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RESUMO

A avaliagdo de investimentos tem apresentado crescente relevancia em atividades internas e
externas as organizagdes. Diversos fatores podem ter contribuido para o aumento da eficiéncia
do mercado de capitais brasileiro e do poder explicativo dos modelos de avaliagdo a partir da
década de 1990, quando a implementac¢do do Plano Real deu inicio a estabilizagdo econdmica
no Brasil e houve a acentuagao do processo de internacionaliza¢ao dos mercados financeiros e
de capitais. Em contrapartida, crises econdmicas e episddios euforicos ou de panico nos
mercados de capitais podem ter influenciado negativamente esse poder explicativo. O
objetivo desta pesquisa quantitativa descritiva com dados secundarios foi mensurar e analisar
criticamente o coeficiente de determinagcdao de modelos de estimacao do valor intrinseco das
acdes negociadas na Bovespa. Utilizaram-se trés modelos de avaliagdo: Desconto de Fluxos
de Caixa para o Acionista (FCLA), Lucro Residual para o Acionista (LucRA) e Ohlson e
Juettner-Nauroth (OJ). Apesar de ser frequentemente utilizado em pesquisas quantitativas, o
coeficiente de determinacao ndo se revelou uma medida confiavel do poder explicativo dos
modelos, em virtude do efeito escala e da violagdo de pressupostos das regressdes MQO.
Sugere-se a realizagdo de novas pesquisas visando solucionar a questdo da escala das
variaveis e desenvolver medidas do poder explicativo que possibilitem a comparagdo do
desempenho dos modelos de avaliagdo em andlises intertemporais ou em cortes transversais.

PALAVRAS-CHAVE: Avaliacao de investimentos; Valor de mercado; Valor intrinseco;
Poder explicativo; Coeficiente de determinagao

1 INTRODUCAO

A avalia¢do de empresas e de investimentos esta presente em diversas circunstancias
da vida organizacional, por exemplo: fusdes e aquisi¢des, disputas entre proprietarios,
relatorios financeiros, planejamento de negdcios, recompra de acdes, lancamento de opgdes,
redu¢do ao valor recuperavel dos ativos e estabelecimento de incentivos para os
administradores. Além disso, tal avaliacdo fundamenta decisdes de investimento em valores
mobilidrios tomadas por analistas e investidores externos as organizacdes (HITCHNER,
2006; PENMAN, 2007).

Hitchner (2006) aponta a analise fundamentalista como um dos modos disponiveis
para a avaliagdo de empresas. Por este método, centrado nos fundamentos econdmicos e
financeiros da empresa, estima-se o valor presente dos beneficios futuros a serem gerados
pela organizagdo, chamado de “valor intrinseco”. Diversos modelos de avaliacdo buscam
estimar o valor intrinseco do capital investido em uma empresa, sendo alguns deles utilizados
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na estimacdo do valor intrinseco das acdes negociadas em bolsas de valores: modelo de
desconto de dividendos, modelo de desconto de fluxos de caixa para o acionista, modelo do
lucro residual para o acionista ¢ modelo do crescimento do lucro do acionista.

Nas pesquisas sobre avaliacdo de investimentos, sdo métricas usuais do desempenho
dos modelos o poder explicativo, a precisdo e o viés dos modelos, além de estatisticas de
posicdo e de dispersdo. O poder explicativo e a relevancia das informagdes financeiras no
apregamento das acdes sdo frequentemente mensurados pelo coeficiente de determinacao de
regressdes estimadas pelo método dos minimos quadrados ordinarios (MQO), o R%, como
exemplificado na se¢do 3. No entanto, pesquisas anteriores apontam limita¢des do coeficiente
de determinacdo ao exercer essa fungdo, como demonstrado por Brown, Lo e Lys (1999), que
discutiram a escala das varidveis, e Chang (1998), que atribuiu deficiéncias do R? 4 ocorréncia
de heterocedasticidade.

Este estudo pretende contribuir para a melhor compreensao do poder explicativo dos
modelos de estimagdo do valor intrinseco das agdes. Seu objetivo consiste em mensurar e
analisar criticamente o coeficiente de determinacdo de modelos de estimacdo do valor
intrinseco das agdes negociadas na Bovespa no periodo 1995-2007.

Foram caracteristicas desse periodo: a estabilizagdo econOmica, a partir da
implementag¢do do Plano Real, em 1994; os avangos tecnologicos na area de comunicacdo e
transmissdo de dados; a globalizacdo; a internacionaliza¢do de mercados, com o aumento do
fluxo do capital estrangeiro nos mercados de capitais de paises emergentes; o processo de
convergéncia contabil; e o aumento do volume de negociagdo e do niumero de investidores na
Bovespa, além da publicagdo de pesquisas que sinalizam o aumento da eficiéncia do mercado
de capitais no Brasil, conforme indicado por Camargos e Barbosa (2003). Em contrapartida,
crises econdmicas e episoddios euforicos e de panico nos mercados de capitais ocorridos no
decorrer do periodo podem ter provocado variagcdes no poder explicativo das estimativas do
valor intrinseco.

A pesquisa também se justifica pela existéncia de diversos modelos de avaliagdo,
alguns desenvolvidos recentemente, como o modelo de Ohlson e Juettner-Nauroth, sendo
pertinente a analise do seu poder explicativo, de maneira comparativa ou complementar. Os
resultados da pesquisa podem ser relevantes para a atuacdo de empresas, analistas e
investidores, além de contribuir para os estudos sobre avaliagdo de empresas ¢ de
investimentos na academia.

Este artigo estd organizado em sete segdes, incluindo esta introducdo. Na segunda
secdo, apresentam-se os modelos de estimagdao do valor intrinseco das acgdes utilizados no
estudo. Na terceira secdo, discute-se o coeficiente de determinagdo. Na quarta secdo,
descrevem-se pesquisas anteriores sobre o tema. Na quinta se¢do, desenvolve-se a
metodologia. Na sexta se¢do, procede-se a apresentagdo e andlise dos resultados. Na sétima
secdo, formulam-se as conclusdes do estudo.

2 MODELOS DE ESTIMACAO DO VALOR INTRINSECO DAS ACOES

O modelo de desconto de fluxos de caixa para o acionista possibilita a comparacao
direta do valor intrinseco com o valor de mercado das acdes da empresa, descontando-se
diretamente os fluxos de caixa livres para os acionistas (FCLA). Os FCLAs sdo definidos
como os fluxos de caixa restantes ap6s a empresa cumprir todas as suas obrigagdes
financeiras, incluindo o pagamento de dividas (PD), cobrir as despesas de capital liquidas da
depreciagdo (DC — Depr.) e ter satisfeito as necessidades de capital de giro (ANCG),



conforme sintetiza a equagao [1]. Devem ser somadas ao lucro liquido as novas emissdes de
divida (ND), que representam, em tese, fluxos disponiveis para os acionistas. A taxa de
desconto aplicada refere-se ao custo do capital proprio (Ke), como se observa na equacgao [2].

FCLA, = LL —(DC - Depr.)—~ ANCG +(ND - PD) [1]
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Os fluxos de caixa também podem ser calculados sob a premissa de que o seu
crescimento ¢ constante. Por este modelo, a estimativa do valor intrinseco do capital proprio
sera fungdo do fluxo de caixa livre esperado no periodo seguinte (FCLA;), da taxa de
crescimento constante (g,) € do custo do capital proprio (ke), como se observa na equacao [3].

FCLA,
Vica = K —g [3]

¢ " &n
O lucro residual ¢ o lucro ou retorno além do que um investidor poderia obter se
investisse seu capital a uma taxa igual ao custo de oportunidade deste capital. A teoria do
valor econdmico adicionado se sustenta na ideia de que a empresa sera realmente lucrativa
quando o retorno obtido exceder o custo de oportunidade do capital e o valor sera criado
quando os administradores tomarem decisdes de investimento que gerem valor presente

liquido positivo para os acionistas.

A abordagem do lucro residual, cuja origem remonta ao principio do século XX, foi
popularizada na década de 1990 pela aplicagdo de uma de suas versdes, o Economic Value
Added, ou EVA® — marca registrada da Stern Stewart & Co. A conexdo entre valor presente e
EVA® possibilita o estabelecimento da relagdo entre 0 EVA® e o valor da empresa, dado pela
soma do capital investido com o valor presente do valor criado pelos ativos atuais e pelos
projetos futuros.

O modelo do lucro residual para o acionista (LucRA), que busca estimar o valor
intrinseco do capital proprio, baseia-se no lucro liquido, ja expurgado das despesas com
capital de terceiros, e no custo do capital proprio. O lucro residual para o acionista ¢ a
diferenga entre o lucro liquido (LL) e o produto do custo do capital proprio pelo valor contéabil
deste capital. O valor da empresa para os acionistas serd obtido pela equagdo [4], em que o
Patriménio Liquido (PL) representa o capital proprio e K. corresponde ao custo deste capital.
Considerando-se a premissa de crescimento constante (g,), o valor da empresa para os
acionistas pode ser estimado pela equacao [5].

T LL—(PL, xK,)

V.. ...=PL
acionistas 0 + ; (1 + Ke )t

[4]

L LL-(PL, xK,)

Viwra = PL K —g

[5]

O modelo de Ohlson e Juettner-Nauroth (OJ), fundamentado no modelo do
crescimento do lucro (AEG), foi desenvolvido de modo que o patrimonio liquido nao
participe da explicacdo do valor da empresa e ndo seja necessaria a premissa da relagdo de
clean surplus, pela qual todas as alteragdes do patrimonio liquido estdo sintetizadas nos lucros
e nos dividendos observados. O valor da empresa para os acionistas, equivalente ao valor
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presente dos dividendos futuros, ¢ estimado em fungdo da expectativa de lucro por agao
(LPA) e do seu subsequente crescimento (OHLSON; JUETTNER-NAUROTH, 2005).

O modelo OJ considera duas medidas do crescimento dos lucros — de curto prazo e de
longo prazo — para explicar a razdo prego/lucro. Segundo Ohlson e Gao (2006), o modelo OJ
avanca da capitalizacdo do lucro do préximo periodo para uma abordagem que considera o
crescimento do lucro sem demandar que haja uma politica de dividendos fixa.

O valor da empresa no comeco do ano 1 serd obtido pela soma do valor capitalizado
do lucro esperado para o proximo periodo com o somatorio infinito das expectativas de
mudangas no lucro, conforme demonstra a equacao [6], em que z € o valor capitalizado do
crescimento superior dos lucros e pode ser obtido pela equagdo [7], em que DPA corresponde
aos dividendos por agdo. Considerando-se a premissa de crescimento constante, o modelo
pode ser simplificado, de acordo com a equagao [8], em que a taxa de crescimento ¢ maior do
que zero e menor do que 1, a taxa de desconto. A variacdo no lucro ¢ ajustada pelo termo
rxDPA , que identifica os ganhos originados dos lucros retidos (OHLSON; GAO, 2006).

LPA, & z

Vv, = + ‘ 6
1 r ; (1+1) L6]
LPA. . +rxDPA. —(1+ LPA
Zt — t+1 rx rt ( I')X t [7]
LPA
Vo ==L+ —2L [8]
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3 O COEFICIENTE DE DETERMINACAO E O PODER EXPLICATIVO DOS MODELOS

O poder explicativo dos modelos de estimacao do valor intrinseco ¢ frequentemente
mensurado pelo coeficiente de determinagdo de regressdes em que a estimativa do valor
intrinseco ¢ a variavel independente (x) e o valor de mercado ¢ a variavel dependente (y),
conforme dispde a equacao [9], em que o indice i1 representa cada agdo e € € o termo de erro.

y, =a+pBx, +¢, [9]

O coeficiente de determinagdo, conhecido por R%, é o quadrado do coeficiente de
correlagdo momento-produto de Pearson. Triola (1999) explica que existe correlacdo entre
duas varidveis quando uma delas estd relacionada com a outra de alguma forma. Relacao,
segundo Kerlinger (1990, p. 26), “¢ um ‘ir junto’ de duas variaveis: € o que as duas varidveis
tétm em comum. A ideia é comparativa: uma relacdo ¢ um elo, uma ligacdo entre dois
fendmenos, duas variaveis”.

Segundo Kennedy (2008), supde-se que o coeficiente de determinacdo represente a
propor¢ao da variagdo da varidvel dependente que ¢ explicada pela variagao da variavel
independente. O R* exercera esse papel de modo significativo no caso de relagdes lineares
estimadas pelo método dos minimos quadrados ordinarios. O coeficiente de determinagdo ¢
obtido pela equagdo [10], de acordo com Heij et al. (2004, p. 83).
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4 PESQUISAS ANTERIORES

R* = [10]

Brown, Lo e Lys (1999) analisaram o uso do R” como medida da relevancia de
informacgdes contabeis como o lucro por agao e o valor contabil do patrimonio liquido para a
formagao dos pregos das agdes negociadas no mercado de capitais. Seus resultados indicam
que essa métrica ndo é confidvel na presenca do efeito escala, mostrando que os R? sdo mais
altos quando os coeficientes de variagdo da escala das variaveis (|os/[Ls|) também o sdo. Os
autores utilizaram o preco das a¢des no ano anterior como proxy aceitavel para o fator de
escala e concluiram que a comparagao entre amostras em cortes transversais ou intertemporais
ndo sera valida a ndo ser que se controle para diferengas no coeficiente de variagao.

Entretanto, ¢ plausivel questionar se o preco das a¢des nos anos anteriores € uma
proxy aceitavel para o fator escala, capaz de, efetivamente, expurgar esse efeito sobre o
coeficiente de determinagdo. Embora a divisdo do prego corrente pelo pre¢o do ano anterior
tenda a reduzir a variavel dependente a valores proximos de 1, ndo se pode prever o efeito
dessa operacgdo sobre as variaveis independentes, permanecendo aberta a questao da corregao
do fator escala.

Francis, Olsson e Oswald (2000) compararam a precisdo e o poder explicativo dos
modelos de desconto de dividendos, de fluxos de caixa e do lucro residual no mercado
americano e mensuraram o poder explicativo pelo coeficiente de determinacao de rank
regressions, as quais ndo incluem intercepto. Os autores ndo encontraram diferencas entre os
resultados de cada ano e o de todo o periodo analisado, em que o poder explicativo do modelo
do lucro residual (0,73) foi superior ao do modelo de desconto de fluxos de caixa (0,40).
Embora fizessem ajustes para heterocedasticidade, nenhum teste ou ajuste foi mencionado no
que se refere a escala das varidveis ou a linearidade da relagdo entre elas.

Okimura e Sousa (2004), utilizando o R? ajustado de regressdes MQO e o R? de
analises de dados em painel, concluiram que o EVA® explica melhor os retornos das agdes no
mercado brasileiro no periodo 1997-2003 do que o lucro liquido e o fluxo de caixa
operacional. Cerqueira (2007), que estuda o periodo 1998-2005 no Brasil e realizou analise
de dados em painel, conclui que ndo se pode rejeitar a hipotese de que existe relacdo entre o
EVA® ¢ o valor de mercado das acdes. O R? foi utilizado como medida do poder explicativo
das variaveis independentes, mas ndo houve ajustes para a escala das variaveis.

Cupertino (2005), em estudo semelhante ao de Francis, Olsson e Oswald (2000), mas
realizando andlises para cada ano, comparou os modelos de desconto de dividendos, desconto
de fluxos de caixa e lucro residual quanto a sua precisdo e poder explicativo do valor de
mercado das empresas brasileiras no periodo 1995-2004. O autor conclui pela superioridade
do modelo de desconto de fluxos de caixa sobre os demais, tendo em vista os seus
coeficientes de determinacao.

Os resultados ndo sdo consistentes com os encontrados por Francis, Olsson e Oswald
(2000), atribuindo-se a diferenca as caracteristicas das empresas brasileiras. Em suas
regressdes MQO, Cupertino (2005) ndo fez referéncia a violacdo de pressupostos
econométricos ou ao tratamento de possiveis problemas de heterocedasticidade, nao
normalidade da distribui¢cdo dos residuos ou nao linearidade da relagdo entre as variaveis.
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O coeficiente de determinagdo também ¢ usado como medida do poder explicativo na
pesquisa de Rezende (2005), que, empregando o arcabouco conceitual do modelo de Ohlson,
procurou mensurar a relevancia da informagao contabil na avaliagdo de empresas no periodo
1995-2003 no Brasil. As varidveis independentes das regressdes foram lucro, patrimonio
liquido e ativo diferido. A variavel dependente foi prego das agoes.

Quando verificada a correlagdo serial, as observagdes sdo expurgadas da amostra.
Quando verificada a heterocedasticidade, as variaveis independentes sdo transformadas por
um processo de inversdo e a dependente ¢ elevada ao quadrado, seguindo-se o mesmo
procedimento quando violada a normalidade. No entanto, a linearidade nao ¢ testada, podendo
ser comprometida a analise do coeficiente de determinagao.

Em diversos anos, foram encontrados coeficientes de determinagao bastante elevados.
No ano 2003, por exemplo, os coeficientes de determinagdo encontrados foram 0,944 para o
setor de telecomunicagdes e 0,989 para o setor bancério. O setor siderirgico apresentou R’
igual a 0,988 em 1995. Nessa pesquisa, 0 R” mais alto foi o do setor bancario no ano 2000:
0,996. Tais resultados parecem indicar que nenhuma outra variavel ¢ considerada pelos
investidores ao apregar as agdes, denotando que eventos futuros ou ainda nio reconhecidos
nas demonstracdes financeiras, inclusos no modelo de Ohlson, ndo tém grande relevancia na
formagao do prego de mercado das ac¢des. Por outro lado, também podem ser um sinal de que
ha questdes ndo resolvidas com relacao a linearidade ou a escala das varidveis nessa pesquisa.

5 METODOLOGIA

Para alcancar o objetivo proposto, realizou-se uma pesquisa quantitativa descritiva,
com a utilizacdo de dados secundarios. As unidades de analise foram as empresas constantes
da amostra. As unidades de observagdo foram: a) as cotagdes das suas acdes na Bovespa,
utilizadas como indicadores do seu valor de mercado — variavel dependente nas regressoes
estimadas; e b) informagdes financeiras dessas empresas na data da avaliacdo, obtidas na base
de dados da Economatica e utilizadas como subsidio para a estimagao do seu valor intrinseco
— variavel independente nas regressoes.

O valor de mercado foi representado pela média das cotagdes médias diarias do més
de dezembro de cada ano da andlise, ajustadas para proventos e dividendos, ¢ atualizadas pelo
indice de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) até o dia 29 de agosto de 2008. O valor
intrinseco das agdes foi estimado pelos modelos do desconto dos fluxos de caixa livres para
os acionistas, do lucro residual para os acionistas e de Ohlson e Juettner-Nauroth, descritos na
secdo 2. O custo do capital proprio, K., foi estimado pelo Capital Asset Pricing Model
(CAPM). Adotou-se prémio de risco de mercado igual a 6% a.a. em todos os anos do estudo,
utilizou-se a taxa do Sistema Especial de Liquidagdo e Custodia (SELIC) como retorno do
ativo livre de risco e empregou-se um 3 méovel de 36 meses.

O custo de capital e a taxa de crescimento anual foram incorporados aos modelos de
cinco modos alternativos, combinando a utilizacdo de dados ex ante, ex post ou fixos para
esses atributos, conforme indicado no Quadro 1. Segundo Malkiel (2007), o valor intrinseco
ndo ¢ um numero preciso, mas um intervalo dentro do qual o valor de mercado pode variar
livre e abruptamente, principalmente em funcao de diferentes estimativas do crescimento e do
custo de capital. Desse modo, a utilizacdo de mais de uma variante de cada modelo simula a
cria¢do de tal intervalo e contribui para a redugdo do viés do analista nas avaliacdes.

Variante K. gn
1 ano subsequente Expectativa do BACEN para o ano seguinte
2 ano da avaliagdo Realizado do FMI no ano seguinte
3 ano da avaliagdo Expectativa do BACEN para o ano seguinte
4 ano subsequente Realizado do FMI no ano seguinte




Quadro 1 — Variantes dos modelos utilizados
Fonte — Elaborado pelos autores.

O universo da pesquisa incluiu todas as empresas listadas na Bovespa de 1995 a 2007.
Adotou-se uma amostra movel, diferente para cada ano avaliado. A amostra movel apresenta
a vantagem de aumentar o nimero de observagdes em cada corte transversal, ao passo que a
amostra fixa, descartada pelo reduzido nimero de observagdes, teria possibilitado a andlise de
dados em painel. Foi definida uma moldura de amostragem, integrada pelas agdes que
compunham a carteira teérica do Ibovespa no primeiro quadrimestre do ano subsequente ao
ano de cada avaliagdo. Foram obtidas trés amostras, descritas no Quadro 2, objetivando-se
observar o efeito desses tratamentos da moldura de amostragem no coeficiente de
determinagdo das regressoes, sobretudo em virtude da mudanca da escala das varidveis.

Amostra | Descricao

Obtida da moldura de amostragem pelas seguintes exclusdes: a) acdes de empresas envolvidas em
o fusdes, aquisi¢des ou liquidacdes cujas demonstragdes financeiras ou cotagdes apresentadas pela
Inicial Economatica ndo representam as demonstragdes financeiras ou cotagdes existentes na época da
avaliacdo; b) agdes em duplicidade em qualquer ano, sendo mantida aquela com maior
participag@o na composicao do Ibovespa; ¢) agdes de empresas em que houve auséncia de dados.

Obtida da amostra Inicial de cada ano apos a transformacao logaritmica das varidveis valor de
mercado e valor intrinseco das agdes, visando reduzir o problema da escala das variaveis, a
LN heterocedasticidade ¢ a distor¢cdo da distribuicdo dos residuos das regressdes. As reducdes da
amostra foram diferentes para cada modelo em virtude da impossibilidade matematica de se obter
logaritmos neperianos para valores nulos ou negativos.

Obtida da amostra Inicial de cada ano pela exclusdo das observagdes em que o valor de mercado
das acdes se apresentava acima do nonagésimo percentil da distribuicdo dos dados, visando
eliminar o impacto de observagdes extremas no R” e reduzir o problema da escala das variaveis.
90 Foram expurgadas de 4 a 6 observagdes por ano. Chang (1998) indica que as observagdes no decil
superior da distribui¢do tém efeitos relevantes no R? e atribui esse efeito a heterocedasticidade.
Brown, Lo e Lys (1999) argumentam que tanto a heterocedasticidade encontrada naquele estudo
quanto o efeito sobre o R? sdo causados pela escala das variaveis.

Quadro 2 — Descri¢cio das amostras utilizada neste artigo
Fonte — Elaborado pelos autores.

Para as trés amostras, Inicial, LN e 90, foram estimados e analisados os coeficientes de
determinagdo tradicionais das regressdes em cortes transversais estimadas pelo método dos
minimos quadrados ordinarios no periodo 1995-2007. Além do efeito da escala das variaveis
nos coeficientes de determinacdo, foi também analisada a violagdo dos pressupostos
econométricos das regressdes. O Quadro 3 descreve os testes realizados.
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Teste Descricao

Testa a significancia conjunta das variaveis da regressdo estimada e a significancia do
F coeficiente de determinagdo. Se a estatistica F for zero, o coeficiente de determinagdo
também sera; se esse for 1, a estatistica F tendera ao infinito.

Verifica se a média dos residuos € igual a zero: E[e;] = 0. A violagdo desse pressuposto
Média dos residuos | torna tendencioso o estimador do intercepto pelo método dos minimos quadrados
ordinarios, mas ndo afeta os estimadores dos coeficientes de inclinag3o.

White de Verifica se a distribui¢do dos residuos da regressdo ¢ homoced4stica; isto ¢, se sua
heterocedasticidade | varidncia ¢ uniforme: E[ei2 ]:02 .

Verifica se ndo existe correlagdo serial entre os residuos da regressdo: E[eiej] = 0. As
Breusch-Godfrey violagdes da homocedasticidade e da ndo correlagdo serial, que tornam tendenciosos 0s
de correlagdo serial | estimadores dos coeficientes de inclinagdo, fazem com que testes de hipdteses ndo
sejam confidveis e os estimadores ndo sejam eficientes.

Conclusao

Verifica a linearidade da relag@o entre regressores e regressando: y = o + fx + €. A
Ramsey RESET violagdo da linearidade por este teste resulta em estimadores tendenciosos e sem
significado, ou pode ser um indicio de que variaveis relevantes foram omitidas.

. ’ ~ . . ’ 2
Verifica se os residuos sdo normalmente distribuidos: e;~N(0,6°). Somente podem ser
Jarque-Bera feitas inferéncias validas sobre os pardmetros populacionais dos coeficientes das
regressdes MQO se os residuos forem normalmente distribuidos.

Quadro 3 — Descricio dos testes das regressoes
Fonte — Elaborado pelos autores.

6 APRESENTACAO E ANALISE DOS RESULTADOS

Na Tabela 1, sdo apresentados os coeficientes de determinagdo das regressdes das
amostras Inicial, LN e 90 deste artigo, utilizando-se as cinco variantes de cada modelo,
considerando todo o periodo 1995-2007. Nenhum modelo apresentou resultados para todo o
periodo que fossem consistentes com os resultados individuais de cada ano, que podem ser
vistos na Tabela 3.

Percebe-se grande discrepancia entre os resultados. Na amostra Inicial, os coeficientes
de determinacdo oscilaram entre zero, no modelo FCLA, e 0,46, no modelo OJ. Na amostra
LN, que apresentou maior perda de observagdes, o menor R? foi 0,68, para a variante
FCLA_5. Na amostra 90, o R* mais alto foi 0,07. Os resultados sugerem que alteragdes na
amostra podem conduzir a conclusdes discordantes.



Tabela 1

Coeficientes de determinacio para todo o periodo 1995 — 2007

Amostra Inicial Amostra LN Amostra 90
Modelo  Observacdes R? Observacdes R? Observacdes R?
FCLA 1 567 0,00 324 0,70 504 0,01
FCLA 2 567 0,00 324 0,73 504 0,00
FCLA 3 567 0,01 324 0,73 504 0,00
FCLA 4 567 0,00 324 0,69 504 0,01
FCLA 5 567 0,00 324 0,68 504 0,01
LucRA 1 567 0,23 434 0,76 504 0,00
LucRA 2 567 0,17 430 0,81 504 0,01
LucRA 3 567 0,27 434 0,79 504 0,00
LucRA 4 567 0,23 432 0,77 504 0,01
LucRA 5 567 0,13 411 0,74 504 0,00
0J 1 567 0,36 487 0,80 504 0,04
0oJ 2 567 0,44 487 0,82 504 0,06
0J 3 567 0,46 487 0,83 504 0,05
OJ 4 567 0,35 487 0,80 504 0,07
0J 5 567 0,34 486 0,80 504 0,04

Fonte — Elaborado pelos autores.

Além de ndo serem representativas de cada ano, as regressdes ndo puderam ser
validadas, mesmo empregando-se amostras grandes, escala logaritmica ou exclusdo de
observagdes extremas. A Tabela 2 exibe os resultados dos testes para as regressoes estimadas
com a variante OJ 1. A homocedasticidade, a linearidade e a normalidade da distribuicao dos
residuos foram violadas nas trés amostras. Os resultados das outras variantes e modelos foram
semelhantes, com insucessos frequentes em trés ou mais testes.

Tabela 2
Testes das regressoes da variante OJ_1 para todo o periodo 1995 — 2007
Amostra Inicial Amostra LN Amostra 90
Teste Estatistica Prob. Hipétese Estatistica Prob. Hipétese Estatistica Prob. Hipétese
F 316,95 0,000 nao rejeitada 1966,93 0,000 n3o rejeitada 23,15 0,000 nio rejeitada
E[e]=0 0,00 ndo rejeitada 0,00 ndo rejeitada 0,00 nao rejeitada
Ele’ =0 32,88 0,000 rejeitada 21,78 0,000 rejeitada 103,97 0,000 rejeitada
E[eie]=0 0,46 0,496 ndo rejeitada 24,87 0,000 rejeitada 138,69 0,000 rejeitada
yi=0+Bx;te 6,94 0,009 rejeitada 7,14 0,008 rejeitada 125,54 0,000 rejeitada
etNN(O,oz) 859.478,6 0,000 rejeitada 133,4 0,000 rejeitadal 200,0 0,000 rejeitada

Fonte — Elaborado pelos autores.

A Figura 1 mostra as distribuicdes das 324 observacdes da amostra LN e das 504
observacdes da amostra 90 em regressdes estimadas para a variante FCLA 3. A
transformagdo logaritmica, ao reduzir a escala dos dados, aumenta a probabilidade de que
alguns dos pressupostos sejam validados, pois, como afirmam Heij et al. (2004), ela pode
reduzir a distor¢do e a heterocedasticidade. Ademais, Kennedy (2008) indica sua utilidade por
criar uma equagdo de estimagdo linear. Todavia, a exclusdo de observacdes negativas
configura uma desvantagem, limitando a atuacdo do investidor, pois além de reduzir a
amostra, os resultados perdem representatividade para as acdes avaliadas negativamente pelos
modelos.
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Figura 1 — Distribuicao das observacoes de regressoes, FCLA_3, 1995 — 2007

Fonte — Elaborado pelos autores.

A amostra 90 foi formada pela exclusdo das observagdes em que o valor de mercado
estava acima do nonagésimo percentil da distribuicdo das cotagdes das a¢des em cada ano da
analise. Além de manter idéntico o numero de observagdes em cada modelo, esse
procedimento apresentou a vantagem de limitar a reducdo da amostra Inicial a
aproximadamente 10%. Isso significou a exclusdo de entre 4 ¢ 6 observagdes por ano,
eliminando-se aquelas com maior potencial de influenciar isoladamente o resultado das
regressdes em virtude de sua magnitude.

Nao apenas os resultados dessa amostra foram bastante distintos dos da amostra LN,
como também foram violados os pressupostos da ndo correlagdo serial, da homocedasticidade,
da linearidade e da normalidade da distribuicao dos residuos. Desse modo, os resultados de
cada ano nao podem ser representados pelo do modelo que abrange os 13 anos do estudo, nao
se confirmando no mercado brasileiro a analise de Francis, Olsson e Oswald (2000) para o
mercado americano. A andlise dos dados apresentados na Figura 1 sugere que o método dos
minimos quadrados ordinarios ndo ¢ o mais indicado para a analise da relagdo entre as
varidveis para todo o periodo. As relagdes entre as variaveis valor de mercado e a estimativa
do valor intrinseco revelam-se espurias nessas circunstancias, e inferéncias feitas pelo
investidor ao utilizar essas regressdes teriam pouca validade. Justifica-se, portanto, que os
anos sejam estudados individualmente, em cortes transversais.

O primeiro painel da Tabela 3 apresenta os coeficientes de determinagdo das
regressoes estimadas com a amostra Inicial. Assim como no estudo de Francis, Olsson e
Oswald (2000), e contrariando o resultado encontrado por Cupertino (2005), o modelo do
lucro residual apresenta maior poder de explicagdo do preco das agdes do que o modelo do
desconto de fluxos de caixa. O modelo do crescimento do lucro, que ndo foi testado por esses
autores, apresenta desempenho comparavel ao do modelo do lucro residual em diversos anos
do periodo, tendendo a supera-lo a partir de 2003.

Esses resultados devem ser vistos com cautela, pois a observagdo do primeiro painel
da tabela permite visualizar coeficientes de determinagdo proximos de 1 em 1995, 1996 e
1998, enquanto o valor maximo encontrado a partir de 2001 foi 0,43. Coeficientes de
determinagdo proximos de 1 ndo sdo muito comuns em pesquisas em finangas, o que sinaliza
que algumas poucas observacdes podem ter influenciado significativamente o resultado das
regressoes.

Em 1998, por exemplo, ao se testar a variante LucRA 1, a simples retirada da
observagdo em que o valor de mercado era o mais alto fez com que o coeficiente de
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determinagdo fosse reduzido de 0,99 para 0,51. De modo andlogo, a elimina¢do da observacao
maxima da regressdo da variante OJ 4 em 1996 fez com que o coeficiente de determinagao
diminuisse de 0,97 para 0,54. Essa influéncia de uma unica observacgao sobre o coeficiente de
determinagdo indica que esse ndo deve ser analisado sem que as variaveis sejam ajustadas ou
transformadas adequadamente, pois € possivel que as relacdes encontradas ndo sejam validas.
Corroborando esse raciocinio, constatou-se que nenhuma das regressdes da analise da amostra
Inicial pode ser validada pelos testes realizados.

A questao da escala das variaveis e o baixo niumero de validagdes dos pressupostos das
regressoes sugerem que as variaveis devem passar por modificagdes para que o coeficiente de
determinagdo possa ter alguma relevancia na andlise do poder explicativo do valor de
mercado pelas estimativas do valor intrinseco. A primeira transformacdo proposta nesta
pesquisa foi a transformagdo logaritmica. O segundo painel da Tabela 3 apresenta os
coeficientes de determinagdo das regressdes estimadas para a amostra LN para cada um dos
anos do estudo.

Os coeficientes de determinagdo sublinhados indicam regressdes validadas pelos testes
realizados. Percebe-se o aumento significativo do nimero de regressdes validadas nesta
amostra em relacao a amostra Inicial, mas nenhum modelo foi validado nos anos de 1996,
2003, 2004 ¢ 2005. Em todos os modelos, os coeficientes de determinagdo sao mais baixos
em 2006 e 2007 do que nos anos anteriores, ndo indicando que os modelos de avaliagdo
tenham sido mais capazes de explicar o valor de mercado nesses anos do que nos anos
anteriores.

Ao contrario, esses resultados sinalizam que os modelos apresentavam maior poder
explicativo do valor de mercado no periodo até 2002. Entretanto, as reducdes da amostra
Inicial pela transformagao logaritmica foram bem menores a partir de 2003, sobretudo para o
modelo OJ. Consequentemente, os resultados encontrados a partir desse ano podem ser mais
representativos do comportamento do Ibovespa do que os do periodo anterior, em que as
reducdes no nimero de observagdes foram quase sempre acima de 40% para o modelo FCLA.



Tabela 3

Coeficientes de determinacio, 1995 — 2007
ﬁl‘i‘;‘i’im 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

FCLA'1 0,74 047 0,03 0,57 038 0,14 0,29 0,00 0,00 0,08 0,12 0,05 0,08
FCLA 2 0,73 042 0,03 0,56 038 0,16 043 0,00 0,00 0,09 0,11 0,06 0,02
FCLA 3 0,74 041 0,03 056 038 0,16 043 0,00 0,00 0,08 0,11 0,06 0,03
FCLA 4 0,74 047 0,03 0,57 038 0,15 027 0,00 0,01 0,08 0,12 0,04 0,08
FCLA 5 0,74 047 0,03 057 038 0,14 0,19 0,00 0,01 0,08 0,12 0,05 0,08
LucRA 1 0,85 092 0,74 099 0,67 026 024 0,00 0,03 0,11 0,06 029 0,22
LucRA 2 092 095 0,28 099 0,61 031 031 0,00 0,03 0,10 0,09 034 0,14
LucRA 3 085 090 0,72 0,99 066 031 031 0,00 0,01 0,14 0,09 035 0,19
LucRA 4 085 092 0,74 0,99 0,68 026 0,24 0,00 0,03 0,12 0,05 0,16 0,22
LucRA 5 091 0289 0,17 0,9 0,68 0,26 023 0,00 0,03 0,10 0,05 026 0,23

o] 1 0,54 0,97 0,77 099 0,59 025 020 0,01 0,13 030 0,22 036 0,24
0J 2 0,55 096 0,75 0,99 0,59 028 027 0,01 0,10 032 0,23 043 0,12
0J 3 0,55 096 0,76 0,99 0,59 0,28 026 0,01 0,11 034 022 042 0,18
0Ol 4 0,54 0,97 0,77 099 0,58 026 0,19 0,01 0,14 030 0,22 0,30 0,23
0Ol 5 0,54 0,97 0,77 099 059 025 0,16 0,01 0,13 030 0,22 035 0,24
Amostra

LN 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

FCLA'1 071 082 061 091 05 082 0,54 084 0284 057 045 021 0.14
FCLA 2 070 083 0,61 091 0.9 086 058 0,82 084 05 046 025 0.14
FCLA 3 070 0083 0,61 091 0.9 0.86 058 0,82 084 060 046 025 0.14
FCLA 4 071 082 0,61 091 0,55 0.83 054 0,84 0283 058 045 021 0.14
FCLA 5 071 082 0,61 090 0,55 0.8 052 0,84 0284 057 045 021 0.14
LucRA 1 0,79 0,72 0.85 094 0.60 0,59 0,79 0,86 0,67 05 0,55 038 027
LucRA 2 0.8 0,78 0.87 094 0,60 0.8 057 0,77 087 050 0,50 041 028
LucRA 3 0,79 0,72 0,85 094 062 063 081 087 071 0,56 049 042 0.29
LucRA 4 0,79 0,72 0,85 095 044 0,78 0,67 088 0,775 0,61 0,54 026 026
LucRA 5 090 0,73 0,73 092 051 0,68 0,72 089 0,74 050 0,53 036 024

0OJ 1 0,82 085 085 088 0,67 077 076 0,79 085 049 090 035 0,32
0J 2 0,82 085 085 088 0,69 082 0,77 0,76 087 044 0,88 036 0,36
0J 3 082 085 085 088 0,69 081 0,77 087 087 048 0,89 036 0,35
0OJ 4 0,82 085 085 088 0,67 077 076 081 082 049 090 035 032
0Ol 5 0,82 085 085 088 0,67 077 075 090 084 049 090 035 032
Amostra

90 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

FCLA 1 0,15 0,02 0,04 0,08 0,03 0,07 029 0,10 0,01 001 0,00 0,03 0,08
FCLA 2 0,14 0,03 0,04 0,07 0,03 0,06 031 0,11 0,02 0,01 0,00 0,03 0,02
FCLA 3 0,14 0,03 0,04 0,07 003 006 032 0,11 0,02 0,01 0,00 0,03 0,03
FCLA 4 0,15 0,02 0,04 0,08 0,03 0,07 029 0,10 0,00 0,01 0,00 0,03 0,08
FCLA 5 0,16 0,02 0,04 0,08 0,03 0,07 027 0,09 0,01 0,01 0,00 0,03 0,08
LucRA 1 0,01 0,10 0,00 0,02 0,00 0,08 0,09 0,07 0,00 0,06 0,01 025 022
LucRA 2 0,01 0,08 0,01 0,02 0,18 0,08 0,08 0,07 0,00 0,05 0,05 020 0,12
LucRA 3 0,01 0,10 0,00 0,01 0,00 0,08 0,09 0,07 0,01 0,07 0,05 022 0,17
LucRA 4 0,01 0,10 0,00 0,03 0,01 0,07 0,10 006 0,00 0,07 0,01 0,12 021
LucRA 5 0,01 0,12 0,02 0,06 0,01 0,08 0,15 0,07 0,00 0,06 0,00 021 022

0J_1 0,15 0,01 0,00 0,01 028 0,05 0,02 0,04 0,04 0,19 0,11 044 0,25
0J 2 0,13 0,01 0,00 0,01 030 0,04 003 005 002 0,19 0,19 040 0,12
0J 3 0,14 0,01 0,00 0,01 029 0,04 0,03 0,04 0,02 020 0,18 041 0,19
0J_ 4 0,15 0,01 0,00 0,01 027 0,05 0,02 0,04 0,07 0,19 0,11 037 0,25
0J_5 0,15 0,01 0,00 0,01 027 0,05 0,01 0,04 0,05 0,19 0,11 043 0,25

Legenda — Coeficientes sublinhados indicam regressdes validadas pelos testes.
Fonte — Elaborado pelos autores.
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Os coeficientes de determinacdo obtidos para a amostra LN mostraram-se menos
sensiveis a retirada de observacdes extremas e¢ ao problema da escala das variaveis. Ao se
excluir a maior observagdo da regressao da variante LucRA 2 em 1998, por exemplo, o
coeficiente de determinacdo diminuiu apenas de 0,94 para 0,92. A exclusdo da segunda maior
observagdo causou uma redugdo para 0,91, enquanto uma terceira exclusdo causou uma
reducdo para 0,90. Na variante FCLA 3, em 2000, a exclusdo das trés maiores observagdes
causou uma reducio do R? de 0,86 para 0,80, mantendo-se a validagdo dos pressupostos.

A amostra LN mostrou-se mais suscetivel ao fator escala quando o nuimero de
observagdes foi menor, o que indica que observagdes individuais podem ter impacto relevante
no R* mesmo quando utilizada a escala logaritmica. Os coeficientes de determinagio de 2007,
embora mais baixos, parecem mais confiaveis do que os de anos anteriores, em que a amostra
teve maior reducdo. A transformacdo logaritmica padece de outra limitacdo no que diz
respeito @ comparagdo do desempenho dos modelos pelo seu coeficiente de determinagdo,
pois, segundo Gujarati (2006), a comparacao dos coeficientes de determinagdo s6 ¢ viavel
quando o tamanho da amostra ¢ o mesmo para todos os modelos comparados.

Como os diversos modelos de avaliacdo de empresas podem apresentar resultados
negativos para diferentes observacdes, ha tendéncia a ocorréncia de diferentes tamanhos de
amostra, como ocorreu com a amostra LN. O numero de observa¢des na amostra flutuou nao
apenas entre os modelos FCLA, LucRA ¢ OJ, mas também entre suas variantes. Esses
resultados sinalizam uma limitagdo do coeficiente de determinacdo para a mensuragdo do
poder explicativo dos modelos de avaliagio de empresas, especialmente em amostras
pequenas. A quantidade relativamente pequena de titulos com grande liquidez e volume de
negociacdo na Bovespa, em especial no periodo anterior a 2004, dificulta esse tipo de analise.

O terceiro painel da Tabela 3 apresenta os coeficientes de determinacdo das regressoes
estimadas para a amostra 90. Os resultados, diferentes dos das amostras Inicial e LN, indicam
baixo poder explicativo do valor de mercado pelos modelos em quase todos os anos. Os
resultados revelam, como anteriormente, os possiveis erros em que podem incorrer
investidores e pesquisadores ao utilizarem o coeficiente de determinacdo como parametro de
comparagao de desempenho. No caso da amostra 90, a inexisténcia de modelos validados em
diversos anos dificulta a comparac¢ao do desempenho dos modelos ao longo do periodo.

A amostra 90 permitiu que o numero de exclusdes de observagdes fosse menor do que
o da amostra LN, mas a escolha do ponto de corte envolve grande arbitrariedade. Testes com
reducdes adicionais desta amostra afetaram os resultados, indicando a redu¢ao do coeficiente
de determinagdo ou a violagdo dos pressupostos das regressdes. Portanto, a exclusdo de
observagdes extremas nao se mostrou satisfatoria para a resolugdo da questao da escala das
variaveis ou da violagao dos pressupostos das regressoes.

A relagdo entre as variaveis também foi estudada pela andlise das violagdes dos
pressupostos econométricos das regressdes MQO. O primeiro painel da Tabela 4 apresenta o
nimero de insucessos em cada um dos testes realizados com as regressdes estimadas para a
amostra Inicial para cada ano do periodo do estudo. Percebe-se que os pressupostos com
maior nimero de violagdes foram os da normalidade e da linearidade, seguidos pelo da
homocedasticidade. Observa-se também a diminuicdo do nimero total de violagdes no final
do periodo, reduzindo-se esse niimero de 45 em 1995 para 19 em 2007.

Violagdes da linearidade tornam particularmente ineficaz a analise do R*, que ¢ igual
ao quadrado do coeficiente de correlagdo linear. Inexistindo linearidade, perde-se o sentido da
andlise deste coeficiente. A rejei¢do da hipdtese de linearidade pelo teste Ramsey RESET
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também pode ser um indicador de que variaveis relevantes foram omitidas do modelo
econométrico (BROOKS, 2002) e sinaliza que as estimativas de valor intrinseco adotadas
neste artigo talvez ndo sejam capazes de explicar o valor de mercado das acdes sem o
acréscimo de novas variaveis. Os resultados sugerem também uma mudanga relevante na
relagdo entre as variaveis ou no fator de escala no decurso do periodo.

A amostra LN, representada no segundo painel da Tabela 4, ndo apresentou o mesmo
comportamento. O periodo anterior a 2001 registrou menor numero de violagdes dos
pressupostos, exceto pelo ano 2007, em que todas as regressdes foram validadas. No caso da
amostra 90, cuja frequéncia de violagdo de cada pressuposto ¢ apresentada no terceiro painel
da Tabela 4, percebe-se a reducdo das violagdes nos periodos com tendéncia de alta da
Bovespa, entre 1999 e 2001 e em 2006 e 2007, possivelmente pela reducdo da influéncia da
escala das varidveis nesses periodos, o que deve ser testado em pesquisas futuras. Apesar de
possibilitar a redugdo das violacdes dos pressupostos das regressdes em relagdo a amostra
Inicial, a amostra 90 foi marcada por um grande aumento das rejei¢cdes do F estatistico, que
passaram de 37, na amostra Inicial, para 117.

Tabela 4
Violaciio dos pressupostos por regressao, 1995-2007
ﬁl'i“c‘i’::m 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 Total
F ; - s ; ; ; - 15 10 - 2 3 2 37
Ele]=0 ; ; ; ; ; ; ; ; ; ; ; ; ; -
E[e]=0" 15 10 15 7 10 15 13 9 9 5 8 . - 116
E[e;e;]=0 - 5 - - - - - - - - - - - 5
yi=a+pxi+e 15 15 15 12 5 15 11 15 15 513 6 2 144
e~N@O,6%) 15 15 15 15 15 15 15 15 15 10 15 15 15 190
Total 45 45 50 34 30 45 39 54 49 20 38 24 19 492
ég"s"a 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 Total
F - - - - - - - - - - - - - -
E[e]]=0 - - - - - - - - - - - - - -
Ele]=c? 5 - - -2 2 5 5 10 15 -5 ; 49
Elee;]=0 -5 ; ; ; ; -4 1 - ; ; . 10
y=atpxite ] ) ] ; ; -5 - 12 4 10 9 ; 40
e, ~N(0, %) 105 5 5 3 112 3 5 5 . . 54
Total 5 15 5 5 7 5 11 21 2 24 15 14 - 153
;A‘;ms"a 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 Total
F 5 11 15 129 11 5 7 15 10 10 5 2 117
Ele]=0 ; ; ; ; ; ; ; ; ; ; ; ; ; -
E[e]=0" -9 - s ; ; -5 13 10 10 2 2 56
Efee;]=0 ; ; -6 - ; - - ; -2 ; ; 8
yi=o+pxte 2 10 8§ 10 2 2 3 14 15 14 10 8 5 103
e~N(0,6) 15 15 15 15 9 15 9 15 5 5 5 - - 123
Total 22 45 38 48 20 28 17 41 48 39 37 15 9 407

Fonte — Elaborado pelos autores.

Brown, Lo e Lys (1999) atribuem o insucesso em alguns testes, como o da
homocedasticidade, a influéncia do fator escala na relacao entre as variaveis. As Tabelas 5 ¢ 6
apresentam estatisticas descritivas referentes as variaveis valor de mercado e valor intrinseco,
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respectivamente, quando utilizada a variante LucRA 4. A escala das varidveis aumentou ao
longo do periodo nas trés amostras, como denota a analise da mediana e da média, o que
indica que a comparagdo do poder explicativo de diferentes anos deve ser acompanhada de
controle para a escala das varidveis. O exame dessas estatisticas também aponta que esse
aumento nao se deu na mesma medida para as duas variaveis, nem para as trés amostras.

Tabela 5
Estatisticas descritivas do valor de mercado, 1995-2007
Mediana Média Desvio Padrio Maximo

Ano Imicial LN 90 Inicial LN 90 Inicial LN 90 Inicial LN 90
1995 2,11 1,39 3,85 39,34 1,66  522| | 187,01 1,05 3,76| | 1.191,81 4,56 12,49
1996 2,67 1,72 4,12 81,92 2,18 6,34| | 443,26 2,02 5,38 |2.736,54 791 15,70
1997 3,34 223  4,76] | 112,84 2,50 9,69 | 540,77 1,97 9,84| |3.242,45 8,08 37,44
1998 1,96 1,41 3,38 64,79 1,89 488 | 347,94 1,95 4,35| |2.254,75 7,72 12,87
1999 6,53 1,94 6,53 14,92 2,00 9,13 25,13 0,89 7,09 118,44 3,43 24,10
2000 10,67 2,37 9,98 30,57 2,50 16,61 59,57 1,11 17,15 360,31 4,46 76,82
2001 11,37 2,43 10,51 18,75 2,32 10,89 24,33 1,01 6,86 133,74 4,16 22,52
2002 7,58 233 8,53 11,86 2,35 10,34 11,75 0,95 7,29 52,62 3,96 26,57
2003 14,67 2,67 12,56 19,45 2,71 1527 16,36 0,81 9,80 67,23 421 37,18
2004 16,77 2,82 13,87 21,04 2,83 17,19 15,04 0,77 10,09 65,76 4,19 38,00
2005 19,25 3,10 18,98 23,34 299 19,53 16,62 0,70 8,81 89,55 4,49 38182
2006 25,67 3,34 25,93 29,24 328 2575 17,48 0,59 10,00 106,30 4,67 44,39
2007 34,53 3,56 34,53 36,43 3,53 3331 21,36 0,54 12,20 133,93 490 51,15
Fonte — Elaborado pelos autores.

Tabela 6
Estatisticas descritivas das estimativas do valor intrinseco pela variante LucRA 4, 1995 -2007

Mediana Média Desvio Padrao Maximo

Ano Imicial LN 90 Inicial LN 90 Inicial LN 90 Inicial LN 90

1995 0,06 0,07 0,19] | 48,95 -0,29 -0,63| | 201,13 2,18 10,04 14,31 2,66 14,31
1996 0,20 0,54 0,20 12,66 -0,17 -4,11| | 117,60 3,10 25,99 687,48 6,53 12,13
1997 1,56 098 1,14 20,26 0,64 -3,57 96,49 2,73 40,37 477,06 6,17 22,60
1998 1,35 1,42 0,48 92,56 0,59 -2,67| | 568,12 3,12 35,65 [3.674,51 8,21 22,56
1999 0,85 1,89 1,69 | -33,12 1,50 040| | 150,77 1,85 17,93 51,68 3,95 4321
2000 7,40 2,36 8,14| | -1492 1,52 -488 92,48 2,50 81,83 40,21 3,69 36,97
2001 4,77 2,51  473| | -14,58 1,98 -9,01 96,19 2,16 78,52 59,85 4,09 59,85
2002 0,41 1,86 0,10| | -15,52 1,41 -20,19 66,70 2,27 69,17 36,43 3,60 34,47
2003 12,25 3,19 10,32 16,82 2,75 1487 53,28 1,69 49,73 189,31 5,24 189,31
2004 10,56 2,51 9,01 12,55 2,38 10,54 19,26 1,11 19,26 89,73 4,50 89,73
2005 14,89 291 13,29 1345 2,82 10,46 30,76 0,81 30,83 64,44 4,17 64,44
2006 25,58 3,49 2257 27,99 3,28 21,70 52,74 1,18 51,07 178,46 5,18 178,46
2007 12,74 2,66 10,94 18,16 2,47 16,23 20,36 1,26 18,80 86,23 4,46 82,79
Fonte — Elaborado pelos autores.

Por outro lado, percebe-se a redugao do desvio-padrao da distribui¢do das variaveis a
partir de 1999, embora esse ainda permanega elevado, frequentemente maior do que a média
das observagdes, especialmente para a variavel independente nas amostras Inicial ¢ 90. Para
esta ultima, ndo hd uma tendéncia nitida de redu¢do do desvio-padrao. As alteracdes da
média e do desvio-padrao indicam que o coeficiente de variagdo apresentou discrepancias
entre as amostras em cada ano e entre os periodos, o que sinaliza que o fator escala deve ser
controlado tanto nos cortes transversais quanto nas analises intertemporais.

A andlise das observacdes maximas também indica a possivel ocorréncia do efeito
escala, ndo apenas pela diferenca de magnitude entre as observacdes de cada varidvel, mas
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também entre as variaveis. Essas diferengas podem tornar insuficiente o controle da escala
utilizando-se apenas uma das variaveis como elemento do ajuste, como fizeram Brown, Lo ¢
Lys (1999) ao controlar a escala pelo valor de mercado do ano anterior ao da analise, o que
desconsidera a intensidade e a direcdo dos movimentos da variavel independente.

7 CONCLUSAO

O objetivo desta pesquisa quantitativa descritiva com dados secundarios foi mensurar
e analisar criticamente o coeficiente de determinacdo de modelos de estimacdo do valor
intrinseco das agdes negociadas na Bovespa no periodo 1995-2007.

A analise do poder explicativo dos modelos de estimacao do valor intrinseco pelo
coeficiente de determinagao apresentou resultados insatisfatorios. Primeiramente, ao contrario
de pesquisas anteriores realizadas no mercado americano, os resultados do periodo, tomados
em conjunto, ndo foram semelhantes ao de cada ano individualmente. Em segundo lugar, a
escala das variaveis parece ter exercido efeito relevante sobre os resultados, de tal modo que
foram encontrados resultados discrepantes para cada amostra.

Para a amostra Inicial, foram obtidos coeficientes de determinacdo acima de 0,80 no
periodo até 1998, havendo brusca redugdo a partir de entdo. Apos a transformacao
logaritmica, houve maior equilibrio desses resultados em todo o periodo, mas com
divergéncias entre resultados de cada modelo ao longo dos anos. No caso da amostra 90, em
que houve a eliminagdo das observagdes extremas, o coeficiente de determinagdo esteve
proximo de zero em grande parte dos anos, indicando baixo poder explicativo dos modelos no
periodo.

Esses resultados dispares refletem o impacto significativo de algumas observagdes no
resultado e a cautela que deve ser tomada ao se utilizar o coeficiente de determinagao nesse
tipo de analise. Essa conclusdo foi reforgada ao se testar os pressupostos das regressoes,
havendo grande niimero de violagdes, especialmente da linearidade e da homocedasticidade.

Se os pressupostos ndo forem validados e a questdo da escala das variaveis ndo for
tratada, o procedimento de utilizar os estimadores do intercepto e do coeficiente de inclinagdo
das regressdes para a estimag¢do do valor intrinseco de ativos individuais pode revelar-se
inadequado. Esses coeficientes poderdo ndo ser eficientes nem os melhores estimadores
lineares ndo tendenciosos dos parametros da populagdo. Por outro lado, a evolugdo da
violagdo dos pressupostos sugere que ocorreram mudancas na relagdo entre as variaveis,
especialmente a partir de 2003, mas isso também pode ter sido causado pelo efeito escala,
como se depreende da analise das estatisticas descritivas das variaveis ao longo do periodo.

Pesquisas anteriores ndo demonstraram ter solucionado as questdes da escala das
variaveis e das violagdes dos pressupostos das regressdes na analise do R* como medida do
poder explicativo dos modelos de estimagdo do valor intrinseco. Sugere-se a realizagcdo de
novas pesquisas que busquem solucionar estas questdes ou desenvolver medidas do poder
explicativo que possibilitem a comparacdo do desempenho dos modelos em analises
intertemporais ou em cortes transversais.
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