto, possuem indicios de suporte
aos efeitos ARCH.

4.4.2.4 Teste do Efeito ARCH

Para confirmar a presenca de efeitos heterocedasticos nas séries, analisou-se 0S
resultados do teste de Engle. A sua hipotese nula é que ndo ha efeitos heterocedasticos. Ou
seja, um p-valor igual a 0.00 significa que h& heterocedasticidade na série.

O Apéndice D aponta que em apenas uma das 48 series a hipotese nula ndo pode ser
rejeitada (empresa Centrais Elétricas de Santa Catarina — cddigo CLSC). Ou seja, as empresas
apontam presenca de efeitos heterocedasticos em suas séries de retorno.

Assim, como as séries apresentaram evidéncias de uma variancia que varia com o
tempo em todas as defasagens, sdo necessarios modelos que capturem essa volatilidade. Por

isso, houve a necessidade de fazer uso dos modelos de volatilidade da familia GARCH.

4.4.3 Estimacdo dos Modelos de Volatilidade

O Apéndice E apresenta os resultados detalhados da estimacdo dos modelos de
volatilidade de cada série da amostra. Na primeira coluna esta o codigo da empresa na B3. Na
segunda coluna esta o tipo de distribuicdo da série de retorno. Foi confirmado o resultado do
teste de normalidade de Jarque Bera (Apéndice A) em todas as empresas, pois todas as
distribuicdes foram ndo gaussianas. A terceira mostra 0 melhor modelo de volatilidade pelo
critério Akaike, sabendo-se que os dois primeiros representam a ordem ARMA e os dois
ualtimos a ordem GARCH; na quarta coluna esta o valor do critério AIC de cada modelo; por
fim, na ultima coluna esté o valor do sigma médio gerado pelo software para cada série, valor
que foi posteriormente utilizado no calculo do prémio de risco de cada empresa.

Sobre o melhor modelo de volatilidade para cada empresa, observa-se que 0s dois
modelos mais parcimoniosos gerados pelo software R foram o (0,0,1,1) para 15 empresas e 0
(0,0,2,1) para 33 empresas. Essas ordens dos modelos foram inseridas nos cddigos do
software para a geracdo do sigma (volatilidade) de cada empresa, sendo posteriormente

utilizado para o calculo do respectivo prémio de risco.
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4.4.4 Prémios de Risco

As Tabelas 3 a 9 apresentam os resultados dos prémios de risco das empresas de
acordo com diversas divisdes. Em primeiro lugar, a Tabela 3 mostra os totais dos valores de
prémio meédio e mediano por ano de analise. Observando-se os valores de modo geral,
percebe-se um comportamento semelhante de ambos. Os anos de 2005 a 2007 apresentaram
seus valores positivos, seguidos de valores negativos no ano de 2008. O ano de 2009 mostrou-
se com valores de prémios positivos e elevados, seguidos novamente por valores negativos
em 2010. Outros comportamentos semelhantes foram os valores negativos do ano de 2013 até
2015, seguidos de valores positivos em 2016.

No caso especifico do prémio médio, observa-se que o menor valor se deu no ano de
2008 e o maior valor no ano de 2009. Em relagdo ao prémio mediano, o menor valor se deu
no ano de 2014 e o maior valor no ano de 2007.

Assim, a analise anual dos prémios de risco mostrou que os valores negativos em 2008
podem refletir a crise do subprime nos Estados Unidos, que impactou também as empresas
brasileiras. Ja os resultados negativos no periodo de 2013 a 2015 podem refletir a recessdo da
economia brasileira iniciada em 2014, caracterizada por contracdo da economia, retracdo do

PIB e queda na atividade econdmica.

Tabela 3 — Prémios por ano

Ano Prémio Médio  Prémio Mediano
2005 0.02387 0.02962
2006 0.03833 0.04244
2007 0.04434 0.10270
2008 -0.07350 -0.01713
2009 0.09076 0.09111
2010 -0.01837 -0.00527
2011 -0.06279 0.00494
2012 0.00264 -0.04055
2013 -0.04998 -0.03914
2014 -0.02000 -0.07743
2015 -0.04378 -0.07376
2016 0.03513 0.03206
Total -0.00278 -0.00017

Fonte: Elaboragéo Prépria.
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A Tabela 4 mostra os valores de prémios de risco médios por ano e por setor das
empresas da amostra. Observa-se que 0 menor valor do prémio se deu no setor de Utilidade
Pablica, seguido pelo setor Industrial. J& 0 maior valor se deu no setor de Consumo Ciclico,
que foi o Unico com valor positivo, seguido pelo setor de Materiais Basicos.

Analisando-se cada setor, nota-se que houve magnitudes semelhantes de prémios entre
0s anos. Em todos os setores 0 menor prémio se deu no ano de 2008 e o maior no ano de
2009. As excecdes se deram nos setores de Energia e Diversificado, que apresentaram
menores prémios em 2011 e maiores também em 2009. De modo geral, 0 menor valor de
prémio se deu no ano de 2011 no setor de Energia e 0 maior valor de prémio no ano de 2009

no setor de Utilidade Publica.

Tabela 4 — Prémios Médios por Setor

Utilidade Materiais Consumo Consumo

P Publica  Basicos Ciclico Nao Cic.

Industrial Comunic. Energia Diversif.

2005  0.02030  0.02074  0.02527  0.03259  0.02899 0.02682  0.02909  0.01141

2006 0.04057  0.04035 0.03109 0.03692  0.04624 0.04168 0.04249  0.02434

2007 0.04817 0.04006 0.04218 0.04409 0.05505 0.04165 0.05824  0.02306

2008  -0.08671 -0.05739 -0.06462 -0.08610 -0.08360 -0.08102 -0.08677 -0.03477

2009 0.11521 0.06964 0.07222 0.11110 0.09887 0.09684 0.10599  0.03851

2010  -0.02144 -0.01637 -0.01289 -0.02484 -0.02082 -0.01839 -0.01914 -0.01275

2011  -0.07949 -0.05622 -0.04389 -0.06241 -0.06763 -0.06344 -0.09227 -0.04096

2012 0.00461 -0.00084 0.00442 0.00684 -0.00081 0.00256 0.00573 -0.00626

2013 -0.05788 -0.04458 -0.03334 -0.06369 -0.05750 -0.05740 -0.06411 -0.02609

2014 -0.02259 -0.02077 -0.01308 -0.02732 -0.02588 -0.01929 -0.01289 -0.01022

2015 -0.05512 -0.03195 -0.03477 -0.05931 -0.05323 -0.04130 -0.04912 -0.01728

2016 0.04454  0.02524 0.03135 0.05493 0.08235 0.02786 0.03940 0.01142

Total -0.00415 -0.00268  0.00033 -0.00310 -0.00400 -0.00362 -0.00361 -0.00330

Fonte: Elaboragéo Prépria.

A Tabela 5 mostra os valores de prémios de risco medianos por ano e por setor das
empresas da amostra.Observa-se que o0 menor valor do prémio se deu no setor de Consumo
Né&o Ciclico, seguido pelo setor Industrial. Ja o maior valor se deu no setor de Comunicagdes,
que apresentou o unico valor mediano positivo, seguido pelo setor de Consumo Ciclico.

Analisando-se cada setor, nota-se que houve mais uma vez magnitudes semelhantes de
prémios entre 0s anos, dessa vez em carater menor que os prémios medios. O setor Utilidade

Plblica apresentou menor valor de prémio em 2014 e maior em 2009; o setor Consumo Nao
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Ciclico menor valor em 2015 e maior valor em 2009; os setores Materiais Basicos, Consumo
Ciclico e Diversificado apresentaram menor valor em 2014 e maior em 2007; e 0s setores
Industrial e Comunicag¢6es menor valor em 2015 e maior em 2007. De modo geral, 0 menor
valor de prémio se deu no ano de 2015 no setor Industrial e 0 maior valor de prémio no ano de
2007 no setor de Energia.

Assim, a andlise por setor mostrou que os maiores prémios de risco se deram nos
setores Consumo Ciclico, Materiais Béasicos e Comunica¢des. Enquanto isso, 0s menores
valores de prémio se deram nos setores Utilidade Publica, Industrial e Consumo Néo Ciclico.

Em relacdo aos periodos, observou-se que os prémios médios refletiram os menores
prémios nos anos de 2008 e 2011 e os maiores prémios no ano de 2009. Ja os prémios
medianos refletiram os menores prémios em 2014 e 2015 e os maiores em 2007 e 2009.

De modo geral, esses nimeros vao ao encontro dos achados na analise por ano, que
refletiu os menores prémios nas crises de 2008 e 2014 e os maiores prémios nos periodos
antes e apds a crise (2007 e 2009). Os setores mais afetados negativamente nos periodos de

crise foram Utilidade Publica, Industrial e Consumo N&o Ciclico.

Tabela 5 — Prémios Medianos por Setor

Utilidade Materiais Consumo Consumo

Ao Publica  Basicos Ciclico Nao Cic.

Industrial Comunic. Energia Diversif.

2005 0.03024  0.02427 0.02929 0.03032 0.04122 0.02217 0.03435 0.01333

2006  0.04230  0.04457 0.03659 0.04216  0.04618 0.04204 0.05019  0.02075

2007 0.10952 0.10116 0.09161 0.10531 0.11679 0.09389 0.12906  0.05231

2008 -0.01969 -0.01525 -0.01117 -0.01991 -0.02029 -0.01629 -0.01828 -0.00774

2009  0.12207 0.08001 0.08400  0.11555 0.09581 0.09135 0.12052  0.04518

2010 -0.00710 -0.00486 -0.00390 -0.00641 -0.00618 -0.00425 -0.00681 -0.00277

2011  0.00632 0.00439 0.00365 0.00467  0.00510 0.00475 0.00614 0.00213

2012 -0.04688 -0.03597 -0.03974 -0.05118 -0.04260 -0.03678 -0.04906 -0.02458

2013 -0.04158 -0.03303 -0.03539 -0.04825 -0.04266 -0.04099 -0.04265 -0.01755

2014  -0.08497 -0.07404 -0.07313 -0.09796 -0.09294 -0.05977 -0.06663 -0.03684

2015 -0.07415 -0.05803 -0.06131 -0.09939 -0.10644 -0.07235 -0.08307 -0.02718

2016 0.04689  0.02302  0.03179  0.03558  0.03936  0.02948 0.04162  0.01207

Total -0.00039 -0.00024 -0.00013 -0.00087 -0.00054 0.00025 -0.00034 -0.00032

Fonte: Elaboragéo Propria.



131

Na Tabela 6 estdo os valores de prémios de risco médios por ano e por tamanho das
empresas da amostra.Observa-se que as empresas maiores apresentaram um valor de prémio
um pouco menor que as empresas menores, considerando o periodo total.

Analisando-se cada grupo, nota-se que houve magnitudes semelhantes de prémios
entre os anos. Tanto as empresas maiores quanto as menores apresentaram menor valor de
prémio em 2008 e maior em 2009. De modo geral, 0os menores e 0s maiores valores desses

anos se deram nas empresas menores.

Tabela 6 — Prémios Médios por Tamanho

Ano Maiores Menores

2005 0.02193 0.02580
2006 0.03664 0.04003
2007 0.04131 0.04736
2008 -0.07187 -0.07514
2009 0.09028 0.09124
2010 -0.01795 -0.01879
2011 -0.06401 -0.06158
2012 0.00237 0.00291
2013 -0.05089 -0.04906
2014 -0.01834 -0.02166
2015 -0.04223 -0.04533
2016 0.03196 0.03830
Total -0.00340 -0.00216

Fonte: Elaboragao Prdpria.

Na Tabela 7 se encontram os valores de prémios de risco medianos por ano e por
tamanho das empresas da amostra. Observa-se que as empresas maiores apresentaram um
valor de prémio um pouco menor que as empresas menores, considerando o periodo total.

Analisando-se cada grupo, nota-se que houve mais uma vez magnitudes semelhantes
de prémios entre 0s anos. Tanto as empresas maiores quanto as menores apresentaram menor
valor de prémio em 2014 e maior em 2007. De modo geral, 0s menores e 0s maiores valores
desses anos se deram nas empresas menores.

Assim, a analise por tamanho mostrou que as empresas maiores apresentaram valores
de prémios menores no periodo total da amostra. Em relacéo a analise por ano, as empresas

menores apresentaram picos de menor prémio nos periodos de crise de 2008 e 2014 e de
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maior prémio nos periodos antes e apos a crise (2007 e 2009), mostrando que as empresas
menores foram mais afetadas pelas crises e mostraram ser mais sensiveis a esses eventos.

De modo geral, esses nimeros estdo de acordo com os achados na andlise por ano, que
refletiu os menores prémios nas crises de 2008 e 2014 e os maiores prémios nos periodos
antes e ap0s a crise (2007 e 2009).

Tabela 7 — Prémios Medianos por Tamanho

Ano Maiores Menores

2005 0.02719 0.03045
2006 0.04269 0.04086
2007 0.10065 0.10641
2008 -0.01669 -0.01771
2009 0.08915 0.09457
2010 -0.00584 -0.00512
2011 0.00511 0.00479
2012 -0.03970 -0.04182
2013 -0.03601 -0.03994
2014 -0.07713 -0.07743
2015 -0.06769 -0.07423
2016 0.02973 0.03342
Total -0.00037 -0.00016

Fonte: Elaborag&o Propria.

A Tabela 8 mostra os valores de prémios de risco médios por ano e por liquidez das
empresas da amostra. Observa-se que as empresas mais liquidas apresentaram menor prémio
no periodo total.

Analisando-se cada grupo, nota-se que houve magnitudes semelhantes de prémios
entre 0s anos. Tanto as empresas mais liquidas quanto as menos liquidas apresentaram menor
valor de prémio em 2008 e maior em 2009.De modo geral, os menores e os maiores valores

desses anos se deram nas empresas mais liquidas.
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Tabela 8 — Prémios Médios por Liquidez

Ano ,Ma}is Mer_los
Liquidas Liquidas

2005 0.02474 0.02228
2006 0.03994 0.03541
2007 0.04660 0.04021
2008 -0.07516 -0.07047
2009 0.09418 0.08452
2010 -0.01997 -0.01546
2011 -0.06850 -0.05237
2012 0.00310 0.00181
2013 -0.05351 -0.04353
2014 -0.02133 -0.01759
2015 -0.04526 -0.04107
2016 0.03576 0.03398
Total -0.00329 -0.00186

Fonte: Elaboragdo Prdpria.

Por fim, na Tabela 9 estdo os valores de prémios de risco medianos por ano e por
liquidez das empresas da amostra. Nela é possivel perceber que as empresas mais liquidas

apresentaram menor prémio no periodo total.

Tabela 9 — Prémios Medianos por Liquidez

Ano ,Ma.is Mer]os
Liquidas Liquidas

2005 0.02929 0.03085
2006 0.04403 0.03902
2007 0.10315 0.10162
2008 -0.01765 -0.01455
2009 0.09151 0.09071
2010 -0.00535 -0.00497
2011 0.00500 0.00487
2012 -0.04621 -0.03755
2013 -0.03904 -0.03925
2014 -0.07699 -0.07788
2015 -0.07428 -0.06813
2016 0.03461 0.03123
Total -0.00017 -0.00005

Fonte: Elaboragéo Prdpria.
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Analisando-se cada grupo, nota-se que houve mais uma vez magnitudes semelhantes
de prémios entre os anos. Tanto as empresas mais liquidas quanto as menos liquidas
apresentaram menor valor de prémio em 2014 e maior em 2007.De modo geral, 0 menor
prémio de 2014 se para as empresas menos liquidas e o maior prémio 2007 para as empresas
mais liquidas.

Dessa forma, a analise por liquidez mostrou que as empresas mais liquidas da amostra
apresentaram valores de prémio de risco menores no periodo total da amostra. Em relagédo a
andlise por ano, observou-se no prémio médio que as empresas mais liquidas apresentaram
picos de menor prémio nos periodos de crise de 2008 de maior prémio no periodo apos a crise
(2009), mostrando que as empresas mais liquidas foram mais afetadas pelas crises e
mostraram ser mais sensiveis a esses eventos. No prémio mediano, o pico de menor valor
ocorreu em 2014 para as empresas menos liquidas, mostrando serem mais sensiveis a eventos
negativos, e o pico de maior valor ocorreu em 2007 nas empresas mais liquidas, mostrando
serem mais sensiveis a eventos positivos.

De modo geral, esses nimeros vdo ao encontro dos achados na andlise por ano, que
refletiu os menores prémios nas crises de 2008 e 2014 e 0s maiores prémios nos periodos
antes e ap0s a crise (2007 e 2009).

A partir da proxima secdo estdo os resultados da metodologia de cointegracdo de
dados em painel. No caso dos dois primeiros testes (teste dependéncia de cross section e teste
de raiz unitaria), apenas os resultados da variavel lucro anormal serdo diferentes para 0s
modelos sem risco, com prémio de risco médio e com prémio de risco mediano. Isso porque o
prémio de risco foi incorporado no modelo de Ohlson apenas nessa variavel. Assim, a
variavel Lucros Anormais 1 ira se referir a variavel lucros anormais com a inclusao do prémio
de risco médio e a variavel Lucros Anormais 2 a variavel lucros anormais com a incluséo do

prémio de risco mediano.

4.4.5 Cointegracao de Dados em Painel

A metodologia de cointegracdo de dados em painel envolve trés etapas: os testes de
dependéncia de cross section, os testes de raiz unitiria e os testes de cointegracdo

propriamente ditos.
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4.4.5.1 Testes de Dependéncia de Cross Section

Os resultados do teste de dependéncia de cross section de Pesaran (2004) estdo
apresentados nas Tabelas 10, 11 e 12, tanto para a amostra geral quanto para 0s grupos. A
hip6tese nula do teste é de que ndo ha dependéncia de cross section. Assim, considerando um
nivel de significancia de 5%, utilizado nesse estudo, uma varidvel que possui estatistica
abaixo desse valor apresenta dependéncia de cross section.

A Tabela 10 mostra os resultados por setores de atuacdo das empresas. Pode-se
perceber que a maioria dos grupos apresenta dependéncia de cross section nas trés variveis.
A excecdo foi 0 grupo Materiais Basicos, que apresentou independéncia do cross section nas

variaveis Valor Contabil do PL e Lucros Anormais 2.

Tabela 10 - Teste de Pesaran (2004) por Setor

Amostra Variavel Estat. Prob.
V.M. 16.39476 0.0000
Geral P.L. 31.14475 0.0000

L.A. 20.18285 0.0000
LA 1 31.69252 0.0000
LA.2 28.60420 0.0000
V.M. 6.587177 0.0000
Utilidade Publica  P.L. 10.33526 0.0000
L.A. 4.767303 0.0000
LA 1 7.803747 0.0000
LA.2 8.667430 0.0000
V.M. 5.875578 0.0000
Materiais Basicos  P.L. 1.222961 0.2213
L.A. 3.397611 0.0007
LA 1 2.473453 0.0134
LA.2 0.988941 0.3227
V.M. 5.601614 0.0000
Consumo Ciclico  P.L. 5.681992 0.0000
L.A. 7.622247 0.0000
LA 1 10.26924 0.0000
LA. 2 10.84856 0.0000

Fonte: Elaboracgéo Prdpria.
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Considerando-se esses resultados, pdde-se escolher os testes de raiz unitaria de dados
em painel mais adequados, haja vista que um dos testes considera a dependéncia de cross
section e um outro grupo de testes ndo considera.

A Tabela 11 mostra os resultados por tamanho da firma e a Tabela 12 os resultados
por liquidez. Observa-se que em ambos 0s grupos todas as varidveis apresentaram ter
dependéncia do cross section, devendo-se utilizar posteriormente para esses grupos o teste de
raiz unitaria de Hadri LM (2000). No proximo topico sdo apresentados os resultados dos

testes de raiz unitéria desses grupos.

Tabela 11 - Teste de Pesaran (2004) por Tamanho

Amostra Variavel Estat. Prob.
V.M. 8.923206 0.0000
Maiores P.L. 14.37747 0.0000

L.A. 8.270979 0.0000

LA 1 10.67182 0.0000

LA.2 10.52473 0.0000

V.M. 7.614629 0.0000

Menores P.L. 15.36021 0.0000
L.A. 10.99484 0.0000

LA 1 20.04905 0.0000

LA 2 16.94598 0.0000

Fonte: Elaboragao Prdpria.

Tabela 12 - Teste de Pesaran (2004) por Liquidez

Amostra Variavel Estat. Prob.
V.M. 6.457619 0.0000
Mais Liquidas P.L. 15.63554 0.0000

L.A. 11.27296 0.0000

LA.1 17.64758 0.0000

LA.2 15.49286 0.0000

V.M. 9.325215 0.0000

Menos Liquidas  P.L. 14.27700 0.0000
L.A. 7.643958 0.0000

LA.1 13.44357 0.0000

L.A.2 12.40982 0.0000

Fonte: Elaboracéo Propria.



137

4.45.2 Testes de Raiz Unitaria

Enquanto nos testes de IPS (2003), Fisher ADF (1999) e LLC (2002) a hipdtese nula é
de que existe raiz unitaria, no teste Hadri LM (2000) a hipdtese nula indica nenhuma raiz
unitéria em qualquer uma das séries no painel. Sua hipétese alternativa é de que existe pelo
menos uma raiz unitaria no painel. O primeiro grupo de testes foi utilizado para as variaveis
que ndo apresentaram dependéncia de cross section, enquanto o teste de Hadri LM (2000) foi
utilizado para as empresas que apresentaram dependéncia, ja que o teste permite a inclusao
desse problema.

As Tabelas 13 e 14 mostram os resultados dos testes de Hadri LM (2000) e de IPS
(2003), Fisher ADF (1999) e LLC (2002), respectivamente, para a amostra geral e por setores,
tanto para as variaveis em nivel quanto em primeira diferenca. Em relacdo aos trés altimos,
nos casos em que a variavel apresentou conflito de resultados, considerou-se a maioria deles

para a tomada de deciséo.



Tabela 13 - Teste de Hadri LM (2000) por Setor

Variavel

Geral

Utilidade Materiais Consumo

Publica  Basicos Ciclico
V.M.
15.4945 8.1366 6.5265 8.2760
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
A V.M.
-1.9594 -0.8158 -1.1894 -1.4884
(0.9750) (0.7927) (0.8829) (0.9317)
P.L.
27.0861  15.8827 16.6737
(0.0000)  (0.0000) (0.0000)
A P.L.
1.5542 0.0713 0.4423
(0.0601) (0.4716) (0.3291)
L.A.
9.9291 3.0365 5.8412 2.4904
(0.0000) (0.0012) (0.0000) (0.0064)
A L.A.
0.1041 0.3509 -2.0572 -0.1467
(0.4586) (0.3628) (0.9802)  (0.5583)
LA.1
6.3251 2.1201 4.0435 1.8970
(0.0000) (0.0170) (0.0000) (0.0289)
AL.A.1
0.3166 0.1291 -2.1654 1.0112
(0.3758) (0.4487) (0.9848) (0.1560)
L.A.2
7.2887 3.6688 3.0328
(0.0000)  (0.0001) (0.0012)
A L.A.2
0.0715 0.1242 0.9230
(0.4715)  (0.4506) (0.1780)

Fonte: Elaboracéo Propria.

138



139

Tabela 14 - Testes de IPS, Fisher e LLC por Setor

., Materiais
Variavel ,
Basicos
P.L.
20.8297
IPS (0.2034)
. 0.6158
Fisher (0.2690)
-2.6615
LLC (0.0039)
APL.
34771
IPS (0.0003)
. 6.5926
Fisher (0.0000)
-2.2668
LLC (0.0117)
LA 2
-3.1365
IPS (0.0009)
. :0.1858
Fisher (0.4263)
20.6812
LLC (0.2479)
ALA.2
5.7294
IPS (0.0000)
. -13.6645
Fisher (0.0000)
5.0879
LLC (0.0000)

Fonte: Elaboragdo Prdpria.

As Tabelas 15 e 16 apresentam os resultados para o teste de Hadri LM (2000) para 0s

grupos por tamanho e por liquidez, respectivamente.



Tabela 15 - Testes de Hadri LM (2000) por Tamanho

Variavel Maiores Menores
V.M.
10.6066  11.3060
(0.0000)  (0.0000)
A V.M.
-1.1192 -1.6518
(0.8685)  (0.9507)
P.L.
18.7997  19.5057
(0.0000)  (0.0000)
AP.L.
1.0309 1.1671
(0.1513)  (0.1216)
L.A.
6.8168 7.2251
(0.0000)  (0.0000)
A L.A.
-0.1913 0.3385
(0.5759) (0.3675)
LA.1
4.2232 47218
(0.0000)  (0.0000)
AL.A. 1
-0.1531 0.6008
(0.5608)  (0.2740)
L.A.2
4.4306 5.8772
(0.0000)  (0.0000)
AL.A.2
-0.5218 0.6230
(0.6991) (0.2667)

Fonte: Elaboragéo Prdpria.
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Os resultados mostram que todas as variaveis de todos o0s grupos analisados sdo néao

estacionarias em nivel, mas estacionarias em primeira diferenca, ou seja, sdo | (1). Segundo

Gujarati e Porter (2011), os testes de cointegracdo de painel exigem que as variaveis

analisadas sejam de mesma ordem. Eles afirmam que, quando as variaveis sdo | (1), elas
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contétm uma tendéncia estocastica, necessdria para que a regressdo delas ndo seja
necessariamente espuria. Assim, se as varidveis sdo individualmente 1 (1), mas sua
combinacdo linear é | (0), supostamente essa combinacgdo elimina a tendéncia estocastica das
séries. Nesse caso, afirma-se que as variaveis sdo cointegradas, ou seja, tém uma relacdo de
longo prazo, ou de equilibrio, entre elas (GUJARATI E PORTER, 2011).

Tabela 16 - Testes de Hadri LM (2000) por Liquidez

Variavel Mais Menos
Liquidas Liquidas
V.M.
13.6823 7.5598
(0.0000)  (0.0000)
AV.M.
-1.6803 -1.0234
(0.9536)  (0.8469)
P.L.
19.5600 19.1002
(0.0000)  (0.0000)
APL.
0.2806 0.0409
(0.3895)  (0.4837)
L.A.
9.4318 3.9477
(0.0000)  (0.0000)
AL.A.
0.3989 -0.3638
(0.3450) (0.6420)
LA.1
5.7152 2.9106
(0.0000) (0.0018)
ALA.1
0.1448 0.3364
(0.4424)  (0.3683)
L.A.2
6.4395 3.5517
(0.0000)  (0.0002)
AL.A.2

-0.1482  0.3203
(0.5589)  (0.3744)

Fonte: Elaboragdo Prdpria.
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Dessa forma, no préoximo tdépico sdo apresentados os resultados dos testes de
cointegracdo para todos 0s grupos, ja que suas variaveis confirmaram ser estacionarias em

primeira diferenca e sdo, portanto, elegiveis para as avaliagdes de cointegracao.

4.4.5.3 Testes de Cointegracdo de Pedroni e Kao

Os resultados dos testes de cointegracdo de Pedroni (1999) e Kao (1999) para os
grupos analisados estdo distribuidos nas Tabelas 17 a 24. Ambos tém como hipotese nula a
ndo cointegracao para os dados da amostra. Assim, uma probabilidade de valor abaixo de 5%
significa que ha cointegracdo no painel. Em relacdo a metodologia de Pedroni (1999), como
ele possui sete testes, é necessario que a maioria deles (pelo menos quatro) sejam
significativos.

Na Tabela 17 é apresentado o teste de Pedroni (1999) para o modelo sem a inclusao do
prémio de risco. Observa-se que a amostra geral e o setor de Utilidade Pudblica nao
conseguiram rejeitar a hipdtese nula de ndo cointegracdo considerando um nivel de
significancia de 5%, enquanto que os setores Materiais Basicos e Consumo Ciclico
apresentaram cointegracao.

Nas Tabelas 18e 19 sdo apresentados os resultados dos testes de Pedroni (1999) para
0s modelos com a inclusdo do prémio de risco médio e do prémio de risco mediano,
respectivamente. Os resultados foram semelhantes ao modelo sem prémio, ou seja, com a
amostra geral e o setor de Utilidade Publica sem cointegracdo e com 0s setores Materiais

Basicos e Consumo Ciclico com cointegracao.



Tabela 17 - Teste de Pedroni (1999) por Setor sem Prémio

, Utilidade Materiais Consumo
MRS Geral Publica Basicos Ciclico
Estatisticas dentro da dimenséo
Sainel v -0.846016 -0.359634  0.519837  3.975313
(0.8012)  (0.6404)  (0.3016)  (0.0000)
oainel ho 4299051 0746597  -1.886643 1685094
(1.0000)  (0.7723)  (0.0296)  (0.9541)
Saine] 3.088460 -1.322232 -6.067548  -0.856066
PP (0.9990)  (0.0930)  (0.0000)  (0.1960)
oainel ADE 1731784 2411672 -6.045680  -5.112901
(0.9583)  (0.0079)  (0.0000)  (0.0000)
Estatisticas entre as dimens@es
2675530  1.457202  0.337199  1.154344
Gruporho " 9963)  (0.9275)  (0.6320)  (0.8758)
—_— 1278039  -3.275934 -4.914222 -9.335076
POPP (0.0000)  (0.0005)  (0.0000)  (0.0000)
-11.25114 -3570745 -4.769226 -6.359012
Grupo ADF 160000y (0.0002)  (0.0000)  (0.0000)

Fonte: Elaboracéo Propria.

Tabela 18 - Teste de Pedroni (1999) por Setor com Prémio Médio

, Utilidade  Materiais Consumo
Método Geral Publica Basicos Ciclico

Estatisticas dentro da dimenséo
Painel v -0.526818 -0.585357 -0.063005 4.155993
(0.7008)  (0.7208)  (0.5251)  (0.0000)
Painel rho 3.231345 1.058347 -0.856760 1.590671
(0.9994)  (0.8551)  (0.1958)  (0.9442)
Painel 1.393418 -0.994196 -3.618672 -1.777397
PP (0.9183)  (0.1601)  (0.0001)  (0.0378)
Painel ADE 0.499898 -1.652255 -3.637184 -7.161715
(0.6914)  (0.0492)  (0.0001)  (0.0000)

Estatisticas entre as dimensoes

Gruno rho 3.119655 1.862025 0.894838 1.491138
P (0.9991)  (0.9687)  (0.8146)  (0.9320)
Gruno -12.64286 -4.863348 -3.114033 -11.76753
PO PP (0.0000)  (0.0000)  (0.0009)  (0.0000)
Grupo ADE -10.43871 -3.963409 -3.051889 -8.028849
P (0.0000)  (0.0000)  (0.0011)  (0.0000)

Fonte: Elaboragao Prdpria.
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Tabela 19 - Teste de Pedroni (1999) por Setor com Prémio Mediano

Utilidade Materiais Consumo

Método Geral Publica Bésicos Ciclico

Estatisticas dentro da dimensao

-0.412778 -0.542215 -0.304055 4.379963

Painel v (0.6601)  (0.7062)  (0.6195)  (0.0000)
oainel ho 3.004430  0.386494  -0.552464  1.610680
(0.9990)  (0.6504)  (0.2903)  (0.9464)

oginel 1139722  -1.707898  -3.374840  -1.824127
PP (0.8728)  (0.0438)  (0.0004)  (0.0341)

oainel ADE 0114417 1642389 -3.383358  -7.180253

(0.4545) (0.0503)  (0.0004) (0.0000)

Estatisticas entre as dimensoes

2.934032 1.864803 0.646485 1.572169

Grupo rho (0.9983)  (0.9689)  (0.7410)  (0.9420)
Crun 1232356 -4.038001  -4.357755  -12.97437

Po PP (0.0000)  (0.0000)  (0.0000)  (0.0000)
Grupo ADF 1078944 3602202 4899234 -8.107355

(0.0000) (0.0001) (0.0000) (0.0000)

Fonte: Elaboracao Propria.

Na Tabela 20 sdo apresentados os resultados dos testes de Kao (1999) para a amostra
geral e os setores, considerando o modelo sem prémio, com prémio médio e com prémio
mediano. Observa-se que nos modelos sem prémio e com prémio médio apenas a amostra
geral ndo conseguiu rejeitar a hipotese nula de ndo cointegracdo. No caso do modelo com
prémio mediano, além da amostra geral, o setor de Materiais Basicos também ndo apresentou

cointegracdo entre as variaveis.
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Tabela 20 - Teste de Kao (1999) por Setor

Grupo Geral Utilidade Materiais Consumo
P Publica Basicos Ciclico

Sem Prémio 0238308  -2.774874  -2.476248  2.527358
(0.4058)  (0.0028)  (0.0066)  (0.0057)

orémio Meédio 0252738  -2.758214 -1.850166  2.421998
(0.4002)  (0.0029)  (0.0321)  (0.0077)

orémio Mediano  0:256642  -2.286672 1252818 2.332881
(0.3987)  (0.0111)  (0.1051)  (0.0098)

Fonte: Elaboracdo Prdpria.

Assim, considerando a analise por setores e 0s resultados dos dois testes de
cointegracdo, conclui-se que as varidveis apresentam cointegracdo para os setores Utilidade
Publica, Materiais Bésicos e Consumo Ciclico, pois ao menos um dos dois testes rejeitou a
hipbtese nula de ndo cointegracdo. Apenas a amostra geral foi considerada sem cointegracao,
pois em ambos os testes ndo foi possivel rejeitar a hipotese nula de ndo cointegracao.

Considerando uma andlise por modelos, ndo houve nenhuma mudanga no
comportamento das varidveis no requisito cointegracdo com a inclusdo dos prémios de risco
médio e mediano.

As Tabelas 21 e 22 apresentam os resultados dos testes de Pedroni (1999) e Kao
(1999) considerando-se a divisdo das empresas por tamanho e os modelos sem prémio, com
prémio médio e com prémio mediano. Em ambas as tabelas se observa que nos dois testes e
para os trés modelos apenas as empresas menores apresentaram coitegracdo em suas
varidveis. Ou seja, ndo houve mudanca no comportamento das variaveis no requisito

cointegracdo com a inclusdo dos prémios de risco médio e mediano.
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Tabela 21 - Teste de Pedroni (1999) por Tamanho

Sem Prémio Prémio Médio Prémio Mediano

Meétodo ) _ _
Maiores Menores Maiores Menores Maiores Menores

Estatisticas dentro da dimensao
-0.600550 -0.422050 -0.370255 -0.527422 -0.284038 -0.825266

Painel v (0.7259)  (0.6635)  (0.6444)  (0.7010)  (0.6118)  (0.7954)
oainel o 3.084962 -0.373809 2.323415 -0.352424 2.225537 -0.359333
(0.9990)  (0.3543)  (0.9899)  (0.3623)  (0.9870)  (0.3597)
oaine] 2303017 -6.304213 1083433 -5.696891 0.895856 -5.095549
PP (0.9894)  (0.0000)  (0.8607)  (0.0000)  (0.8148)  (0.0000)
. 1340665 -6.291678 0.459830 -6.136846 0.003737 -5.298380
Painel ADF

(0.9100)  (0.0000)  (0.6772)  (0.0000)  (0.5015)  (0.0000)

Estatisticas entre as dimensoes

2.078558 1.705213 2.240560 2.171299 1.899293  2.250054

Grupo rho (0.9812)  (0.9559)  (0.9875)  (0.9850)  (0.9712)  (0.9878)
Cruno 8.829135 -0.245059 -8.210440 -9.669258 -8.243760 -9.184388
Popp (0.0000)  (0.0000)  (0.0000)  (0.0000)  (0.0000)  (0.0000)
7.926572 -7.984946 -7.163558 -7.599002 -7.860298 -7.398270

Grupo ADF

(0.0000)  (0.0000)  (0.0000)  (0.0000)  (0.0000)  (0.0000)

Fonte: Elaboragdo Prdpria.

Tabela 22 - Teste de Kao (1999) por Tamanho

Grupo Maiores Menores

0.767554 -4.363492

SemPremio 42914y (0.0000)
orémio Médio 0157788 4.396690

(0.4373)  (0.0000)
Prémio 0.166223 -4.384002
Mediano (0.4340)  (0.0000)

Fonte: Elaboragdo Prdpria.

Por fim, as Tabelas 23 e 24apresentam os resultados dos testes de Pedroni (1999) e
Kao (1999) considerando-se a divisdo das empresas por liquidez e os modelos sem prémio,
com prémio médio e com prémio mediano. Pela Tabela 23 percebe-se que apenas as empresas
menos liquidas apresentaram coitegracdo em suas variaveis. Porém, pela Tabela 24, observa-

se que em ambos os grupos o teste de Kao (1999) rejeitou a hipdtese nula de néo
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cointegracdo, ou seja, as varidveis sdo cointegradas tanto nas empresas mais liquidas quanto
nas empresas menos liquidas. Mais uma vez, ndo houve mudanca no comportamento das
variaveis no requisito cointegracdo com a inclusdao dos prémios de risco medio e mediano em

relacdo ao modelo sem prémio de risco.

Tabela 23 - Teste de Pedroni (1999) por Liquidez

Sem Prémio Prémio Médio Prémio Mediano

Método Mais Menos Mais Menos Mais Menos
Liquidas Liquidas Liquidas Liquidas Liquidas Liquidas

Estatisticas dentro da dimensao

-1.786111 3.668904 -1.554259 3.860808 -1.495305 3.908164

Painel v (0.9630)  (0.0001)  (0.9399)  (0.0001)  (0.9326)  (0.0000)

painel ho 3.672855 1.736297 2642597 1754101 2544466  1.635697

(0.9999)  (0.9587)  (0.9959)  (0.9603)  (0.9945)  (0.9490)

Dainel 3.265009 -1.567798 1655646 -2.128315 1465155 -2.119645

PP (0.9995)  (0.0585)  (0.9511)  (0.0167)  (0.9286)  (0.0170)

. 3.151868 -6.051197 2214373 -7.305537 1597638 -7.213853
Painel ADF

(0.9992)  (0.0000)  (0.9866)  (0.0000)  (0.9449)  (0.0000)

Estatisticas entre as dimensoes

1557243  2.392918 1.802375 2.808177 1571146 2.808514

Grupo rho (0.9403)  (0.9916)  (0.9643)  (0.9975)  (0.9419)  (0.9975)

Crun -11.17133  -6.389782 -11.09430 -6.262715 -11.05485 -5.779465

PO pp (0.0000)  (0.0000)  (0.0000)  (0.0000)  (0.0000)  (0.0000)

G -0.620262 -5.914679 -8.445000 -6.136565 -9.237307 -5.655994
rupo ADF

(0.0000)  (0.0000)  (0.0000)  (0.0000)  (0.0000)  (0.0000)

Fonte: Elaboragdo Prdpria

Tabela 24 - Teste de Kao (1999) por Liquidez

Gruno Mais Menos

P Liquidas Liquidas

Sem Prémio -2.306646 2.968898
(0.0105)  (0.0015)

Prémio Médio -2.487943 3.083908
(0.0064)  (0.0010)

Prémio -2.460034  3.289427
Mediano (0.0069)  (0.0005)

Fonte: Elaboracéo Prépria
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Dessa forma, uma conclusdo geral dos testes € que ndo pode ser descartada a relacéo
de longo prazo estavel entre as variaveis valor de mercado, valor contabil do PL e lucro
anormal para os setores de Utilidade Publica, Materiais Basicos e Consumo Ciclico, para as
empresas menores, para as empresas mais liquidas e para as empresas menos liquidas, ou seja,
suas varidveis cointegram. Por isso, € viavel o uso dos estimadores DOLS para a maioria dos
grupos setores, exceto para as empresas maiores.

A outra concluséo é que, considerando os dois testes de cointegracdo em conjunto, as
varidveis dos modelos com prémio de risco ndo apresentaram comportamento diferente em
relagdo as variaveis do modelo sem prémio de risco, considerando a abordagem de
cointegracdo no longo prazo.

Os resultados dos estimadores DOLS sao apresentados na proxima secao.

4.4.6 Estimac0es de longo prazo para dados em painel

Os resultados dos estimadores DOLS estdo nas Tabelas 25 a 27. S&o apresentados o
valor do coeficiente de longo prazo, juntamente com o p-valor, para cada variavel do modelo
de Ohlson, por grupo analisado e por modelo.

Em relacdo a divisdo por setores, observa-se na Tabela 25que na amostra geral para o
modelo sem prémio apenas a variavel valor contdbil do PL mostrou-se significativa para
explicar o valor de mercado, apresentando uma relacdo positiva. Um coeficiente de valor
positivo significa que se a variavel aumentar, o valor de mercado também aumentara. O
mesmo resultado foi apresentado no modelo com prémio mediano. No modelo com prémio
médio, nenhuma das duas variaveis de Ohlson (1995) mostrou-se estatisticamente
significativa a 5% para explicar o valor de mercado das empresas. Assim, para a amostra
geral, os modelos com prémio de risco ndo se mostraram superiores nem inferiores aos

modelos sem prémio.
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Tabela 25-Estimacéo por DOLS por Setor

Setor Sem Prémio Prémio Médio Prémio Mediano
VC DO PL LA VC DO PL LA VC DO PL LA
Geral 2155.019 2454.131 -1550.060 2109.139 1486.611 2389.516

(0.0000)  (0.2789)  (0.4589)  (0.5790)  (0.0025)  (0.2027)

1260.310  5654.491  905.1275  9988.077 1124589 -496.3971

Utilidede Publica "5 5000)  (0.0000)  (0.0210)  (0.0002)  (0.0004)  (0.7835)

1746.756  192.1060  1568.951  4163.055 1470.431  6298.406

Materiais Basicos 0o00)  (0.9680)  (0.0000)  (0.3002)  (0.0000)  (0.0266)

1894.616  5468.240 -14370.61 -21481.71 493.3806 -2054.587

Consumo Clclico " 1049)  (0.5332)  (0.1516)  (0.1434)  (0.7857)  (0.7991)

Fonte: Elaboracdo Prépria

Em relacdo ao setor de Utilidade Publica, as variaveis valor contabil do PL e lucro
anormal apresentaram uma relagdo positiva e significante para explicar o valor de mercado
das empresas, considerando o modelo sem prémio de risco. O mesmo resultado foi
apresentado pelo modelo com prémio médio. No modelo com prémio mediano, apenas a
variavel valor contébil do PL mostrou-se significativa. Dessa forma, para o setor de Utilidade
Publica, 0 modelo com prémio médio conseguiu explicar a variavel valor de mercado tdo bem
qguanto o modelo sem prémio. Ou seja, mais uma vez ndo houve melhoria nem piora na
estimacdo.

Sobre o setor de Materiais Basicos, apenas a variavel valor contabil do PL mostrou-se
significativa para os modelos sem prémio e com prémio médio. Porém, no modelo com
prémio mediano, a varidvel lucro anormal também se mostrou significativa para explicar o
valor de mercado das empresas, com uma relacdo positiva. Ou seja, 0 modelo com prémio
mediano conseguiu ser superior a0 modelo tradicional sem prémio, melhorando a estimagéo
do lucro anormal e, consequentemente, conseguindo explicar por completo a variavel valor de
mercado das empresas.

Por fim, no setor Consumo Ciclico nenhuma das duas variaveis de Ohlson (1995) nos
trés modelos mostrou-se significativa.

Em relacdo a divisdo por tamanho, s6 foram estimadas as variaveis do grupo das
empresas menores, ja que o grupo das empresas maiores ndo teve as variaveis consideradas
cointegradas nos testes realizados na sec¢do anterior. A Tabela 26mostra que, no modelo sem

prémio de risco, apenas a variavel valor contabil do PL foi significativa. No modelo com
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prémio médio, nenhuma das duas variaveis foi significativa. Porém, no modelo com prémio
mediano, as duas variaveis apresentaram uma relacdo positiva e significante para explicar o
valor de mercado. Ou seja, houve uma melhoria na estimacdo do lucro anormal e

consequentemente o modelo passou a explicar por completo a varidvel valor de mercado das

empresas.
Tabela 26—Estimagéo por DOLS por Tamanho
S Sem Prémio Prémio Médio Prémio Mediano
VC DO PL LA VC DO PL LA VC DO PL LA
Maiores 2055.483 660.4234 1025.395 3255.136 1089.484 -2469.463
(0.0319) (0.8448) (0.6157) (0.5137) (0.1465) (0.3739)
2254.554 4247.839 -4125.516 963.1422 1883.737 7248.495
Menores

(0.0000)  (0.1635)  (0.2617)  (0.8672)  (0.0034)  (0.0053)

Fonte: Elaboragéo Prépria

Por fim, a Tabela 27 apresenta os resultados das estimacdes por liquidez. Nas
empresas mais liquidas, apenas a variavel valor contabil do PL mostrou-se significativa no
modelo sem prémio de risco, enquanto no modelo com prémio médio nenhuma das duas
variaveis foi significativa. Porém, no modelo com prémio mediano, as duas variaveis
apresentaram uma relacdo positiva e significante para explicar o valor de mercado. Ou seja,
houve uma melhoria na estimacdo do lucro anormal e consequentemente o modelo passou a
explicar por completo a variavel valor de mercado das empresas. Nas empresas menos
liquidas apenas a variavel valor contabil do PL foi significativa. Nos modelos com prémio
nenhuma das duas variaveis mostrou significancia para explicar o valor de mercado, ou seja,

ndo houve melhoria na estimacéao.

Tabela 27—Estimacéo por DOLS por Liquidez

Sem Prémio Prémio Médio Prémio Mediano
VC DO PL LA VC DO PL LA VC DO PL LA

Mais Liquidas 2742976 3130.360  -2630222 8749821 2375491  4390.718
g (0.0003)  (0.2038)  (0.4158)  (0.8779)  (0.0012)  (0.0406)

Grupo

Menos Liauides 1082861 1221007  436.0588 4350660  -134.2873  -1250.735
g (0.0207)  (0.7898)  (0.1240)  (0.1178)  (0.7618)  (0.7276)

Fonte: Elaboracdo Prépria
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Assim, 0 modelo com prémio mediano mostrou-se superior em relacdo ao modelo
tradicional sem prémio para o setor de Materiais Basicos, para as empresas menores e para as

empresas mais liquidas da B3.

4.5 Conclusoes

Esse artigo teve por objetivo testar um modelo de avaliacdo mais robusto de empresas
por meio da incorporagdo do prémio de risco no modelo de Ohlson (1995), verificando se a
consideracdo do prémio de cada empresa torna o modelo de Ohlson (1995) mais eficiente no
calculo do valor de mercado das empresas brasileiras em relacdo ao modelo tradicional sem a
variavel “outras informacoes”.

Para isso, o trabalho se dividiu em duas partes: na primeira, houve a mensuragdo da
volatilidade das empresas e os célculos de seus prémios de risco, dividindo as analises em
prémio de risco médio e mediano; na segunda, houve o estudo da relacdo de longo prazo entre
as variaveis do modelo de Ohlson, testada pela analise de cointegracdo em painel e pela
estimacdo dos coeficientes de longo prazo das varidveis, comparando os modelos sem prémio,
com prémio médio e com prémio mediano. Assim, na ultima parte houve os testes dos
modelos sem e com o0s prémios de risco médio e mediano, para saber se 0 novo modelo com a
incorporacdo do prémio seria mais eficiente para explicar o valor de mercado das empresas.
Caso seja, qual o prémio seria mais adequando, 0 médio ou 0 mediano. Em ambas as partes
houve segmentacao das analises por setores das empresas, por tamanho da firma e por grau de
liquidez das acGes, com o objetivo de fornecer resultados adptados as diferentes realidades
das empresas.

Em relacdo a mensuracdo do prémio de risco, os resultados iniciais da estimacdo dos
modelos de volatilidade mostraram séries com caracteristicas de ndo normalidade,
estaciondrias, com autocorrelacdo e com presenca de efeitos heterocedasticos, ou seja, com
suporte aos efeitos ARCH. Sobre o melhor modelo de volatilidade para cada empresa,
observou-se que os dois modelos mais parcimoniosos gerados foram o (0,0,1,1) e 0 (0,0,2,1).

No que se refere aos resultados dos prémios e suas segmentacdes, a analise por ano
mostrou que os valores negativos em 2008 e no periodo de 2013 a 2015 podem refletir as

crises que impactaram negativamente as empresas brasileiras.
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A andlise por setor mostrou que 0s maiores prémios de risco se deram nos setores
Consumo Ciclico, Materiais Basicos e Comunicac¢fes. Engquanto isso, 0s menores valores de
prémio se deram nos setores Utilidade Publica, Industrial e Consumo Néo Ciclico. Os
primeiros sdo mais afetados por eventos positivos e 0s segundos mais afetados negativamente
pelas crises.

A anélise por tamanho mostrou que as empresas maiores apresentaram valores de
prémios menores no periodo total da amostra. Em relacdo a analise por ano, as empresas
menores apresentaram picos de menor prémio nos periodos de crise de 2008 e 2014 e de
maior prémio nos periodos antes e apos a crise (2007 e 2009), mostrando que as empresas
menores foram mais afetadas pelas crises e mostraram ser mais sensiveis a esses eventos.

Por fim, a analise por liquidez mostrou que as empresas mais liquidas da amostra
apresentaram valores de prémio de risco menores no periodo total da amostra. Em relacéo a
andlise por ano, observou-se no prémio mediano que o pico de menor valor ocorreu em 2014
para as empresas menos liquidas, mostrando serem mais sensiveis a eventos negativos, € 0
pico de maior valor ocorreu em 2007 nas empresas mais liquidas, mostrando serem mais
sensiveis a eventos positivos.

Em relacdo aos testes dos modelos, os principais resultados também foram divididos
por setores, por tamanho e por liquidez.

Considerando a divisdo por setores, a analise de cointegracdo em painel mostrou que
as variaveis apresentam cointegracdo para os setores Utilidade Pablica, Materiais Basicos e
Consumo Ciclico, pois a0 menos um dos dois testes rejeitou a hip6tese nula de néo
cointegracdo. Apenas a amostra geral foi considerada sem cointegracdo, pois em ambos 0s
testes ndo foi possivel rejeitar a hipdtese nula de nédo cointegracdo. Porém, considerando uma
analise por modelos sem e com prémio de risco, ndo houve nenhuma mudanca no
comportamento das varidveis no requisito cointegracdo com a inclusdo dos prémios de risco
médio e mediano.

Por outro lado, a estimacéo dos coeficientes de longo prazo apresentou diferenca entre
0s modelos. Para a amostra geral, o setor Utilidade Publica e o setor Consumo Ciclico, os
modelos com prémio de risco ndo se mostraram superiores nem inferiores aos modelos sem
prémio.

Porém, no setor de Materiais Basicos, apenas a variavel valor contabil do PL mostrou-
se significativa para os modelos sem prémio e com prémio médio. Ja no modelo com prémio

mediano, a variavel lucro anormal também se mostrou significativa para explicar o valor de
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mercado das empresas, com uma relacdo positiva. Ou seja, 0 modelo com prémio mediano
conseguiu ser superior ao modelo tradicional sem prémio, melhorando a estimacao do lucro
anormal e, consequentemente, conseguindo explicar por completo a variavel valor de mercado
das empresas.

Considerando a divisdo por tamanho da firma, ndo houve mudanga no comportamento
das variaveis no requisito cointegracdo com a incluséo dos prémios de risco médio e mediano
em relacdo ao modelo sem prémio.

Por outro lado, a estimacdo DOLS das variaveis apresentou diferenca entre o0s
modelos. Considerando-se apenas as empresas menores, ja que as maiores ndo apresentaram
suas variaveis com cointegracdo, observou-se que no modelo sem prémio de risco, apenas a
variavel valor contabil do PL foi significativa. No modelo com prémio médio, nenhuma das
duas variaveis foi significativa.

Porém, no modelo com prémio mediano, as duas variaveis apresentaram uma relacéo
positiva e significante para explicar o valor de mercado. Ou seja, houve uma melhoria na
estimacdo do lucro anormal e consequentemente o modelo passou a explicar por completo a
variavel valor de mercado das empresas menores.

Por fim, em relacdo a divisdo por liquidez, mais uma vez ndo houve mudanca no
comportamento das varidveis no requisito cointegracdo com a inclusdo dos prémios de risco
médio e mediano em relacdo ao modelo sem prémio de risco.

Porém, a estimacdo dos coeficientes de longo prazo apresentou diferenca entre 0s
modelos. Nas empresas menos liquidas apenas a variavel valor contabil do PL foi
significativa. Nos modelos com prémio nenhuma das duas varidveis mostrou significancia
para explicar o valor de mercado, ou seja, ndo houve melhoria na estimacdo. Nas empresas
mais liquidas, apenas a variavel valor contabil do PL mostrou-se significativa no modelo sem
prémio de risco, enquanto no modelo com prémio médio nenhuma das duas varidveis foi
significativa.

Porém, no modelo com prémio mediano, as duas variaveis apresentaram uma relacao
positiva e significante para explicar o valor de mercado. Ou seja, houve uma melhoria na
estimacédo do lucro anormal e consequentemente o modelo passou a explicar por completo a
variavel valor de mercado das empresas mais liquidas.

Assim, 0 modelo com prémio mediano mostrou-se superior em relagdo ao modelo
tradicional sem prémio para o setor de Materiais Basicos, para as empresas menores e para as

empresas mais liquidas da B3.Observa-se que nesses trés grupos a variavel que melhorou sua
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estimagdo foi justamente o lucro anormal, cuja formula utilizou a taxa livre de risco no
modelo sem prémio e a taxa com prémio de risco no lugar da taxa livre de risco no modelo
com prémio. Ou seja, fica provado que a consideracdo do risco especifico de cada empresa
nos modelos melhorou as suas estimagdes.

Por fim, uma conclusdo consequente das duas partes do estudo é que a abordagem
com o0s prémios medianos se mostrou superior a abordagem com o uso dos prémios médios.
Isso porque as trés melhorias dos resultados do modelo proposto (setor de Materiais Basicos,
empresas menores e empresas mais liquidas) se deram com o modelo com prémio mediano.

Dessa forma, o estudo conseguiu realizar seu objetivo final: 0 modelo de Ohlson
(1995) com as variaveis valor contabil do PL, lucros anormais e sem a variavel “outras
informagdes”, com a inclusao do prémio de risco mediano no lugar da taxa livre de risco do
lucro anormal mostrou-se superior e mais robusto para explicar o valor de mercado das
empresas do setor de Materiais Basicos, das empresas menores e das empresas mais liquidas
listadas na B3.

Com isso, conseguiu-se tanto provar a superioridade do modelo com prémio quanto

provar a eficacia do prémio de risco calculado para esses grupos de empresas.
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5 CONSIDERACOES FINAIS DA TESE

O capitulo 2 fechou suas conclus@es afirmando que o fato do lucro anormal ndo ter se
mostrado tdo significativo quanto o valor contabil do PL se deu porque a varidvel lucro
anormal no Modelo de Ohlson é calculada com a inclusdo de uma taxa livre de risco, e 0s
grupos/empresas tém teoricamente niveis de risco diferentes uns dos outros. Assim, afirmou-
se que seria necessario substituir a taxa livre de risco no calculo do lucro anormal por uma
taxa que reflete o nivel de risco a que cada empresa esta exposta, principalmente considerando
0 mercado emergente que foi fonte desse estudo.

O teste acima foi feito no capitulo 4 e verificou-se que realmente a substituicdo da taxa
livre de risco pelo prémio de risco no célculo do lucro anormal fez com que essa variavel
passasse a ser significativa, ja que nos trés grupos em que houve melhoria da estimacéo (setor
de Materiais Basicos, empresas menores e empresas mais liquidas) a variavel lucro anormal
passou a ser significativa e a explicar o valor de mercado junto com o valor contabil do PL.

Assim, esta tese contribuiu para o desenvolvimento de um modelo de avaliacdo
baseado em Ohlson (1995) que foi considerado eficiente para explicar o valor de mercado das
empresas do setor de Materiais Bésicos, das empresas de menor valor de mercado e das
empresas de maior liquidez na B3. Esse modelo foi superior apenas com a incluséo do prémio
mediano de cada empresa, ou seja, a outra contribuicdo da tese se deu com a confirmacao de
que o numero final de prémio que reflete melhor a percepcao de risco dos investidores e que
deve ser usado no modelo é a medida com prémio mediano.

Vale ressaltar que 0 modelo desenvolvido ndo teve o objetivo de se mostrar superior
ao modelo tradicional de Ohlson (1995). Isso porque esse modelo incorpora uma variavel
“outras informagdes”, considerada misteriosa, dificil de prever e que o proprio autor do
modelo ndo define qual seria de fato essas informagfes. O intuito aqui foi descartar essa
variavel e, como alternativa, incorporar o prémio de risco no lugar da taxa livre de risco usada
no célculo da variavel lucros anormais. Essa alternativa foi sugerida pelo préprio Ohlson
(1995) em seu trabalho seminal.

Em relacdo as limitacOes da tese, tem-se primeiramente 0 uso de séries diarias no
calculo dos prémios de risco, pois tais séries afetam o calculo da volatilidade no curto prazo.
Elas foram usadas para aumentar a quantidade de observagdes de precos na amostra.

Uma outra limitagdo foi a pouca quantidade de empresas nas amostras principalmente

dos dois altimos capitulos. Esse numero pequeno foi refletido negativamente de forma mais
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acentuada na andlise por setores, ja que houve a necessidade de exclusdo de algumas
empresas para que nao houvesse o comprometimento nas analises. A pequena amostra se deu
por causa do maior periodo, ja que as empresas teriam que apresentar valores de variaveis em
todos eles, e por causa dos muitos filtros necessarios para a selecdo das empresas para se
adequarem a proposta do estudo.

Outra limitacdo foi a ndo consideracdo de analises de cointegracdo de séries temporais
para o teste dos modelos por empresas especificas. 1sso se deu pelo periodo amostra (12 anos)
ser considerado pequeno para andlises robustas de series temporais. As varidveis foram
analisadas em periodicidade anual porque no modelo de Ohlson (1995) s6 podem ser
estudadas dessa forma, por causa da variavel dividendos inserida no calculo do valor contabil
do PL. Uma analise com dados trimestrais, por exemplo, iria prejudicar a analise por
diferenciar as empresas que distribuem dividendos de forma anual das que os distribuem de
forma trimestral.

Porém, acredita-se que essas limitagdes ndo prejudicaram os resultados do estudo,
apenas nao permitiu avancar para outras analises mais profundas e para mais empresas.

Assim, acredita-se que essa tese conseguiu contribuir tanto para os estudos de
avaliagdo de empresas quanto para 0s estudos de mensuracdo de prémio de risco,
principalmente em empresas brasileiras, considerando seus resultados significativos para
explicar o valor de mercado de algumas dessas empresas e a percepcdo de risco de seus

investidores.
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APENDICE A — Teste de Normalidade

Cddigo Valor P-Valor
EMBR3 2598.603 0.0000
POMO4 1351.193 0.0000
WEGE3 5438.782 0.0000
GRND3 1359.435 0.0000
LAME4 8884.540 0.0000
ABEV3 1635.794 0.0000
BRFS3 2085.365 0.0000
NATU3 818.256 0.0000
PCAR4 1086.318 0.0000
BRAP4 943.473 0.0000
BRKM5 2606.521 0.0000
CSNA3 2915.786 0.0000
FIBR3 1381.229 0.0000
GGBR4 920.554 0.0000
GOAU3 1660.917 0.0000
KLBN4 1419.705 0.0000
UNIP6 2969.411 0.0000
USIM5 6254.808 0.0000
VALE3 1504.580 0.0000
PETR3 1270.988 0.0000
UGPA3 91447.400 0.0000
OIBR4 7298.699 0.0000
TIMP3 11104.690 0.0000
VIVT4 342.653 0.0000
CMIG4 3965.368 0.0000
CPFE3 857.822 0.0000
CPLE6 1550.458 0.0000
EGIE3 1842.223 0.0000
ELET3 1130.705 0.0000
SBSP3 1872.589 0.0000
TRPL4 9197.116 0.0000
AELP3 30941.210 0.0000
ALPA4 7457.596 0.0000

Fonte: Elaboragdo propria.
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APENDICE A — Teste de Normalidade (continuag&o)

Cadigo Valor P-Valor

CESP3 20172.140 0.0000
CGAS5 2013.799 0.0000
CGRA4 25659.120 0.0000
CLSC4 109983.800 0.0000
COCE5 7989.007 0.0000
CTNM4 10208.900 0.0000
DASA3 23451.170 0.0000
ETER3 106294.600 0.0000
FESA4 2635.402 0.0000
GUAR4 5470.620 0.0000
LEVE3 5562.276 0.0000
PNVL3 6237.916 0.0000
RAPT4 2112.599 0.0000
SAPR4 3390.421 0.0000
SLED4 10388.390 0.0000

Fonte: Elaboragao propria.
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APENDICE B — Teste de Raiz Unitéaria

il ADF PP KPSS
Valor P-Valor Valor P-Valor P-Valor

EMBR3 -56.12812 0.0001  -56.15119 0.0001  0.064061
POMO4 -54.09568 0.0001  -54.11588 0.0001  0.207662
WEGE3 -34.71509 0.0000  -56.13621 0.0001  0.090594
GRND3 -53.00215 0.0001  -53.04564 0.0001  0.188685
LAME4 -41.12559 0.0000  -55.98979 0.0001  0.100112
ABEV3 -35.11601 0.0000  -57.95651 0.0001  0.223793
BRFS3 -53.26622 0.0001  -54.37245 0.0001  0.146043
NATU3 -54.12212 0.0001  -54.83508 0.0001  0.287015
PCAR4 -53.57788 0.0001  -53.59790 0.0001  0.153396
BRAP4 -52.59780 0.0001  -52.59958 0.0001  0.268846
BRKM5 -53.65575 0.0001  -53.69138 0.0001  0.389294
CSNA3 -51.14213 0.0001  -51.22073 0.0001  0.129834
FIBR3 -51.43499 0.0001  -51.43106 0.0001  0.063959
GGBR4 -51.30398 0.0001  -51.23980 0.0001  0.153449
GOAU3 -50.54666 0.0001  -50.54360 0.0001  0.273891
KLBN4 -61.31974 0.0001  -62.50428 0.0001  0.088060
UNIPG -58.00531 0.0001  -58.00303 0.0001  0.273853
USIMS -49.42598 0.0001  -49.34789 0.0001  0.144977
VALE3 -34.15127 0.0000  -51.50825 0.0001  0.141316
PETR3 -53.27184 0.0001  -53.26695 0.0001  0.167693
UGPA3 -57.26132 0.0001  -58.64958 0.0001  0.089033
OIBR4 -51.16212 0.0001  -51.12113 0.0001  0.301493
TIMP3 -55.97001 0.0001  -56.55262 0.0001  0.172570
VIVT4 -58.78399 0.0001  -60.10551 0.0001  0.026772
CMIG4 -54.73132 0.0001  -54.83304 0.0001  0.086258
CPFE3 -34.88576 0.0000  -59.18702 0.0001  0.182125
CPLE6 -56.94578 0.0001  -57.45836 0.0001  0.215432
EGIE3 -31.50927 0.0000  -63.09138 0.0001  0.342457
ELET3 -52.13658 0.0001  -52.09167 0.0001  0.203437
SBSP3 -35.68623 0.0000  -59.72480 0.0001  0.065549

Fonte: Elaboragéo propria.
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APENDICE B — Teste de Raiz Unitaria (continuag&o)

Cedigo ADF PP KPSS
Valor P-Valor Valor P-Valor P-Valor
TRPL4 -57.44607 0.0001  -59.19105 0.0001  0.258098
AELP3 -38.67520 0.0000  -56.12980 0.0001  0.141316
ALPA4 -53.52321 0.0001  -53.98380 0.0001  0.222316
CESP3 -55.66222 0.0001  -55.55481 0.0001  0.115949
CGASS -59.93560 0.0001  -60.01423 0.0001  0.032439
CGRA4 -56.18595 0.0001  -56.10667 0.0001  0.410068
CLSC4 -57.47677 0.0001  -57.78782 0.0001  0.200567
COCES -55.14806 0.0001  -55.18652 0.0001  0.210123
CTNM4 -58.33061 0.0001  -58.52506 0.0001  0.040900
DASA3 -55.21794 0.0001  -55.52370 0.0001  0.091916
ETER3 -53.82539 0.0001  -53.83334 0.0001  0.763039
FESA4 -52.56841 0.0001  -52.55720 0.0001  0.121036
GUAR4 -18.27615 0.0000  -51.56719 0.0001  0.209896
LEVE3 -57.47845 0.0001  -57.36324 0.0001  0.192599
PNVL3 -33.90364 0.0000  -45.45069 0.0001  0.089476
RAPT4 -50.09346 0.0001  -49.95382 0.0001  0.199367
SAPR4 -58.22769 0.0001  -58.36917 0.0001  0.211589
SLED4 -50.06587 0.0001  -50.37675 0.0001  0.454271

Fonte: Elaboraco prépria.
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APENDICE C — Teste de Autocorrelacéo

Cddigo Defasagem Estatistica Q P-Valor
4 6.9642 0.138
EMBR3 10 15.463 0.116
15 29.657 0.013
4 7.8831 0.096
POMO4 10 20.042 0.029
15 26.479 0.033
4 22.048 0.000
WEGE3 10 32.481 0.000
15 36.702 0.001
4 5.5924 0.232
GRND3 10 8.6584 0.565
15 13.216 0.586
4 15.615 0.004
LAME4 10 35.981 0.000
15 47.306 0.000
4 25.828 0.000
ABEV3 10 30.825 0.001
15 36.553 0.001
4 6.598 0.159
BRFS3 10 26.043 0.004
15 39.597 0.001
4 12.638 0.013
NATU3 10 19.993 0.029
15 21.525 0.121
4 2.682 0.612
PCAR4 10 11.700 0.306
15 13.850 0.537
4 14.085 0.007
BRAP4 10 35.179 0.000
15 40.426 0.000
4 5.714 0.222
BRKM5 10 10.649 0.385
15 15.792 0.396

Fonte: Elaboracéo propria.
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APENDICE C — Teste de Autocorrelacdo (continuaco)

Cadigo Defasagem Estatistica Q P-Valor
4 12.782 0.012
CSNA3 10 19.247 0.037
15 24.899 0.051
4 13.788 0.008
FIBR3 10 20.962 0.021
15 29.464 0.014
4 23.952 0.000
GGBR4 10 33.648 0.000
15 39.810 0.000
4 23.649 0.000
GOAU3 10 32.524 0.000
15 34.403 0.003
4 50.477 0.000
KLBN4 10 63.935 0.000
15 69.674 0.000
4 12.238 0.016
UNIP6 10 20.053 0.029
15 27.908 0.022
4 31.713 0.000
USIM5 10 42.295 0.000
15 44.449 0.000
4 33.849 0.000
VALE3 10 46.036 0.000
15 57.553 0.000
4 9.537 0.049
PETR3 10 15.952 0.101
15 16.686 0.338
4 12.382 0.015
UGPA3 10 34.563 0.000
15 42.094 0.000
4 16.579 0.002
OIBR4 10 34.129 0.000
15 47.558 0.000

Fonte: Elaboragao propria.
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APENDICE C — Teste de Autocorrelacdo (continuaco)

Cadigo Defasagem Estatistica Q P-Valor
4 15.382 0.004
TIMP3 10 22.931 0.011
15 34.111 0.003
4 22.380 0.000
VIVT4 10 28.384 0.002
15 37.082 0.001
4 12.466 0.014
CMIG4 10 24.155 0.007
15 29.702 0.013
4 24.741 0.000
CPFE3 10 33.778 0.000
15 45511 0.000
4 13.012 0.011
CPLE6 10 22.972 0.011
15 30.481 0.010
4 42.570 0.000
EGIE3 10 63.729 0.000
15 67.142 0.000
4 13.348 0.010
ELET3 10 18.925 0.041
15 25.231 0.047
4 34.933 0.000
SBSP3 10 46.386 0.000
15 68.129 0.000
4 27.689 0.000
TRPL4 10 34.024 0.000
15 40.161 0.000
4 69.001 0.000
AELP3 10 72.202 0.000
15 73.272 0.000
4 5.692 0.223
ALPA4 10 17.301 0.068
15 23.079 0.082

Fonte: Elaboragao propria.
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APENDICE C — Teste de Autocorrelacdo (continuaco)

Cadigo Defasagem Estatistica Q P-Valor
4 15.426 0.004
CESP3 10 27.982 0.002
15 37.085 0.001
4 29.347 0.000
CGAS5 10 58.079 0.000
15 64.890 0.000
4 41.917 0.000
CGRA4 10 45.083 0.000
15 84.431 0.000
4 15.411 0.004
CLSC4 10 20.773 0.023
15 24.776 0.053
4 2.587 0.629
COCE5 10 10.691 0.382
15 31.310 0.008
4 38.038 0.000
CTNM4 10 50.388 0.000
15 52.038 0.000
4 12.055 0.017
DASA3 10 14.125 0.167
15 20.956 0.138
4 5.012 0.286
ETER3 10 9.471 0.488
15 15.172 0.439
4 3.954 0.412
FESA4 10 17.155 0.071
15 24.756 0.053
4 19.092 0.000
GUAR4 10 52.720 0.000
15 63.632 0.000
4 19.752 0.001
LEVE3 10 28.398 0.002
15 35.504 0.002

Fonte: Elaboragao propria.
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APENDICE C — Teste de Autocorrelacdo (continuaco)

Cadigo Defasagem Estatistica Q P-Valor
4 14.322 0.006
PNVL3 10 19.471 0.035
15 21.334 0.127
4 33.646 0.000
RAPT4 10 52.808 0.000
15 55.485 0.000
4 19.197 0.001
SAPR4 10 30.326 0.001
15 37.966 0.001
4 20.076 0.000
SLED4 10 25.378 0.005
15 33.764 0.004

Fonte: Elaboracdo propria.



178

APENDICE D — Teste de Engle

Cddigo Defasagem Estatistica Q P-Valor
4 100.8819 0.000
EMBR3 10 160.3594 0.000
15 186.5871 0.000
4 239.6041 0.000
POMO4 10 483.1269 0.000
15 498.2319 0.000
4 378.8748 0.000
WEGE3 10 598.4239 0.000
15 613.1760 0.000
4 77.8002 0.000
GRND3 10 93.9424 0.000
15 101.2398 0.000
4 385.4307 0.000
LAME4 10 505.8703 0.000
15 617.4555 0.000
4 357.7420 0.000
ABEV3 10 512.0599 0.000
15 559.5881 0.000
4 196.0476 0.000
BRFS3 10 295.8003 0.000
15 303.0233 0.000
4 100.7360 0.000
NATU3 10 114.3219 0.000
15 127.7719 0.000
4 167.9321 0.000
PCAR4 10 226.7126 0.000
15 331.2605 0.000
4 332.0742 0.000
BRAP4 10 533.4536 0.000
15 582.3405 0.000
4 133.8241 0.000
BRKM5 10 176.8677 0.000
15 216.2701 0.000

Fonte: Elaboracéo propria.
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APENDICE D — Teste de Engle (continuacio)

Cadigo Defasagem Estatistica Q P-Valor
4 324.3138 0.000
CSNA3 10 411.5079 0.000
15 453.7478 0.000
4 458.9165 0.000
FIBR3 10 593.4701 0.000
15 635.0199 0.000
4 349.2084 0.000
GGBR4 10 494.5101 0.000
15 517.2316 0.000
4 380.1637 0.000
GOAU3 10 455.1716 0.000
15 475.4622 0.000
4 238.4333 0.000
KLBN4 10 308.9911 0.000
15 430.9152 0.000
4 136.2205 0.000
UNIP6 10 189.0766 0.000
15 198.5374 0.000
4 250.1875 0.000
USIM5 10 314.6181 0.000
15 318.3035 0.000
4 318.7809 0.000
VALE3 10 474.5797 0.000
15 523.2700 0.000
4 260.3388 0.000
PETR3 10 386.3746 0.000
15 406.3291 0.000
4 56.6390 0.000
UGPA3 10 77.9222 0.000
15 91.7771 0.000
4 266.1367 0.000
OIBR4 10 328.6074 0.000
15 383.9185 0.000

Fonte: Elaboragao propria.
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APENDICE D — Teste de Engle (continuaco)

Cadigo Defasagem Estatistica Q P-Valor
4 66.6755 0.000
TIMP3 10 88.1184 0.000
15 95.8341 0.000
4 115.9153 0.000
VIVT4 10 187.1495 0.000
15 212.4002 0.000
4 250.2253 0.000
CMIG4 10 257.7436 0.000
15 268.5766 0.000
4 207.6243 0.000
CPFE3 10 359.2605 0.000
15 426.4440 0.000
4 146.6477 0.000
CPLE6 10 238.2642 0.000
15 289.4148 0.000
4 370.4198 0.000
EGIE3 10 398.5039 0.000
15 411.1612 0.000
4 169.9980 0.000
ELET3 10 221.4907 0.000
15 229.6817 0.000
4 280.7389 0.000
SBSP3 10 410.9940 0.000
15 450.2057 0.000
4 103.6997 0.000
TRPL4 10 245.1240 0.000
15 251.8302 0.000
4 30.2929 0.000
AELP3 10 34.2071 0.000
15 45.3022 0.000
4 136.9065 0.000
ALPA4 10 162.1932 0.000
15 236.7923 0.000

Fonte: Elaboragao propria.
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APENDICE D — Teste de Engle (continuacio)

Cadigo Defasagem Estatistica Q P-Valor
4 54.6170 0.000
CESP3 10 93.5574 0.000
15 112.8900 0.000
4 134.0347 0.000
CGAS5 10 183.9968 0.000
15 210.7608 0.000
4 408.0034 0.000
CGRA4 10 486.5362 0.000
15 516.8576 0.000
4 2.3904 0.664
CLSC4 10 3.9367 0.950
15 4.4212 0.996
4 80.876 0.000
COCE5 10 109.598 0.000
15 114,128 0.000
4 334.950 0.000
CTNM4 10 346.750 0.000
15 377.583 0.000
4 20.946 0.000
DASA3 10 34.374 0.000
15 56.967 0.000
4 41.463 0.000
ETER3 10 49.730 0.000
15 50.431 0.000
4 54.886 0.000
FESA4 10 135.177 0.000
15 145.870 0.000
4 52.267 0.000
GUAR4 10 193.670 0.000
15 225.554 0.000
4 86.090 0.000
LEVE3 10 128.201 0.000
15 141.382 0.000

Fonte: Elaboragao propria.
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APENDICE D — Teste de Engle (continuacio)

Cadigo Defasagem Estatistica Q P-Valor
4 88.239 0.000
PNVL3 10 96.563 0.000
15 99.054 0.000
4 281.456 0.000
RAPT4 10 371.096 0.000
15 418.696 0.000
4 87.521 0.000
SAPR4 10 106.065 0.000
15 119.114 0.000
4 75.494 0.000
SLED4 10 85.278 0.000
15 89.205 0.000

Fonte: Elaboragéo propria.



APENDICE E — Estimacéo dos modelos de volatilidade

Codigo Distribuicéo Melhor Modelo AlIC Sigma Médio
EMBR3 t-Student (0,0,2,1) -4.92597 0.02187
POMO4 t-Student assimétrica (0,0,1,1) -4.67843 0.02478
WEGES3  Valor extremo assimétrica (0,0,2,1) -5.16694 0.01938
GRND3 Valor extremo (0,0,2,1) -5.16448 0.01943
LAME4 t-Student assimétrica (0,01,1) -4.70125 0.02416
ABEV3  Valor extremo assimétrica (0,0,1,1) -5.49694 0.01616
BRFS3 t-Student (0,0,2,1) -4.94469 0.02203
NATU3 t-Student assimétrica (0,0,2,1) -4.81924 0.02254
PCARA4 t-Student assimétrica (0,0,1,1) -5.03660 0.02038
BRAP4  Valor extremo assimétrica (0,0,1,1) -4.56109 0.02624
BRKM5 t-Student assimétrica (0,0,1,1) -4.56946 0.02602
CSNA3 t-Student assimétrica (0,0,1,1) -4.29291 0.03052
FIBR3 t-Student assimétrica (0,0,2,1) -4.55290 0.02585
GGBR4 t-Student assimétrica (0,0,1,1) -4.48929 0.02688
GOAU3 t-Student assimétrica (0,0,1,1) -4.40887 0.02837
KLBN4 t-Student assimétrica (0,0,2,1) -4.75200 0.02341
UNIP6 Valor extremo (0,0,2,1) -7.57291 0.67920
USIM5 t-Student assimétrica (0,0,1,1) -4.14645 0.03225
VALE3 t-Student (0,0,1,1) -4.62580 0.02562
PETR3 t-Student (0,0,1,1) -4.56544 0.02648
UGPA3 t-Student assimétrica (0,0,2,1) -5.36578 0.01732
OIBR4 t-Student assimétrica (0,0,2,1) -4.17570 0.03375
TIMP3 t-Student assimétrica (0,0,2,1) -4.51829 0.02729
VIVT4 t-Student (0,0,2,1) -5.29848 0.01772

Fonte: Elaboragdo propria.
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APENDICE E — Estimacéo dos modelos de volatilidade

(continuacao)
Cadigo Distribuicéo Melhor Modelo AIC Sigma Médio
CMIG4 t-Student (0,0,2,1) -4.82681 0.02287
CPFE3 t-Student (0,0,2,1) -5.29185 0.01831
CPLE®6 t-Student assimétrica (0,0,2,1) -4.86893 0.02209
EGIE3 Valor extremo assimétrica (0,0,2,1) -5.19481 0.01898
ELET3 t-Student assimétrica (0,0,1,1) -4.49814 0.02713
SBSP3 t-Student (0,0,2,1) -4.79326 0.02307
TRPL4 t-Student assimétrica (0,0,2,1) -5.08404 0.02041
AELP3 Valor extremo assimétrica (0,0,1,1) -4.12468 0.75755
ALPA4  Valor extremo assimétrica (0,0,2,1) -5.12885 0.02010
CESP3 Valor extremo (0,0,2,1) -4.69593 0.02829
CGAS5S t-Student (0,0,2,1) -5.53874 0.01677
CGRA4 Valor extremo (0,0,1,1) -6.36420 0.18299
CLSC4 t-Student assimétrica (0,0,2,1) -5.10871 0.02060
COCE5 Valor extremo (0,0,2,1) -5.42777 0.01874
CTNM4 Valor extremo (0,0,2,1) -4.29772 0.03275
DASA3 t-Student assimétrica (0,0,2,1) -4.79391 0.02454
ETER3 t-Student assimétrica (0,0,2,1) -5.32156 0.02055
FESA4 t-Student assimétrica (0,0,2,1) -4.86547 0.02503
GUAR4  Valor extremo assimétrica (0,0,2,1) -5.08106 0.14460
LEVE3 Valor extremo (0,0,2,1) -5.27289 0.02125
PNVL3 Valor extremo (0,0,2,1) -5.39385 0.24796
RAPT4 t-Student assimétrica (0,0,2,1) -4.74695 0.02373
SAPR4 Valor extremo (0,0,2,1) -4.99910 0.02474
SLED4 Valor extremo (0,0,2,1) -4.76712 0.02547

Fonte: Elaboragéo propria.
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