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Resumo

Este estudo analisa a Dinamica Informacional Linear (DIL) de Ohlson, avaliando os efeitos da
participacao de mercado de firmas brasileiras sobre a série de lucros residuais. Lucro residual
€ estimado a partir do modelo de avaliacdo da firma de Ohlson (1995). Participacdo de
mercado € ponderada pela representatividade do setor em relacdo a média dos setores. Sao
utilizadas trés varidveis de controle: indice de concentracdo industrial, crescimento do PIB e
porte da firma. Testa-se a hipétese de que participacdo de mercado, em firmas brasileiras, tem
um relacionamento temporal significante estatisticamente em sua série de lucros residuais,
mantida a persisténcia da DIL de Ohlson. A amostra é coletada a partir da base de dados do
Economatica, incluindo o periodo de 1996-2005. Os resultados demonstram que a premissa
da DIL foi confirmada enquanto que a participagdo de mercado ndo apresenta conteido
informacional, pois seu coeficiente (), ndo € estatisticamente significante em todos os
modelos processados. Diante desses resultados, rejeita-se a hipdtese de pesquisa. Conclui-se
que a participagdo de mercado, conforme mensurada neste estudo, ndo provoca ganhos
anormais em firmas brasileiras a partir da andlise de seus lucros residuais.

1 Introducao

A relevancia de informagdes contdbeis para a avalia¢do da firma tem sido reconhecida
no ambito da andlise fundamentalista para avaliacdo da firma (HOLTHAUSEN; WATTS,
2001; BARTH; BEAVER; LANDSMAN, 2001; KOTHARI, 2001). Particularmente, o
modelo de avaliacdo através do lucro residual através do lucro residual proposto por Ohlson
(1995) tem recebido ampla atengdo dos pesquisadores (DECHOW; HUTTON; SLOAN,
1999; WALKER E WANG, 2003; LOPES, 2001; LOPES; TEIXEIRA, 2003).

A principal vantagem do modelo de avaliacdo de Ohlson (1995), e que o torna atrativo
para pesquisas empiricas, € que o valor da firma pode ser estimado através do lucro residual.
Para tanto, 0 modelo precisa atender a certas premissas.
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De particular importancia para o desenvolvimento deste estudo € a premissa de
Dinamica Informacional Linear, que permite a previsao do lucro residual do periodo seguinte
a partir do lucro residual do periodo atual e de “outras informagdes” que ndo estejam ainda
refletidas nos dados contébeis.

“Outras informagdes” estariam captando toda informagdo ndo contdbil usada na
predicdo de lucros anormais futuros (OHLSON, 1995), inclusive dados de industria (por
exemplo, participa¢do de mercado) e dados macroecondmicos (por exemplo, crescimento do
PIB).

“Outras informacdes” estariam, assim, sumarizando eventos relevantes que ainda terao
impacto nas demonstragdes financeiras, sendo que esse conjunto de informagdes provoca



impacto no lucro residual futuro, sem depender dos lucros residuais do passado (LOPES,
2002).

A potencial relevancia do item “outras informagdes”, comumente negligenciada na
literatura empirica (OHLSON, 1995; HAND, 2001), reside tanto em um aumento no conteido
empirico do modelo (OHLSON, 2001), quanto na aceitacio de que nao apenas dados
contdbeis publicamente disponiveis influenciam a avalia¢do da firma (HAND, 2001).

Esta pesquisa admite como uma provavel fonte de ‘outras informagdes’ os dados de
industria (por exemplo, participacdo de mercado das firmas) e dados macroecondmicos (por
exemplo, crescimento do PIB). O atual estudo se insere no ambito da literatura que analisa
empiricamente o modelo de avaliagdo através do lucro residual proposto por Ohlson (1995),
enfatizando a premissa da DIL. Especificamente, incluem-se formalmente varidveis
provenientes da literatura sobre economia industrial como ‘outras informagdes’ no modelo de
Ohlson (1995).

Investiga-se, portanto, o efeito da ‘participacio de mercado de uma firma’ como
‘outras informagdes’ sobre a série futura de lucros residuais em firmas brasileiras,
entendendo-se que os lucros anormais futuros seriam determinados também por fatores
associados a concorréncia econdmica.

A literatura sobre economia industrial reconhece o efeito que a estrutura industrial tem
sobre as estratégias competitivas disponiveis para as firmas, assim como, seu efeito sobre os
retornos obtidos na indudstria, de modo que “A concorréncia em uma indudstria age
continuamente no sentido de diminuir a taxa de retorno sobre o capital investido na dire¢ao da
taxa competitiva basica de retorno” (PORTER, 2004, p. 5).

Reconhece-se, portanto, o efeito que poder de mercado de uma inddstria tem sobre a
série de lucros residuais de uma firma. Entretanto, o efeito do grau de concentracdo de uma
inddstria sobre a persisténcia dos lucros residuais ndo € uniforme entre todas as empresas
(PORTER, 2004). Cheng (2005) argumenta que o efeito do grau de concentragdo de uma
industria sobre a persisténcia dos lucros residuais seja diferente do efeito do nivel de
competitividade das firmas sobre essa persisténcia (CHENG, 2005). O grau de
competitividade de uma firma pode ser medido como desempenho expresso pela sua
participacao de mercado no setor econdmico em que ela atua.

A competitividade de uma firma, precisamente, as estratégias competitivas adotadas
por uma firma decorrem “de suas expectativas quanto as que lhe parecam mais eficientes, mas
s6 posteriormente o desempenho no mercado sancionard o acerto ou erro da escolha”
(KUPFER, 1992, p. 4).

Uma vez que a competitividade de uma firma somente estard refletida em seu
desempenho futuro, € de se esperar que o grau de competitividade de uma firma, medido por
sua participagdo no mercado, represente ‘“‘outras informacdes”, ainda ndo refletidas na
contabilidade, somente afetando lucros residuais futuros.

Testa-se, portanto, a hipétese de que participacdo de mercado de uma firma tem um
relacionamento temporal significante estatisticamente em sua série de lucros residuais,
mantida a persisténcia da DIL de Ohlson (1995). Espera-se que firmas que atualmente
apresentam maior participagao de mercado e, conseqiientemente, maior competitividade, em
decorréncia de suas estratégias competitivas, apresentem maior persisténcia da série de lucros
residuais, com sinais positivos.

Lucro residual € calculado a partir do modelo de avaliagdo de Ohlson (1995), enquanto
participacao de mercado de cada firma sera calculada como o percentual de sua receita liquida



em relacdo a receita total do setor econdmico do qual faca parte, ponderando-se pela
representatividade desse setor em relacao a media de todos os setores.

Sao utilizadas trés varidveis de controle: indice de concentracdo industrial,
crescimento do PIB e porte da firma. A amostra estudada € composta das firmas listadas no
Economatica que apresentam informagdes para calculo do lucro residual em todos os periodos
entre 1996-2005. Emprega-se a técnica de regressdo com dados em painel.

O principal diferencial deste estudo em relacdo a estudos anteriores e, portanto, sua
principal contribuicdo em termos da pesquisa em contabilidade, € a inclusdo da participagdo
de mercado da firma como outras informac¢des no modelo de avaliacdo da firma proposto por
Ohlson (1995), indicando a influéncia que essa varidvel de economia industrial pode ter sobre
o comportamento dos lucros residuais futuros.

Os resultados indicam que, em todos os modelos analisados, a persisténcia do lucro
residual se mostra estatisticamente significante, de forma que variagdes nos lucros residuais
antecedentes provocam variagdes positivas, portanto persistentes, nas variagdes dos lucros
residuais subseqiientes. A hipdtese de pesquisa relacionada a participacdo de mercado foi
rejeitada em todas as suas versoes.

O restante deste artigo esté estruturado como segue: na parte seguinte as hipdteses sao
formuladas a partir do referencial tedrico que discute tanto o modelo de avaliacdo da firma
proposto por Ohlson (1995), quanto o conceito de competitividade; na terceira parte, os
aspectos metodolégicos incluem os procedimentos para selecdo, coleta, processamento e
andlise dos dados; na quarta parte, realiza-se a andlise de resultados; por fim, as conclusdes
sdo apresentadas.

2 Referencial Teorico
2.1 Modelo de Avaliacao da Firma de Ohlson (1995)

O modelo de avaliacdo através do lucro residual proposto por Ohlson (1995) esta
fundamentado em trés premissas:

1) O valor presente dos dividendos esperados determina o valor intrinseco da firma;

ii) O lucro contdbil satisfaz uma relagao de lucro limpo (Clean Surplus Relation) e os
dividendos reduzem o valor contdbil do patrimo6nio liquido sem afetar os lucros
atuais; e

11i1) Existe uma ligacdo de persisténcia entre nimeros contdbeis contemporaneos e
lucros residuais futuros — Dindmica Informacional Linear (DIL).

Ohlson (1995) define o valor de uma firma (P;) como sendo a soma do valor contabil
contemporaneo de seu patrimdnio liquido (y;) e do valor presente dos lucros residuais futuros

1

esperados ( x;

“..); em outras palavras, o valor de uma firma se iguala ao seu valor contébil

ajustado pelo valor presente dos lucros residuais antecipados (1).
Bo=y,+ 2 RE[] M

Lucro residual, por sua vez, € estimado pela diferenga entre o lucro contébil (X;) menos
a remuneracdo do capital dos sdcios, medida pela taxa de juros livre de risco (r) multiplicada
pelo valor contdbil do patriménio liquido no inicio do periodo (2).

a

X =X _r(yr—l) (2)



No que se refere especificamente a terceira premissa do modelo de avaliacdo proposto
por Ohlson (1995), tem-se que a Dinamica Informacional Linear assume que os lucros
anormais seguem um processo estocdstico de série de tempo auto-regressivo de ordem 1 — AR
(1). De modo geral, modelos de informagdo linear permitem o desenvolvimento de modelos
de avaliacdo baseados em dados contdbeis que sejam empiricamente testdveis ao sugerir uma
ligacdo entre nimeros contdbeis contemporaneos € lucros residuais futuros (MYERS, 1999).

Desse modo, a aceitagdo da premissa de Dindmica Informacional Linear permite a
previsdo do lucro residual do periodo seguinte a partir do lucro residual do periodo atual e de
outras informagdes que ndo estejam ainda refletidas nos dados contébeis.

Portanto, Ohlson admite em seu modelo que outras informagdes, além dos dados
contdbeis, influenciam a persisténcia dos lucros residuais, o que ndo interfere em serem estes
os elementos principais da funcio de avaliacao proposta.

Lucros residuais seguem, assim, uma seqiiéncia linear de série de tempo em que lucros
residuais na data (t + 1) dependem dos lucros residuais na data (t), mais uma correcdo para
uma varidvel escalar que representa outras informacoes (v¢) além dos dados contébeis (3).

Xy =@x +V, +€,, (3)

Outras informacdes estariam captando toda informagdo nao contdbil usada na predi¢ao
de lucros residuais futuros (OHLSON, 1995), inclusive dados de industria (p.ex., nivel de
competitividade e participacdo de mercado) e dados macroecondmicos (p.ex., crescimento do
PIB), no ambito de uma abordagem fundamentalista (OWENS, 2001). A varidvel ‘outras
informacdes’ também satisfaz um processo auto-regressivo de ordem 1 (4).

Vt+1 = Wt + €2t+1 (4)

Ohlson (1995) afirma que os termos de erro, €i;, €, sendo t > 1, sdo varidveis
imprevisiveis, com média zero. Além disso, os parametros de persisténcia, ® e 7y, sdo fixos e
‘conhecidos’, com a restri¢do de que sdo nao negativos € menores que 1, o que torna possivel
a previsao do lucro residual do periodo seguinte a partir do lucro residual do periodo atual e
de outras informagdes, dada sua estacionariedade, pois de outra forma o que se obteria seria
um comportamento random walk (passeio aleatério) dos lucros residuais.

Este aspecto é de fundamental importancia para o modelo de avaliacdo proposto, ou
seja, a ndo aceitacdo da premissa de Dinamica Informacional Linear dificulta a previsdo dos
lucros residuais e, conseqiientemente, a estimativa do valor da firma.

“Outras informagdes” (v¢) deveriam ser pensadas como sumarizando eventos de valor
relevante que ainda provocardo impacto sobre as demonstragdes financeiras, sendo que esse
conjunto de informagdes provoca impacto no lucro residual futuro, sem depender dos lucros
residuais do passado.

Tal informagdo resulta em lucros residuais futuros independentemente de lucros
residuais passados e contemporaneos, os quais ji estardo captados na varidvel ‘Patrimodnio
Liquido’. O modelo também implica que as realizacdes de v; (ou &) ndo podem ‘evitar’ as
demonstracdes financeiras, ou seja, ainda que com uma defasagem temporal, outras
informacdes estardo contidas nas demonstragdes financeiras.

Tem-se ainda que maiores valores dos parametros de persisténcia aumentam a
permanéncia de longo prazo de lucros residuais, ou seja, quanto mais proximo de 1 estiver o
parametro de persisténcia do lucro residual (®), mais aquele lucro residual estard sendo
refletido em periodos posteriores.



Lo e Lys (2000) mencionam que os parametros ® e y sao suficientes para diferenciar
processos em que lucros sdo puramente transitérios de processos em que lucros sdo altamente
persistentes. Entretanto, segundo afirmam Cupertino e Lustosa (2004), Ohlson ndo
estabeleceu critérios para obter os parametros ® ou v, restringindo-se a declarar que o meio
econOmico e os principios contdbeis da firma determinam os parametros exégenos ® € Y.

Portanto, o lucro residual do periodo seguinte dependerd tanto do parametro de
persisténcia do lucro residual do periodo atual, quanto de outras informagdes, tais como
aquelas relativas a estrutura da industria e a estrutura macroeconémica. Por sua vez, a varidvel
‘outras informagdes’ € independente, sendo fun¢do apenas de outras informagdes de periodos
anteriores.

Diversos estudos tém testado empiricamente o modelo de avaliacdo da firma através
do lucro residual proposto por Ohlson (1995), dentre os quais, podem ser citados os estudos
de Dechow, Hutton e Sloan, 1999; Walker e Wang, 2003; Monahan, 2005; Choi, O’Hanlon e
Pope, 2006. No Brasil, também tem sido razodvel a quantidade de estudos que testam
empiricamente o modelo de avaliagcao da firma através do lucro residual (p.ex., LOPES, 2001;
LOPES; TEIXEIRA, 2003; SANT’ANNA; LOUZADA; COSTA, 2005; GALDI; LOPES,
2006).

Entretanto, até 1998, estudos que utilizavam o modelo de Ohlson (1995) ndo davam
atencdo ao conteudo informacional de outras informagdes e os poucos que incluiram outras
variaveis, fizeram isso de maneira intuitiva, ao invés de formalmente (HAND, 2001). No
Brasil, outras informacdes permanecem sendo negligenciadas na utilizacdo do modelo.

Ohlson (2001) argumenta que ndo incluir a varidvel ‘outras informac¢des’ no modelo,
ou considerd-la de valor nulo, ainda que possa ser de interesse analitico, reduz o contetido
empirico do modelo. Hand (2001) acrescenta que estabelecer um valor nulo para a varidvel
‘outras informagdes’ equivale a assumir que somente dados contdbeis publicamente
disponiveis influenciam a avaliag¢do da firma.

Ohlson (2001) afirma ainda que a razdo principal para que a varidvel ‘outras
informagdes’ ndo seja considerada nos testes empiricos de seu modelo decorre do fato de ela
ndo ser especificada.

Portanto, este estudo investiga a premissa de Dinamica Informacional Linear do
modelo de avaliacdo de Ohlson (1995), de modo a se constatar e possibilitar a estimativa do
lucro residual, com a inclusdo da participagdo de mercado da firma como ‘“outras
informacdes”; admite-se, assim, que a participacdo de mercado da firma serd refletida na
contabilidade futura.

2.2 Analise Estrutural de Industrias — Competitividade

Porter (2004, p. 3) afirma que a industria € o aspecto principal do meio-ambiente das
firmas que competem entre si € que “[...] a estrutura industrial tem uma forte influéncia na
determinacdo das regras competitivas do jogo, assim como das estratégias potencialmente
disponiveis para a empresa’”.

Porter (2004) argumenta, ainda, que a concorréncia em uma indudstria provoca
impactos na taxa de retorno sobre o capital investido, no sentido de reduzi-la continuamente
em direcdo a taxa competitiva bdsica de retorno ou o retorno que seria obtido em uma
industria de concorréncia perfeita.



Em outras palavras, pode-se afirmar que a concorréncia em uma inddstria faz com que
o lucro residual dessa industria tenda a zero ou que seu grau de persisténcia seja menor do que
em indudstrias cuja concorréncia nao é perfeita, no sentido de haver concentracdo. Ele
menciona que a presenca de taxas de retorno superiores a taxa competitiva bésica de retorno
estimula a entrada de novos capitais em uma industria, seja essa entrada provocada por novas
firmas entrantes, seja provocada pelas firmas ja existentes na industria.

Porter adiciona que “[...] o conjunto das forcas competitivas em uma industria
determina até que ponto esse influxo de investimento ocorre e direciona o retorno para o nivel
da taxa de mercado livre e, assim, a capacidades das empresas de manterem retornos acima da
média” (p. 5).

Porter (2004) enumera as seguintes cinco forcas competitivas basicas que refletem que
a concorréncia ndo estd limitada as firmas ja existentes na industria: entrantes potenciais,
compradores, fornecedores, substitutos e concorrentes na inddstria. Porter (2004) considera
que essas forcas competitivas basicas determinam o potencial de lucro final de uma industria,
sendo esse potencial medido em termos do retorno de longo prazo sobre o capital investido.

Entretanto, Porter argumenta que as forcas externas que atuam sobre a industria,
afetando todas as firmas dessa industria, ttm que ser entendidas em sentido relativo, mais
precisamente, em como cada firma lida com essas for¢as. Diante desse argumento, Porter
(2004, p. 4) sentencia que a meta da estratégia competitiva para uma firma em uma industria
“[...] é encontrar uma posicao dentro dela em que a companhia possa melhor se defender
contra essas for¢as competitivas ou influencia-las em seu favor”.

Portanto, é de se esperar que diferentes firmas tenham diferentes reacdes as forcgas
externas que atuam sobre determinada industria, logo tenham diferentes participacdes nos
lucros residuais existentes em uma industria. Precisamente, é de se esperar que o efeito do
grau de concentragdo de uma industria sobre a persisténcia dos lucros residuais seja diferente
do efeito do nivel de competitividade das firmas sobre essa persisténcia (CHENG, 2005).

Tem-se ainda que o efeito do grau de participagdo de uma firma sobre os lucros
residuais ndo € imediato, ao contrério, trata-se de um fendomeno ex-post. Kupfer (1992, p. 4)
menciona que o grau de competitividade de uma firma, que pode ser medido como
desempenho expresso pela sua participagao de mercado no setor econdmico, decorre “de suas
expectativas quanto as que lhe parecam mais eficientes, mas sé posteriormente o desempenho
no mercado sancionard o acerto ou erro da escolha”.

Diante dos argumentos de Cheng (2005) e de Kupfer (1992), este estudo investiga a
seguinte hipétese de pesquisa:

H1: A participacao de mercado atual de uma firma tem relacionamento temporal
positivo e estatisticamente significante sobre a série de lucros residuais dessa
firma, mantida a persisténcia da DIL de Ohlson (1995).

Diante dessa hipétese, espera-se um relacionamento positivo entre a persisténcia dos
lucros residuais de uma firma e sua participacdo de mercado, de forma que firmas que
atualmente apresentam maior participacdo de mercado e, conseqiientemente, maior
competitividade, em decorréncia de suas estratégias competitivas, apresentem maior
persisténcia da série de lucros residuais, com sinais positivos.



Confirmando-se a hipdtese deste estudo, poderd ser afirmado que firmas que
atualmente apresentam maior participacdo de mercado somente terdo esse desempenho
refletido nos lucros residuais futuros, sendo maior a persisténcia desse lucro no futuro, quanto
maior for a participacao atual de mercado.

3 Metodologia
3.1 Procedimentos para Sele¢ao, Coleta, Processamento e Analise dos Dados

Este estudo selecionou as firmas que fazem parte do banco de dados do
‘Economatica’. Das 577 firmas disponiveis, compuseram a amostra 135 firmas. A razdo para
a exclusdo das demais foi a auséncia de dados em todos os anos entre os periodos de 1995-
2005. O ano de 1995 foi incluido de modo a permitir as estimativas para o lucro residual de
1996. Assim, o periodo efetivamente adotado para a andlise foi o de 1996-2005.

Foram coletadas, para cada firma, informacdes relativas a: i) patrimdnio liquido, ii)
lucro liquido; iii) receita liquida e iv) ativo total. A partir das duas primeiras informagoes,
tornou-se possivel o célculo do lucro residual para cada firma, em cada um dos dez periodos
analisados. Para tanto, utilizou-se a equacao (2).

Para estimar o parametro de persisténcia do lucro residual de cada firma e o
coeficiente da participagdo de mercado (P), utilizou-se andlise de dados em painel por meio do
pacote estatistico STATA. Utilizou-se o método que combina todos os dados em corte
transversal e em séries temporais para estimar o modelo usando minimos quadrados
ordindrios. Este modelo é considerado adequado quando a amostra é composta de firmas
diferentes (GUJARATI, 2006).

Ademais, foi testada a influéncia de varidveis ndo observaveis, seja por efeitos fixos,
seja por efeitos aleatdrios, usando-se para a andlise final a relacdo estatistica mais adequada.

Para estimacdo dos pardmetros de interesse (persisténcia do lucro residual (@) e
impacto da participacdo de mercado (J3)), foram realizados testes seqiienciais, utilizando-se
andlise de dados em painel tanto estitica quanto dinamica, testando-se a influéncia de
varidveis ndo observaveis; por efeitos fixos, por efeitos aleatdrios, por primeiras diferengas e,
ao final, pelo modelo dindmico de Arellano-Bond (WOOLDRIDGE, 2002), de modo a
explicitar relacdo econométrica consistente e eficiente.

Os resultados satisfatérios, do ponto de vista estrutural decorreram do uso do modelo

GMM de Arellano-Bond, ja que E(gt 41! x?_l_l);to pela condi¢ao de defasagem entre as

varidveis dependente e independente.

3.2 Mensuracao das Variaveis

Lucro residual foi calculado conforme proposto por Ohlson (1995), fazendo-se uso
da equacao (2), em que lucro residual € estimado pela diferenca entre o lucro contabil menos a
remuneracdo do capital medida pela taxa de juros livre de risco multiplicada pelo valor
contabil do patrimonio liquido no inicio do periodo. Como taxa de juros livre de risco,
adotou-se o rendimento anual da poupanca, segundo informacdes contidas na base de dados
do Portal Brasil®.



Participacio de mercado de uma firma em determinado periodo (MS;) foi definida
como a razdo entre suas vendas do periodo e as vendas totais do setor do qual participa
naquele mesmo periodo. De modo a permitir a comparabilidade entre as participagdes de
mercado de firmas que atuam em diferentes setores, fez-se uma ponderagdo da participacao de
mercado de uma firma pela representatividade do setor em relacdo a média dos setores.

O célculo da representatividade do setor em relagdo a média dos setores, em cada
periodo incluido na amostra, envolveu dois passos:

i. Célculo da receita liquida setorial média — receita liquida total, calculada pelo
somatério da receita liquida de todas as firmas incluidas na amostra, dividida pelo
nimero de setores que compuseram a amostra (17 setores);

ii. Cdlculo do quociente entre a receita liquida setorial (somatério da receita liquida de
todas as firmas que compdem um determinado setor) pela receita liquida setorial
média. Esse valor foi entao empregado como fator de ponderacao.

Foram incluidas trés varidveis de controle: indice de concentragdo industrial,
crescimento anual do PIB — segundo dados do IBGE - e porte da firma, calculado com base
no volume de vendas (receita liquida).

Concentragdo industrial foi calculada através do indice de Hirschman-Herfindahl
(IHH). Para o calculo do IHH, realiza-se o somatério do quadrado da participagdo de mercado

(S;) de todas as firmas no mercado — IHH = zi(S [)2 .

O mercado total foi definido pelo somatério da receita liquida de vendas de todas as
firmas participantes de um determinado setor com dados disponiveis no ‘Economatica’

(BESANKO; DRANOVE; SHANLEY, 2000).
Sendo assim, para o cédlculo do IHH de cada setor, foram seguidos os seguintes passos:

1) Realizou-se o somatdrio da receita liquida de vendas de todas as firmas que
compdem um determinado setor, com a restri¢do de incluir apenas as firmas com
dados disponiveis no ‘Economética’;

ii) Para cada setor, identificou-se a participacdo da receita liquida de vendas de cada
firma em relacdo ao somatorio realizado no passo anterior;

iii) Para cada setor, elevou-se ao quadrado a participacdo de mercado de cada firma; e

iv) Para cada setor, realizou-se o somatério do quadrado da participagdo de mercado
de cada firma de modo a se chegar ao Indice de Concentragdo Industrial (IHH).

3.3 Modelos de Analise

Especificamente, foram testados os seguintes modelos, aos quais foram adicionadas,
como varidveis de controle, dummies representativas dos anos:

i) Inicialmente, avaliou-se apenas a representatividade estatistica do parametro de
persisténcia (®), ou seja, se o mesmo ¢ significante estatisticamente e se estd
localizado entre zero e 1 (5);

X, =a+ox' +¢,, (5)

1+1

i1) O segundo passo foi o processamento do modelo (5), controlado pelo volume de
vendas, no sentido de examinar a relevancia do porte da firma para ‘outras
informacdes’ (5a);



x' =a+@x' +oVendas

1+1

+e,, (5a)

t+1

ii1) Em seguida, foram inclusas as trés varidveis de controle de modo a retirar o efeito
que possivelmente provocam sobre o parametro de persisténcia (5b);

X', =a+@x'+6,IHH, + 6,APIB, + 8,Vendas,,, +€,,, (5b)

iv) A partir do modelo (5), incluiu-se a participacdo de mercado de modo a avaliar se
essa varidvel apresenta conteddo informacional, ou seja, se o coeficiente da
participacao de mercado (0) é positivo e significante estatisticamente (6);

X' =a+@x' +OMS, +¢,, (6)

v) Também se processou tal modelo, controlando apenas pelas vendas das empresas
(6a);

X', =a+@x' +0MS, + 6Vendas

1+1

+eE,, (6a)

t+1

vi) No modelo seguinte, adicionam-se ao modelo (7) as trés varidveis de controle (6b);

x', =a+ax'+6MS, +6,IHH, + ,APIB, + 6,Vendas,,, + €, (6b)

t+1

As varidveis MS (participacdo de mercado), I[HH (indice de concentrag¢do industrial) e
APIB (taxa de crescimento do PIB) sdo apresentadas em termos percentuais. As demais
varidveis representam valores absolutos em reais. Para tentar eliminar o efeito escala dessas
varidveis em relagc@o as que estdo representadas em termos percentuais, elas sdo divididas pelo
ativo total do inicio do periodo em todos os quatro modelos.

4 Analise dos Resultados
4.1 Escolha do Método de Regressao

O passo inicial para a andlise dos resultados foi a selecdo do método de regressao
adequado ao processamento dos dados, com o intuito de identificar pardmetros com
caracteristicas de consisténcia e eficiéncia. Para tanto, foram realizados os testes listados no
Quadro 2.

Como em todos os modelos se constatou a presenca de heterocedasticidade, a qual
compromete a eficiéncia dos estimadores, usaram-se matrizes de variancias robustas em todos
os modelos; por outro lado, em geral, foram detectadas varidveis omitidas, o que implica em
inconsisténcia nos estimadores MQO; por isso foram testados os métodos usando dados em
painel que consideram a presenca de componentes nao observaveis.

Quadro 1 - Testes Econométricos realizados

Testes Avaliacao Efetuada

Avalia a presenca de Heterocedasticidade na distribui¢do dos residuos da

Breusch-Pagan/Cook Weisberg regressdo por minimos quadrados ordindrios (MQO)

Ramsey reset Testa a existéncia de Varidveis Omitidas no Modelo considerado

Breusch-Pagan Examina se a Varidncia dos Erros € igual a zero. Se tal Hipdtese for
rejeitada, escolhe os resultados gerados pelo método de  Efeitos
Aleatdrios em contraposi¢do a MQO

Examina a Hipdtese de significAncia dos coeficientes gerados pelo

Teste F - Efeitos Fixos método dos Efeitos Fixos

Hausman Teste para escolha do método mais consistente e eficiente entre Efeitos
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Aleatorios e Efeitos Fixos

Teste da presenca de autocorrelagdo pela regressdo entre os residuos

Autocorrelagdo dos residuos . - .
estimados (usados em caso de regressdes com varidveis defasadas

Teste Sargan Teste de correlagdo entre varidveis instrumentais e erros estimados;
examina se ha sobre identificacdo de Instrumentos

Nessa etapa, entdo, os modelos foram processados utilizando-se as técnicas de painel
estdtico — Efeitos Fixos e Efeitos Aleatdrios — cujos testes de identificacdo (F — Efeitos Fixos;
Breusch-Pagan e Hausman) apresentaram resultados contraditérios, conduzindo a decisao
para métodos de painel dinamico, tendo em vista tratar-se de varidvel dependente defasada.

A aplicacdo de Primeiras Diferencas resultou no reconhecimento de autocorrelacao
serial; assim, conduziu-se para o teste final usando varidveis instrumentais em painel,
conforme o método de Arellano-Bond. Trata-se de técnica usando GMM (Generalized
Method of Moments), método que assume correcdo para a identificacdo genérica do modelo.
Ressalte-se, ainda, que os instrumentos se demonstraram adequados, conforme indicacdes do
teste de Sargan, o qual examina a identificacdo do modelo, pela andlise da correlacdo entre as
varidveis instrumentais e o erro estimado.

Como anotado acima, todos os coeficientes identificados para andlise serdo aqueles
estimados por GMM - painel dinamico.

4.2 Analise da Persisténcia dos Lucros Residuais

O passo seguinte corresponde a andlise da significincia dos pardmetros de persisténcia
sem a inclusdo de ‘outras informagdes’. Foram relacionados na Tabela 1 os parametros de
persisténcia da premissa de Ohlson (1995), bem como sua significincia estatistica e poder
explicativo, estimados segundo os trés modelos propostos (5, 5a e 5b) adicionados de
dummies que captassem efeitos ndo observdveis relacionados aos periodos considerados.

Percebe-se que os parametros estimados pelos modelos testados apresentam resultados
semelhantes, todos estatisticamente significantes; interpreta-se entdo que variacdes nos lucros
residuais antecedentes provocam variacdes positivas, portanto persistentes, em torno de 21%
nas variacdes dos lucros residuais subseqiientes.

As varidveis de controle adicionadas ao modelo (porte da firma, indice de
concentracdo industrial e variacdes do PIB) ndo parecem afetar a persisténcia dos lucros
anormais, nao se podendo, portanto, atribuir interferéncia do volume de vendas sobre a série
de lucros residuais, bem como referir-se a impacto das demais varidveis de controle.

Tabela 1 - Coeficientes de Persisténcia

METODOS
VOPROR Thigo | e | Btos | prmer s |
Coeficiente ® 0.44 0.44 0.20 -0.38 0.19 0.21
5 Teste z/t 5.95 5.95 2.27 -4.57 11.15 2.08
R*/Wald 24% 434.49 20% 15% 548.28 88.43
Coeficiente ® 0.43 0.43 0.19 -0.37 0.19 0.21
> Teste z/t 5.78 5.78 2.22 -4.36 11.38 2.14




11

R*/Wald 24% 475.31 14% 15% 608.79 96.16
Coeficiente ® | 0.43 0.43 0.19 -0.37 0.19 0.21

5b Teste z/t 5.75 5.75 2.22 -4.35 10.97 2.18
R*/Wald 25% 474.24 14% 15% 621.71 97.49

4.3 Participacao de Mercado e Persisténcia dos Lucros Residuais

A segunda hipdtese de pesquisa prevé que a participacdo de mercado atual de uma
firma tem relacionamento temporal positivo e estatisticamente significante sobre a série de
lucros residuais dessa firma, mantida a persisténcia da DIL de Ohlson (1995).

Foram relacionados na Tabela 2 os pardmetros de persisténcia da premissa de Ohlson
(1995), bem como sua significancia estatistica e poder explicativo, incluindo o efeito da
participacdo de mercado. As estimativas consideram os trés modelos propostos que incluem
participacdo de mercado como outras informacodes (6, 6a e 6b), adicionados de dummies que
captassem efeitos ndo observaveis relacionados aos periodos considerados.

Percebe-se novamente que os parametros de persisténcia estimados pelos trés modelos
testados sdo estatisticamente significantes, com poder explicativo em torno de 22%.

Tabela 2 - Coeficientes de Persisténcia e Participacao de Mercado

METODOS
MODELOS Efeitos GMM
MQO L . Efeitos Fixos | Primeiras Diferencas
Aleatorios (Arellano-Bond)

Coeficiente @ 0.43 0.43 0.20 -0.38 0.22

7 Teste t 5.81 5.81 2.25 -4.57 2.13
R*/Wald 24% 456.36 21% 15% 89.89
Coeficiente @ 0.42 0.42 0.19 -0.38 0.22

Ta Teste t 5.66 5.66 221 -4.36 2.19
R*/Wald 25% 496.39 14% 15% 98.27
Coeficiente ® 0.42 0.42 0.19 -0.37 0.22

7b Teste t 5.65 5.65 2.21 -4.35 2.22
R*/Wald 25% 497.19 14% 15% 98.64

A hipétese de que a participagdo de mercado das firmas possa impactar a trajetoria
futura dos lucros anormais € rejeitada (também aos niveis usuais de significincia estatistica).
Tal conclusao se depreende da andlise da Tabela 3, onde sao listados os coeficientes
associados a varidvel representativa da participacdo de mercado (MS) de cada modelo com o
respectivo teste de significancia; mostra-se que a parcela de mercado, além de nao alterar os
coeficientes de persisténcia dos lucros anormais, se relaciona negativamente com a série de
lucros futuros em desacordo com a teoria considerada para esses testes.

Tabela 3 — Coeficientes § — Participacio de Mercado (Processado pelo GMM/Arellano-Bond)

MODELOS | Coeficiente o | Teste z | Coeficiente B | Teste z
7 0.22 2.13 -0.025 -0.71
7a 0.22 2.19 -0.039 -0.84
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7b 0.22 2.22 -0.023 -0.56

Diante desses resultados, entdo, ndo se aceita a hipdtese de pesquisa de que
participacao de mercado, em firmas brasileiras, tem um relacionamento temporal significante
estatisticamente em sua série de lucros residuais, mantida a persisténcia da DIL de Ohlson, ja
que a inclusdo da participa¢do de mercado, proxy para a competitividade de uma firma, nao
apresenta conteddo informacional, tendo em vista que os coeficientes () ndo sdo
estatisticamente diferentes de zero.

5 Conclusoes

Partindo da premissa da Dinamica Informacional Linear do modelo de avaliagdo de
Ohlson (1995), assim como, da premissa de que o nivel atual de competitividade de uma
firma somente estard refletido em lucros residuais futuros, este estudo teve o objetivo de
analisar a Dinamica Informacional Linear de Ohlson, avaliando especificamente os efeitos da
competitividade de firmas brasileiras sobre a série de lucros residuais.

Os resultados demonstraram que o parametro de persisténcia (®) € significante
estatisticamente e estd dentro do intervalo entre zero e 1, conforme sugerido pela premissa da
Dinamica Informacional Linear.

Observou-se, por outro lado, que a inclusdo da participagdo de mercado, proxy para a
competitividade de uma firma, ndo apresentou conteudo informacional ao modelo de
avaliacdo da firma de Ohlson, sendo estatisticamente igual a zero seu coeficiente (p).

Desse modo, rejeita-se a hipdtese de pesquisa de que a participacdo de mercado, em
firmas brasileiras, tem um relacionamento temporal significante estatisticamente em sua série
de lucros residuais, mantida a persisténcia da Dinamica Informacional Linear de Ohlson.

Tem-se ainda que a maior parte das firmas presentes na amostra em estudo nao
domina o mercado em que atuam, confirmado tanto por sua participacdo de mercado quanto
pelo Indice Hirschman-Herfindahl, sugerindo que o grau de concentragio industrial também
nao € fator preditivo para persisténcia da série de lucros anormais.

Diante desses resultados, conclui-se que a participacdo de mercado ndo provocam
efeitos significantes estatisticamente sobre a série de lucros residuais em firmas brasileiras
quando incluida como outras informac¢des no modelo de avaliacio da firma de Ohlson.
Contudo, a cautela com tais inferéncias se deve ao fato de que as informacdes utilizadas nao
contemplam o conjunto completo das empresas de cada industria.

Embora a amostra selecionada seja representativa dos setores abordados, pois
constituem as maiores firmas contidas nos setores — companhias de capital aberto de porte
representativo — o fato de ndo estarem confrontadas com o conjunto da economia pode
determinar viés nos resultados apontados.

Sugere-se que futuras pesquisas reforcem a importancia em se identificar e avaliar o
efeito de outras varidveis sobre a série de lucros residuais. Também seria interessante que se
consiga varidvel representativa da concorréncia e da competitividade, inclusive em termos
macroecondmicos ou ainda considerando na amostra companhias de capital fechado, que
possa ser utilizada com a série de lucros residuais das firmas.
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