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RESUMO

Esta dissertacdo analisa criticamente a aplicabilidade e testabilidade empirica
do modelo de Ohlson (MO). A metodologia utilizada contemplou: (i) pesquisa
exploratéria, quanto aos objetivos do estudo; (ii) pesquisa bibliogréafica, quanto aos
procedimentos aplicados; e (iii) pesquisa qualitativa, quanto a abordagem do
problema. A revisdo da literatura abrangeu tanto a origem (desconto de dividendos,
avaliacao pelo lucro residual etc) quanto a teoria subjacente ao modelo (irrelevancia
de dividendos, value relevance etc). Em relacdo a consisténcia interna do MO,
discutiu-se a estruturacdo das dindmicas informacionais lineares (DIL) e da formula
de avaliacdo, bem como o estabelecimento das entradas exigidas (parametros e
variaveis). A testabilidade empirica do MO foi analisada tendo por base os estudos
promovidos por Frankel e Lee (1998), Dechow, Hutton e Sloan (1999) e Lo e Lys
(2000a). A comparacédo do poder explanatério do MO em relacdo a outros modelos
de avaliacdo também foi discutida. Na andlise critica foi desenvolvido um exemplo
que ilustra a interacdo entre os coeficientes, variaveis e parametros da modelagem
de Ohlson. O exemplo permitiu explorar conceitos e premissas fundamentais para a
operacionalizacdo do modelo de Ohlson, subjacentes as equacfes das DIL
(modelos autoregressivos, parametros de persisténcia etc), ao comportamento dos
lucros (persisténcia e previsibilidade), ao cenario de avaliacdo (efeito escala, risco
etc) e a alguns aspectos do modelo contabil (periodicidade dos relatorios, papel do
patrimdnio liquido etc). O estudo conclui que: (1) a férmula de avaliagdo do MO é
valida, porém sua aplicabilidade e testabilidade empirica sdo restringidas pela
auséncia de proxies consistentes que consigam capturar a persisténcia e
previsibilidade dos lucros futuros da entidade; (2) o processo autoregressivo
postulado por MO falha na captura das mudancas de expectativas e revisdo das
estratégias corporativas que quebram a tendéncia de um comportamento linear; (3)
a supressao da variavel “outras informacdes” pode reduzir o poder explanatério do
MO e transferir grande parte do conteudo informacional do modelo ao termo de erro;
(4) a consisténcia interna do MO reduz o poder incremental do patriménio liquido

para explicar o valor da empresa.



ABSTRACT

This work critically analyses the applicability and empirical testability of
Ohlson’s Model (OM). The study methodological approach encompasses: (i) an
exploratory research, in relation of the intendend aim of the study; (ii) a bibliographic
research, in relation of the procedures of the study; and (iii) a qualitative research, in
relation of the problem approach. The review of literature includes the origin (dividend
discount model, residual income valuation etc) and the underlying theory of OM
(dividend irrelevance, value relevance etc). The following items were discussed: the
structure of the linear information dynamics (DIL), the valuation formula and the
establishment of the inputs required by the model (parameters and variables). The
empirical testability of OM was analysed in the light of the following studies: Frankel
and Lee (1998), Dechow, Hutton and Sloan (1999) and Lo and Lys (2000). The OM
benchmark explanatory power and others alternative models were also analysed in
the study. It was developed an example that illustrates the interaction of coefficients,
variables and parameters in OM. The example helped in clarifying the key
assumptions and concepts that are necessary for the model operationalization and
that underlies the DIL equations (autoregressive models, persistence parameters
etc), earnings (persistence and forecasting), valuation environment (scale effect, risk
and others) and some features of the accounting model (periodicity of financial
statements, the role of book value of equity, and others). It was concluded that: (1)
the valuation formula of OM is valid, but its applicability and empirical testability are
limited due to the absence of solid proxies that capture the persistence and
forecasting of expected earnings; (2) the OM’s autoregressive process lacks in
capturing the change in expectations and corporate strategy revisions that breaks the
tendency of a linear behavior; (3) the suppression of “other information” variable can
decrease the explanatory power of OM and transfer the most part of informational
content of the model to the disturbance term; (4) the internal consistence of OM

diminishes the incremental power of book value of equity to explain firm value.
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1 INTRODUCAO

1.1 Problema e Justificativa

A propaganda anuncia a venda de ac¢des da Vale do Rio Doce. A Siderurgica
Pains € adquirida pelo Grupo Gerdau. As ac¢des da Microsoft continuam em alta. Ha
algum fato que aproxima esses eventos?

Grandes investidores ndo querem amargar prejuizos em seus investimentos.
Quando possivel, tentam extrair o maximo de lucro com a menor exposi¢ao ao risco.
Mas, como avaliar um investimento? A Vale do Rio Doce podera gerar retornos
superiores a remuneracao do capital? Quais os parametros utilizados pela Gerdau
para adquirir a Siderurgica Pains? A Microsoft tem félego para crescer ainda mais?

A resposta para as questdes formuladas direciona para um ponto comum - a
avaliacdo de empresas - que envolve, muitas vezes, aspectos multidisciplinares:
conhecimentos em contabilidade, economia, matemética, estatistica, entre outros.
Segundo Kothari (2001, p. 105) a avaliacdo de empresas é uma das principais
demandas na pesquisa contabil sobre mercado de capitais. Ja Damodaran (1999)
afirma que a avaliacdo de entidades econ6micas desempenha um papel-chave em
muitas areas de financas corporativas, em fusfes e aquisicbes e na gestdo de
carteiras de investimentos.

Uma série de questdes relevantes pode incidir na tarefa de se avaliar um
investimento: eficiéncia de mercado, previsdes de analistas, custo de oportunidade,
sdo algumas delas. Em alguns modelos, ha tentativas de capturar a interacéo

dessas questdes em formulas de avaliacao.



O modelo a ser utilizado é um assunto que suscita discussées (NEIVA, 1997),
uma vez que nao existe uma forma dnica e universal para se avaliar um
investimento. Esforcos tém sido feitos na tentativa de identificar modelos com poder
explanatorio superior (LUSTOSA, 2001, p. 27). Percebe-se a existéncia de uma
variedade deles: mdltiplos, fluxo de caixa descontado, desconto de dividendos,
avaliacao pelo lucro residual etc.

Penman e Sougiannis (1998), Francis et al. (2000) e Lundholm e O’Keefe
(2001a) promoveram testes para identificar qual dos enfoques, entre as alternativas
existentes, oferece melhor estimativa do valor da empresa. Os resultados
encontrados estdo longe de serem consenso e se transformam, muitas vezes, em
pontos de atrito entre pesquisadores. O meio académico assistiu, recentemente, o
confronto entre Penman (2001) e Lundholm e O’Keefe (2001b), em virtude de
conclusdes diferentes encontradas em exames sobre modelos de avaliagcao.

Penman e Sougiannis (1998) afirmam que duas abordagens bastante
conhecidas incluem os modelos de desconto de dividendos (MDD) e fluxo de caixa
descontado (FCD). Consideracbes a parte, ambos os métodos dedicam pouca
relevancia aos dados contébeis, visto que utilizam valores futuros de dividendos e de
fluxo de caixa livre. Embora a contabilidade tenha como funcao fornecer informacdes
Uteis ao processo de tomada de decisbes (IUDICIBUS, 2000; FASB, 1978), seu
papel ndo é relevante na aplicacdo desses métodos de avaliacdo, restringindo-se a
predicdo de dividendos futuros (MCCRAE; NILSSON, 2001, p. 317). Lev (1989)
sustenta que as abordagens tradicionais usadas nas pesquisas contabeis
demonstram uma ligacdo muito fraca (baixo R? entre mudancas no valor de

mercado da empresa e informacdes contabeis. Por sua vez, Falcini (1995, p. 29)



salienta que o lucro contabil, em si, ndo tem qualquer relevancia especifica na
avaliacdo econdmica das empresas.

No inicio da década de 80, Garman e Ohlson (1980) iniciaram alguns estudos
que inseria dados contabeis na avaliacdo de empresas. Decorrida outra década,
Ohlson (1995) apresentou uma formulacdo derivada de concepcdes classicas
(modelo de desconto de dividendos, irrelevancia de dividendos etc), que utilizava
efetivamente variaveis contabeis na funcdo de avaliacdo. A estruturacéo foi batizada
de Modelo de Ohlson (MO).

Bernard (1995, p. 733) relata que os estudos de Ohlson fornecem uma base
para redefinicdo do objetivo apropriado de pesquisa na relacdo entre dados de
relatorios contabeis e valor da empresa. O mesmo Bernard, quando era diretor de
pesquisa da American Accounting Association (AAA), previu que MO influenciaria
estudos empiricos futuros (LEE, 1996, p. 32). Confirmando sua previsdo, o modelo
EBO® teve um grande impacto na pesquisa académica (LO; LYS, 2000a, p. 337),
posicionando-se entre os estudos mais importantes de mercado de capitais
(BERNARD, 1995, p. 733) e de contabilidade (LUNDHOLM, 1995, p. 749) dos
altimos anos. Prova do feito foi o reconhecimento da American Accounting
Association, que agraciou o Prof. James Ohlson com o AAA’s Notable Contribution
to Accounting Literature Award, honra concedida aos pesquisadores que
promoveram notaveis contribuicées a literatura contabil.

O impacto na pesquisa académica foi identificado por Lo e Lys (2000a, p.
338), que observaram que a quantidade de citacdes do artigo de Ohlson (1995) no
Social Sciences Citation Index (SSCI) demonstrava que o trabalho iria se tornar um

classico. Um artigo para ser considerado um classico deve ter uma média anual de 4



pontos ou mais no SSCI (BROWN, L., 1996). Em maio de 1999, o artigo de Ohlson
(1995) tinha uma média anual de 9 pontos.

Quanto a aplicabilidade e testabilidade do MO o entendimento € controverso.
Alguns trabalhos empiricos realizados encontraram evidéncias que conduzem a
aceitabilidade do modelo. Dechow et al. (1999) afirmam que a pesquisa existente, de
forma geral, tem fornecido suporte entusiastico e o modelo de Ohlson agora é
proposto como uma alternativa para o modelo FCD na avaliacdo de empresas. Para
os defensores dessa linha, o MO abre novas perspectivas em duas frentes: (i)
melhor predicdo e explicacdo de retornos de acdes que os modelos baseados em
previsdes de curto prazo de dividendos e fluxos de caixa descontados (BERNARD,
1995; PENMAN; SOUGIANNIS, 1998; FRANCIS et al., 1997); (ii) oferecimento de
um enfoque de avaliacdo mais completo em relacdo as alternativas populares
(FRANKEL; LEE, 1998).

Por outro lado, Lo e Lys (2000a, p. 337) advertem que alguns dos estudos
gue advogam a aceitabilidade do modelo de Ohlson ndo respeitaram as premissas
fundamentais das dinamicas lineares® nos testes empiricos. J4 em outros trabalhos,
foram acrescentadas modificacdes nas variaveis e parametros requeridos. Na visao
de Myers (1999, p. 2), tais tentativas de validar o modelo de Ohlson (introduzindo
alteracbes nas dinamicas lineares) podem gerar inconsisténcias internas que
enfraquecem ou invalidam o modelo. Dechow et al. (1999) e Myers (1999)
concluiram que o modelo de Ohlson n&o se apresenta melhor que as alternativas®

existentes.

' O termo EBO (Edwards-Bell-Ohlson) foi cunhado por Bernard (1994) para designar MO e ressaltar a
importante contribuicdo feita por Ohlson no trabalho pioneiro de Edwards e Bell (1961). Ohlson
(2001, p. 118) advoga que o termo € inapropriado, principalmente quanto a letra “O”.

As dinamicas das informacdes lineares serdo objeto de ampla discussao em tdpicos seguintes da
dissertacao.

* FCD e MDD, entre outros.



O MO é derivado de um modelo conhecido na literatura académica, a
avaliacdo pelo lucro residual (ALR), cuja aplicabilidade é questionada em sua
construcdo por pesquisadores, entre eles Lo e Lys (2000a, p. 339). Lo e Lys (2000a,
p. 335) destacam que a ALR € néo testavel e que poucos estudos avaliaram
adequadamente a validade empirica do modelo de Ohlson.

Mas afinal, quais as razdes que explicam a dificuldade de aplicacao
préatica e de testabilidade empirica do modelo de Ohlson?

A par das intensas discussfes sobre esse modelo na literatura estrangeira, o
assunto no Brasil € ainda incipiente (LOPES, 2001). Excec¢des repousam em alguns
poucos trabalhos, entre outros, de Portella (1999), Lopes (2001, 2002a e 2002b) e
Santos (2002). Entretanto, a abordagem predominante nos estudos brasileiros
relativos ao MO é marcantemente quantitativa®. Lopes (2001, p. 8) deixa clara essa
escolha quando comenta a questdo de sua pesquisa: “Verifica-se que a questéo de
pesquisa ndo envolve a prova ou refutacdo de nenhum modelo especifico” ou
quando define as limitacbes de sua tese: “[...] todas as limitacdes inerentes ao
modelo de Ohlson (1995) utilizado no trabalho aplicam-se a tese de uma forma
ampla” (LOPES, 2001, p. 15).

Em face do exposto, verifica-se a necessidade de discussdes analiticas mais
aprofundadas sobre o modelo de Ohlson, no que tange a sua testabilidade e
aplicabilidade para explicar o preco das empresas. A reduzida literatura nacional
sobre o assunto demonstra que ainda néo foi dado o devido destaque ao tema no

Brasil, a despeito da atencao dispensada pela comunidade académica internacional.

4 Excecéo feita ao trabalho de Portella (1999).



1.2 Objetivos da Pesquisa

O trabalho tem por objetivo geral analisar criticamente a aplicabilidade e
testabilidade do modelo de avaliacdo de empresas de Ohlson. O objetivo geral pode
ser desdobrado em alguns objetivos especificos:

— discorrer sobre o surgimento, premissas, variaveis e equacdes do MO;

— descrever algumas das abordagens utilizadas por pesquisadores para
testar e validar MO; e

— levantar as principais dificuldades préticas para testar e validar MO.

1.3 Metodologia

As tipologias de delineamentos de pesquisa podem variar de acordo com o
autor. Bruyne et al. (1977 apud BEUREN, 2003) sugere quatro (estudo de caso,
comparacao, experimentacdo e simulacdo) enquanto Gil (1999) postula sete
(pesquisas: bibliografica, documental, experimental, ex-post-facto; levantamento;
estudo de campo e de caso). Outros enfoques sugerem que a pesquisa seja
classificada por agrupamentos, conforme sua finalidade, meios empregados etc
(VERGARA, 1997).

Para a descricdo da metodologia utilizada nesta dissertacdo, optou-se pela
classificacdo dada por Beuren (2003), em que a tipologia de pesquisa é definida em
trés categorias: quanto aos objetivos, quanto aos procedimentos e quanto a
abordagem do problema.

Quanto aos objetivos, a dissertacdo enquadra-se como pesquisa exploratoria.

Beuren (2003, p. 80) salienta que se busca, com o estudo exploratorio, “[...]



conhecer com maior profundidade o assunto, de modo a torna-lo mais claro [...]" e
complementa: “[...] explorar um assunto significa reunir mais conhecimento [...], bem
como buscar novas dimensdes até entdo ndo conhecidas.” (BEUREN, 2003, p. 81).
Pinsonneault e Kraemer (1993 apud HOPPEN et al., 1996) salientam que a pesquisa
exploratéria € um modo elucidativo para se analisar novos conceitos. A dissertacao
mantém tais orientacdes: aborda um assunto ainda pouco explorado na literatura
nacional e analisa criticamente 0 modelo na sua aplicabilidade e testabilidade
empirica.

Quanto aos procedimentos, utilizou-se a pesquisa bibliografica. Cervo e
Bervian (1983) ensinam que a pesquisa bibliografica:

[...] explica um problema a partir de referenciais teéricos publicados
em documentos. Pode ser realizada independentemente ou como
parte da pesquisa descritiva ou experimental. Ambos os casos
buscam conhecer e analisar as contribui¢cdes culturais ou cientificas
do passado existentes sobre um determinado assunto, tema ou
problema.

Na pesquisa bibliografica, todo referencial publicado serve como fonte de
consulta: artigos de periodicos, revistas, livros, teses etc (BEUREN, 2003). Dada a
escassa literatura nacional existente sobre o modelo de Ohlson, a pesquisa baseou-
se essencialmente em publicacbes estrangeiras, notadamente periodicos e livros.

Quanto aos periédicos, a pesquisa incluiu a consulta, dentre outros, dos seguintes:

- Contemporary Accounting Research;

Journal of Finance;

- The Accounting Review;

Journal of Accounting, Auditing and Finance,;



- Journal of Accounting and Economics;
- Journal of Accounting Research;

- Research of Accounting Studies;

- Journal of Business;

- Accounting Horizons.

Foi realizada também busca na Internet envolvendo palavras-chave sobre o

tema, entre elas:
- Residual Income Valuation;
- Linear Information Model;
- Linear Information Dynamics;
- Ohlson’s Model;
- Edwards-Bell-Ohlson;
- EBO.

Quanto a abordagem do problema, a dissertacdo € uma pesquisa qualitativa.

Beuren (2003) salienta que:

Na pesquisa qualitativa concebem-se andlises mais profundas em
relacdo ao fendbmeno que esta sendo estudado. A abordagem
gualitativa visa destacar caracteristicas ndo observadas por meio de

um estudo quantitativo, haja vista a superficialidade deste ultimo.

Van Maanen (1983 apud HOPPEN et al., 1996) ensina que as metodologias
qualitativas sé@o constituidas por um conjunto de técnicas interpretativas. Hoppen et

al. (1996) advogam que a pesquisa qualitativa € complexa por ser baseada em



palavras e ndo em nameros. Ja Richardson (1999) ressalta que a diferenca entre a
pesquisa qualitativa e a quantitativa € que a Uultima emprega instrumentos
estatisticos como base do processo de analise do problema, enquanto que a outra
ndo tem esse apelo. Embora conste® na dissertacdo um exemplo de aplicacdo do
modelo de Ohlson com a utilizacdo de instrumental estatistico, a finalidade centrou-
se na observacdo da interacdo entre as variaveis e parametros dos processos
estocasticos do MO e ndo em estudar um fenbmeno especifico para numerar ou

medir unidades ou categorias homogéneas®.

1.4 Delimitacdo do Estudo

O estudo trata do modelo de Ohlson: sua origem, teoria subjacente, variaveis
inseridas, parametros requeridos, formulagcdo matematica, dinamicas lineares, testes
empiricos, enfim, pretendeu-se abordar o0s principais pontos relacionados a
aplicabilidade e testabilidade do modelo. Discutiu-se estudos selecionados, alguns
de forma mais aprofundada e outros na extensdo que permitiu verificar pontos
relacionados com o objeto da dissertacao.

Conforme retratado inicialmente’, ha contradices nos resultados
apresentados pelos estudos empiricos sobre o modelo de Ohlson. Os motivos das
distorcbes sédo controversos e relacionados com a metodologia, variaveis e

parametros empregados®.

® Tépico 6.2.1.

® Como geralmente é feito em pesquisas quantitativas.
Discussdo feita no tdpico 1.1. Capitulos posteriores da dissertacdo voltam a abordar as
discrepancias encontradas nos estudos empiricos existentes.

® Tais pontos sdo abordados adiante, em tépicos especificos.
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Mais um teste sobre o modelo de Ohlson poderia ser interessante para validar
ou negar a corrente que confirma resultados satisfatorios do poder explanatério do
modelo, mas ndo para a compreensao dos motivos das dissonancias existentes e da
dificuldade de aplicacéo e testabilidade empirica. Portanto, optou-se por um enfoque
essencialmente analitico na dissertacdo. Os testes empiricos existentes sobre o MO,
envolvendo dados quantitativos, proporcionaram a base para as discussdes
pretendidas neste trabalho.

Acredita-se que um enfoque descritivo e critico do modelo propicia resultados
mais consistentes sobre o entendimento e analise do MO. Tal assertiva encontra

sustentacao na afirmativa de Hand (2001, p. 124):

[...] empiricists would do well to think more and regress less. Our
natural inclination is to assess the extent to which an appealing model
corresponds to actual data. This is as it should be. However, because
we tend to be more comfortable with collecting and manipulating data
than with thinking deeply about the theory giving rise to our

regression specifications, we regress first and ask questions later®.

No mesmo sentido, Kothari (2001, p. 106) afirma que a interpretacdo de uma
andlise empirica € impossivel sem uma orientacao tedrica e Lundholm (1995, p. 749)
ressalta que muitos pesquisadores usam uma algebra simples para ir de uma
equacgao para outra sem compreender como o modelo realmente funciona.

Em consonéncia com as argumentacdes citadas, uma abordagem analitica
demonstra-se como uma alternativa consistente para atingir os objetivos pretendidos

neste estudo.
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Para manter o estudo focalizado, demonstra-se relevante analisar também
aquilo que ele ndo é. Esse trabalho ndo se apresenta como uma revisdo sobre a
pesquisa em mercado de capitais, apesar das discussdes sobre topicos
intrinsecamente relacionados, tais como eficiéncia de mercados, modelos populares
de avaliacdo, previsfes de analistas etc. Ndo se pretendeu tratar com profundidade
a teoria econdémica ou de financas, embora se possa identificar na dissertacéo temas
como irrelevancia de dividendos, reversdo a média etc. Também ndo é um
comparativo entre modelos de avaliacdo, ainda que se tenha verificado™® os
resultados do poder explanatorio do modelo de Ohlson, Desconto de Dividendos e
Fluxo de Caixa Descontado. Por fim, ndo é mais um teste empirico sobre o modelo

de Ohlson.

1.5 Organizacéao do Trabalho

A dissertacdo encontra-se organizada em seis partes: Revisdo da Literatura;
Aplicacbes do MO; Testes no MO; Extensdes do MO; Andlise Critica; Conclusfes e
Recomendacdes.

A primeira parte (capitulo 2) introduz pontos relativos a teoria subjacente ao
MO. Constitui 0 ponto de partida para a compreensao do modelo e a base para as
discussbes abordadas nos capitulos subsequentes. Origens do modelo, formulacéo

tedrica, estruturacdo matematica, papel das dinamicas lineares no processo de

% “Entretanto, porque tendemos a nos sentir mais confortaveis coletando e manipulando dados do que
refletindo em profundidade sobre as teorias que estéo por trds das especificagdes dos modelos de
regresséo, efetuamos, em primeiro lugar, as regressdes e questionamos depois.” (tradu¢éo nossa).

19 com base em estudos empiricos encontrados na literatura académica.
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avaliacdo e integracdo das variaveis e parametros no modelo foram alguns dos
assuntos apresentados.

Para que possa ser aplicado, o modelo de Ohlson exige algumas entradas
(parametros e variaveis). Na segunda parte (capitulo 3) podem ser encontradas
orientacbes para obtencdo da taxa de desconto, “outras informacdes”, patrimoénio
liquido, lucro contabil, persisténcia em lucros residuais e persisténcia em “outras
informacbes”. E também demonstrado que algumas entradas sdo obtidas
diretamente de relatorios contabeis sendo, portanto, prontamente disponiveis,
enquanto outras tém por base as proxies™ sugeridas na literatura.

Os testes no MO foram o objeto das discussdes realizadas na terceira parte
(capitulo 4). A andlise concentrou-se em trés trabalhos'®: Frankel e Lee (1998),
Dechow, Hutton e Sloan (1999) e Lo e Lys (2000a). Os resultados apresentados nos
estudos citados demonstram o grau de discordancia existente sobre a aplicabilidade
e testabilidade do modelo. Adicionalmente, foi discutido o poder explanatério do MO
em relacdo aos resultados obtidos pelas abordagens dos modelos de desconto de
dividendos e do fluxo de caixa descontado.

A quarta parte (capitulo 5) demonstrou que ha esforcos em curso no sentido
de aprimorar o MO, por meio de extensfes a sua concepc¢ao original. Consideraces
sobre Conservadorismo, Ativos Operacionais, Crescimento do Patrimoénio Liquido,
Lucros Transitorios, Taxa de Juros Estocastica e Depreciacdo sdo alguns dos
assuntos discutidos na literatura académica.

A analise critica da aplicabilidade e testabilidade empirica do modelo de
Ohlson é o assunto da quinta parte da dissertacdo (capitulo 6). Inicialmente,

analisou-se a avaliacéo pelo lucro residual: o papel do patriménio liquido na formula

! Termo “substituto” ou “representante” (GUJARATI, 2000, p.27).
12 Recomendados por Ohlson (2000) como sendo uma base para compreender OM.
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da ALR, a restricdo imposta pela relacdo Clean Surplus, a validade e aplicabilidade
desse modelo de avaliacdo. A seguir, as discussdes centraram-se no modelo de
Ohlson, sendo apresentadas nos seguintes topicos:

— Exemplo hipotético (tépico 6.2.1): foi desenvolvido para identificar a
interacdo entre as varidveis e parametros dos processos estocasticos do
MO;

— Dinamicas das informacdes lineares (topico 6.2.2): comentadas nos
aspectos relativos a modelos autoregressivos, variavel “outras
informacgdes” e parametros de persisténcia;

— Lucros (tépico 6.2.3): analisados sob a oética de sua persisténcia e
previsibilidade;

— Cenarios de Avaliacdo (topico 6.2.4): efeito escala, risco e taxa de
desconto sao analisados aqui;

— Contabilidade (tépico 6.2.5): papel das informacgdes contabeis, assimetria
de informacdes e patrimonio liquido foram os assuntos debatidos;

— Contribuicbes (topico 6.2.6): ressaltadas aquelas advindas com o
surgimento do modelo de Ohlson.

Na parte final (capitulo 7) estdo contidas as conclusGes da dissertacdo e

recomendacdes para pesquisa futura.
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2 REVISAO DA LITERATURA

Segundo Kothari (2001), a pesquisa contabil sobre mercado de capitais tem
sua origem em trabalhos produzidos na segunda metade da década de 60, entre
eles Fama (1965), Ball e Brown, P. (1968) e Beaver (1968). Uma das areas™ de
estudo é a avaliacdo de empresas, que se tornou o tema central da pesquisa em
contabilidade na ultima década. Tamanho interesse ainda encontra espaco para
crescimento, com muitas oportunidades e desafios (LEE, 1999, p. 413).

Dos estudos existentes sobre avaliagdo, os trabalhos desenvolvidos por
Ohlson (1995) passaram a ocupar a atencao nos debates académicos (LUNDHOLM,
1995; BERNARD, 1995; FUKUI, 2001). Na visdo de Lo e Lys (2000a, p. 339), ha
cinco possiveis razdes que explicam esse interesse:

1°. Uma das propriedades desejaveis que o modelo de Ohlson oferece é a

ligacdo formal entre avaliagdo e numeros contabeis. Nesse sentido,
Lundholm (1995, p. 761) comenta que Ohlson (1995) oferece uma
representacdo descritiva da contabilidade e do processo de avaliagdo de
empresas.

2°. Os pesquisadores apreciam a versatilidade do modelo. Frankel e Lee

(1996) sustentam que o modelo de avaliac&o pelo lucro residual deve ser
parte integral de uma solugcéo abrangente para o problema da diversidade
contabil e ressaltam que os testes empiricos ilustram a forca do modelo

nas diferencas existentes na contabilidade internacional.

¥ De acordo com Kothari (2001), as outras areas sdo: analise fundamental, testes da eficiéncia de
mercado e o papel dos nimeros contadbeis em contratos e processos politicos. Discussdes
detalhadas a respeito dessas outras areas podem ser encontradas em Brown, P. (2001), Kothari
(2001) e Watts e Zimmerman (1990).
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3°. O modelo de Ohlson rebate a afirmacdo de Lev (1989) de que as
abordagens tradicionais usadas nas pesquisas contabeis encontram uma
ligacdo muito fraca (baixo R?) entre mudancas no valor de mercado da
empresa e informacdes contabeis. Analises demonstram que a ALR
oferece uma base eficiente para estimar a variacdo de precos de mercado
(FRANKEL; LEE, 1996, p. 2).

4°. O alto R? encontrado nos estudos empiricos que aplicam o MO leva &

conclusdo que a variavel “outras informacdes™*

tem pouca relevancia na
avaliacdo. Como “outras informacdes” entenda-se todas as variaveis que
ainda nao foram capturadas pelo lucro liquido, valor contabil do patriménio
liquido (PL) e dividendos™. Hand e Landsman (1998, p. 24) sustentam que
o papel das informacbes ndo capturadas pelos relatérios contabeis deve
ser mais limitado do que anteriormente imaginado.

5°. O alto poder explanatorio do modelo de Ohlson (1995) leva alguns
pesquisadores a concluir que esta abordagem pode ser usada para
recomendacfes de politicas contabeis. O MO tem estimulado um
crescente conjunto de trabalhos que examinam a ligacdo entre valor de
mercado da empresa e montantes reconhecidos ou divulgados nos
relatorios contabeis. O Coopers & Lybrand Accounting Advisory
Committee defende que pesquisas empiricas de avaliagdo dos padroes

promulgados de divulgacao financeira sdo melhor conduzidas pelo padrao

de Ohlson (HAND; LANDSMAN, 1998, p. 2).

1 A variavel “outras informacdes” seré discutida em pontos posteriores da dissertacéo.

'* saliente-se, por pertinente, que existem “outras informacées” que, em geral, ndo passam pelo
sistema contabil da firma em continuidade, embora possam ter um impacto significativo no lucro da
entidade. Exemplos incluem o capital intelectual, a marca da empresa, a qualidade da carteira de
clientes, entre outros.
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A validade das afirmacfes apontadas por Lo e Lys (2000a) podera ser

confrontada direta ou indiretamente nessa dissertacao, na analise critica (capitulo 6).

2.1 O Modelo de Desconto de Dividendos

A teoria de financas descreve o valor da empresa em termos de dividendos
futuros esperados (PENMAN; SOUGIANNIS, 1998, p. 348), sendo o MDD a equacgéao
basica e teoricamente correta de avaliacdo (PLENBORG, 2000, p. 5). Segundo
Kothari (2001), o desenvolvimento do MDD remonta a década de 30 e é atribuido a
Williams (1938 apud KOTHARI, 2001). Sua representacao formal é dada por:

=S R~ Et(&urj
(1)

onde:

p, € o valor de mercado da empresa na data t;

d.. € assumido para representar os dividendos liquidos em t +

t+7

R é a taxa de desconto r (taxa livre de risco) mais “1”, indicado como uma
constante;

E, significa o operador de expectativa baseado nas informacdes disponiveis

na data t.

A férmula focaliza o problema da avaliacdo na perspectiva do investidor: ao
comprar uma parte do patriménio liquido da empresa, o investidor espera receber
dividendos referentes a essa parcela. O valor da fracdo que Ihe pertence deve ser

igual ao valor presente do fluxo de dividendos (ANG; LIU, 1998).
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O conceito de dividendos utilizado na formula é amplo. Ele contempla todas
as transacOes de capital entre a empresa e 0s seus donos, como venda e recompra
de acbes, pagamento de dividendos, juros sobre o capital proprio etc. Deste modo,
dizer que o valor da empresa em um momento “t” qualquer é igual ao valor presente
dos fluxos de dividendos futuros em uma perspectiva infinita, € 0 mesmo que afirmar
gque a empresa vale, em termos econdémicos, o valor presente de todos os fluxos de
caixa esperados para serem trocados com 0s seus donos.

O MDD segue uma condicdo de equilibrio (OHLSON, 1990 apud
LUNDHOLM, 1995, p. 750) derivada de premissas primitivas sobre a economia: as
taxas de juros sdo nao estocasticas, ndo ha informacdes assimétricas (isto €, as
crencas sao homogéneas) e os individuos sao neutros ao risco.

Penman e Sougiannis (1998, p. 348) afirmam que a aplicacéo pratica do MDD
(considerando horizontes finitos) é vista como probleméatica. Um dos motivos é que a
férmula requer a predicdo de dividendos em horizontes infinitos para a empresa em
continuidade, mas a proposicao de irrelevancia de dividendos de Modigliani e Miller
(1961) relata que o preco da empresa nao é relacionado com a periodicidade com
gue os pagamentos de dividendos séo efetuados.

Ang e Liu (1998) também advogam que outras variaveis devem ter predilecao
sobre dividendos na avaliacdo de uma firma. Fundamentam-se no fato de que
dividendos séo arbitrariamente colocados pela administracdo da empresa. Salientam
ainda que é dificil estimar o processo de dividendos em amostras pequenas. O
melhor exemplo sdo as companhias de alta tecnologia: a Intel s6 comecou a pagar
dividendos em 1993 e, até o ano 2000, a Microsoft nunca tinha feito tal pratica.

Nesses casos, 0 passado oferece pouca orientacdo para avaliacao.
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Outro ponto desfavoravel na utilizacdo do MDD ¢é o foco na distribuicdo e nao
na criacdo de rigueza. Penman (1992) ensina que modelos baseados em medidas
gue mostram a criacdo de valor (ao invés da sua distribuicdo) sao faceis de serem
compreendidos e interpretados, sendo, portanto, analiticamente atrativos.

Apesar dos problemas levantados nas suas constru¢des, o MDD constitui 0
enfoque tradicional para avaliacgdo de empresas na literatura econdmica e de
financas (ANG; LIU, 1998). Ele representa um dos fundamentos do modelo de
avaliacdo pelo lucro residual (ALR). Na visdo de Lo e Lys (2000a, p. 5), a ALR
repousa na simples hipotese de que o valor da empresa representa o valor presente

de todos os dividendos futuros.

2.2 Avaliacéo pelo Lucro Residual (ALR)

A ALR baseia-se em trabalhos classicos, entre eles, Preinreich (1938) e
Edwards e Bell (1961). Peasnell (1982) e Lehman (1993) s&o algumas contribuices
recentes. Biddle et al. (1997, 2000) destacam que a origem do lucro residual data do
século XVIIl, com o trabalho de Hamilton (1777), e citam outros estudos que
fomentaram o desenvolvimento da literatura sobre o assunto: Marshall (1890),
Canning (1929), Edey (1957), Solomons (1965), Anthony (1973) e Kay (1976).

H& evidéncias de que a ALR era utilizada pelo Internal Revenue Service’® na
década de 20 para estimar o impacto da proibicdo no consumo de bebidas

alcodlicas na avaliacao das cervejarias (BERNARD, 1995, p. 741).

' Internal Revenue Service é uma agéncia do U.S. Treasury Department, responsavel pela

administracédo do Internal Revenue Code e pela cobranga do imposto de renda e outros impostos
nos Estados Unidos da América (Stickney & Weil, 2001, p. 849).
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O modelo de avaliacdo pelo lucro residual foi largamente ignorado na
literatura especializada. Seu ressurgimento constitui a maior contribuicdo para a
contabilidade moderna (LUNDHOLM, 1995, p. 751). Pelo uso de lucros, valor
contabil do PL e a relacao Clean Surplus (adiante comentada), pode-se reescrever o
MDD como um modelo de desconto de numeros contabeis.

Na sua forma mais abrangente!’, o modelo expressa o valor da empresa
como a soma de seus investimentos de capital e o valor presente descontado do

lucro residual de suas atividades futuras. Assim,

P :bt +Z R™E, (Xta+r) (2)

onde:
b, € assumido para representar o valor contabil do PL na data t;

a
t+7r

x{. . denota os lucros residuais no periodo t+7.

A equagdo (2) mostra que o valor da empresa pode ser dividido em duas

partes: uma medida contabil de capital investido - b, - e uma medida do valor dos

lucros residuais esperados - ZR"Et (xf‘ﬁ). Essa ultima parcela é definida como o
=1

valor presente dos fluxos de resultados econdmicos futuros ainda n&o incorporados
ao patriménio liquido contabil corrente, posto que ainda ndo foram realizados. Se a
firma obtém resultados futuros a mesma taxa da sua remuneracdo desejada do
capital (representado pela taxa de desconto r), entdo o valor presente dos lucros
residuais futuros sera zero. Em outras palavras, para as empresas que nado criam
nem destroem riqueza, a variavel de relevancia para avaliagdo sera somente seu

valor contébil do patrimonio liquido.

" A férmula expandida encontra-se descrita na equacéo (14).
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Por sua vez, o lucro residual do periodo t é definido como o montante que a
firma ganha em excesso & taxa de desconto'® aplicada sobre o valor contabil do PL
do periodo anterior (t — 1). A terminologia foi motivada pelo conceito de que o lucro
“normal” deve ser relacionado com o retorno “normal” sobre o capital investido no
inicio do periodo, isto &, o valor contabil do PL na data “t-1” (OHLSON, 1995, p. 667).
Sendo assim, o lucro “residual” é interpretado como o lucro®® diminuido do encargo

sobre o0 uso de capital.

a

X; =X, —r(bt_l) (3)

onde r é a taxa de desconto e x, o lucro contabil (t-1t).

Como descrito, o conceito imposto pela equacéo (3) permite concluir que um
valor positivo de lucro residual indica um periodo lucrativo para empresa, na medida
em que a taxa de retorno contabil excede o custo de capital da firma.

A férmula da ALR é equivalente ao modelo em que o valor da empresa é
dado pelo valor presente de todos os dividendos futuros (LEE, 1999, p. 416;
DECHOW et al., 1999, p. 4), porém redireciona o foco para varidveis contabeis.
Portanto, ALR tem como suporte o mesmo fundamento e é sujeito as mesmas
limitacdes tedricas do MDD (FRANKEL; LEE, 1998, p. 286).

Para derivar ALR do MDD, duas premissas adicionais sdo necessérias (LO;
LYS, 2000a). A primeira refere-se a adocédo de um sistema contabil que satisfaca a
relagdo Clean Surplus (Clean Surplus Relation — CSR). A CSR é uma restricdo na
relacdo entre lucros contabeis (x), valor contébil do PL (b) e dividendos liquidos (d)

no periodo t (Myers, 1999, p. 3). Essencialmente, CSR é uma condi¢do imposta para

'8 Consideracdes sobre a taxa de desconto encontram-se descritas no tépico 3.1.
19 Nesse caso, o0 lucro amplo ou abrangente (comprehensive income).
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que todas as variagcbes patrimoniais transitem pelo resultado. Sua notacdo
matematica € dada por:

bt :bt—l + X _dt (4)

Essa representacdo de lucros € um grande avanco sobre construcdes
anteriores (LUNDHOLM, 1995, p. 750). A formula amarra lucros e valor contabil do
PL na mesma equacao e implica que o goodwill € igual ao valor presente dos lucros
residuais futuros esperados (OHLSON, 1995, p. 662).

Uma consequéncia da adocéao de CSR na ALR é a independéncia em relacéo
a um sistema de contabilidade especifico. Dado um fluxo de dividendos futuros, os

valores de b, e de x, podem ser tomados por nimeros randémicos quaisquer®. A
assertiva é sustentada no fato de que b, é atualizado de acordo com a equagéao (4)

e a relacdo de avaliacdo na equacao (2) se encarregara de produzir o valor presente
do fluxo de dividendos (DECHOW et al., 1999, p. 4).
A segunda premissa para derivar a ALR do MDD € uma condicao de

regularidade, que impde que o valor contabil do PL cresce a uma taxa menor que R.

R7E, (b, )—=20

t+7

O modelo ALR liga a avaliacdo de empresas a dados contabeis observaveis,
além de se apoiar em constru¢cdes mateméaticas simples (LO, LYS, 2000a). O estudo
promovido por Ohlson (1995) caracteriza um modelo de lucro residual similar a ALR.
Apesar da ALR original anteceder o MO em muitas décadas, Ohlson ofereceu a

possibilidade de reposicionar o foco da pesquisa contdbil sobre avaliagdo de

2 A prova matematica dessa afirmacéo pode ser conferida na subsec&o 6.1.1, p. 84 da dissertacao.
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empresas, estabelecendo uma ligacdo formal entre a ALR e proposi¢des providas

por uma estrutura adicional denominada dinamica das informacdes lineares (DIL).
Antes de discorrer efetivamente sobre o MO, faz-se necessario tecer

consideracOes a respeito de conceitos incorporados ou que influenciam de alguma

forma sua aplicacao.

2.3 Modelo de Ohlson: Alguns Conceitos Iniciais

Entender um modelo é se propor a desvendar os diversos conceitos que
interagem em sinergia para sua formacdo. O modelo de Ohlson (1995), embora
parcimonioso?!, é estruturado sobre uma juncdo de conceitos subjacentes.
Desconsiderar o significado, relacionamento ou importancia dos diversos elementos
que o compdem aumenta o risco de ma especificacdo ou um viés de interpretacao
na analise dos resultados produzidos (KOTHARI, 2001). Lundholm (1995, p. 749)
alerta que a compreensao desse modelo esta além do procedimento de empregar
férmulas para ir de uma equacédo matematica para outra.

O proposito deste topico é fornecer a base minima necessaria para se
entender os pressupostos implicitos do MO. Assim, 0os conceitos serdo comentados
na extensao suficiente a permitir depreender o seu nexo com o modelo de Ohlson,
sem a pretenséo de esgotar os assuntos abordados.

A selecdo dos topicos levou em conta a énfase dada por pesquisadores em

pontos especificos, identificada nos diversos trabalhos analisados. Ja a ordenacao

2 Principio da Parcim6nia (Navalha de Occam): estabelece que as descricdes devem ser mantidas
tdo simples quanto possivel até que se provem inadequadas (NEWMAN (1956) apud GUJARATI
(2000)) e ainda que as entidades ndo devem ser multiplicadas sem necessidade (MORRISON
(1983) apud GUJARATI (2000)).
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dos comentarios ndo observou critérios de prevaléncia de um conceito sobre outro,
mesmo porque ndo ha tal primazia. Realizada essas consideracdes, 0os comentarios

iniciam-se com a classica propriedade da “irrelevancia dos dividendos”.

2.3.1 Irrelevancia dos Dividendos

Ohlson (1995, p. 662) salienta que observou a propriedade da irrelevancia
dos dividendos na concepc¢édo do seu modelo, admitindo que o montante pago em
dividendos diminui o valor de mercado da empresa na mesma proporgao (base 1 x
1).

A propriedade da irrelevancia de dividendos tem suas raizes nos estudos
desenvolvidos por Modigliani e Miller (1961). O argumento implicito baseia-se no fato
de que empresas que pagam mais dividendos oferecem uma valorizacdo menor de
suas acbOes, mas devem fornecer o0 mesmo retorno total para o0s acionistas
(DAMODARAN, 2002, p. 371). Assim sendo, os investidores deveriam ser
indiferentes entre receber seus retornos como dividendos ou como valorizacdo no
preco de acoes. Tais assertivas sO sdo validas na auséncia de impostos ou quando
dividendos e ganhos de capital sdo tributados com a mesma taxa. No ambiente
proposto por Modigliani e Miller, nem acionistas, nem as empresas serdo afetados
negativamente pela politica de pagamento de dividendos adotada.

Além das consideracgdes tributarias envolvidas, a propriedade da irrelevancia
de dividendos forca a admitir, entre outras consideracdes, que (DAMODARAN, 2002,

p. 372):
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- Nao ha custos de transacdo associados a conversdo da valorizacdo do
preco das acdes em moeda, através da venda. Se isto néo for verdade, investidores
que precisam de recursos a curto prazo podem preferir receber dividendos;

- As decisbes da empresa sobre investimento ndo sao afetadas por suas
decisbes sobre dividendos. Adicionalmente, os fluxos de caixa operacionais devem
ser 0s mesmos, seja qual for a politica de dividendos adotada;

- Administradores de empresas que pagam muito pouco em dividendos nao
desperdicam o caixa (isto €, fluxos de caixas livres consideraveis nao serdo
utilizados para investimento em projetos ruins).

No proximo topico sera abordado um conceito diametralmente oposto a idéia
de irrelevancia. Trata-se de variaveis contabeis que s&o uteis no processo de

avaliacdo de empresas e, portanto, consideradas value relevant.

2.3.2 Value Relevance

Os estudos de value relevance investigam a relagdo empirica entre o valor de
mercado das a¢fes (ou mudancas nos valores) e dados contabeis (OTA, 2001). Sua
finalidade é verificar o poder explanatério das variaveis contabeis na avaliacdo de
empresas. Formalmente, o enfoque de value relevance requer que se identifique um
item contabil, bem como uma funcdo de avaliagdo que consiga delinear esse item
dentro do preco de acdes.

Segundo Lo e Lys (2000b), os trabalhos pioneiros de value relevance
remontam ao ano de 1968, nos artigos escritos por Beaver (1968, apud LO; LYS,

2000b) — The information content of annual earnings announcements — e por Ball e
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Brown, P. (1968, apud LO; LYS, 2000b) — An empirical evaluation of accounting
income numbers. Alguns trabalhos recentes incluem Barth (2000); Holthausen e
Watts (2001); Barth et al. (2001) e Kothari (2001).

Dentro dessa linha de investigacdo, o estudo promovido por Lustosa (2001)
fornece uma abordagem para se analisar as relacbes existentes entre o valor
econdmico da entidade e duas variaveis contabeis: o lucro e o fluxo de caixa das
operacdes. Para os exames, foram utilizados o GECON?? e eventos simulados pelo
método Monte Carlo?®. Os resultados apontaram, entre outras, para as seguintes
conclusdes: a explicacdo do valor econdmico da empresa pelo lucro contabil
depende da idade evolutiva dos investimentos; na empresa em continuidade o poder
dos fluxos de caixas operacionais para explicar o valor econdmico da empresa €
menor que aquele fornecido pelo lucro contéabil.

O artigo de Ohlson (1995) tem lugar reservado em estudos de value
relevance, por promover um grande interesse por pesquisadores em trabalhos dessa
natureza (BEGLEY; FELTHAM, 2000). Ohlson (1995) utiliza duas variaveis extraidas
do sistema contabil no seu modelo de avaliacdo: (i) o patrimonio liquido, capturado
do “Balanco Patrimonial” e (ii)) o lucro liquido, consignado na “Demonstracdo do
Resultado do Exercicio”. Nesse sentido, tanto (i) quanto (ii) séo value relevant.

Nesse topico, mostrou-se que Ohlson (1995) utilizou o lucro contabil como
value relevant. Analisando sob a ¢ética do retorno sobre o capital investido, o lucro
contabil pode ser segregado na parcela correspondente a remuneracéo do capital e

a outra que excede essa remuneracdo. O primeiro € conhecido como “lucro normal’

% Lustosa (2001, p. 7) ensina que "GECON é o acrdnimo de Sistema de Informagdo de Gestdo
Econdmica, modelo gerencial de sistema de informac&o, desenvolvido pelo professor Armando
Catelli, do Departamento de Contabilidade da Universidade de Sao Paulo, cujo objetivo é viabilizar
um processo de gestdo estruturado em torno de eventos econbmicos, nas suas fases de
Planejamento, Execuc¢do e Controle [...]". Maiores detalhes sobre o modelo GECON podem ser
encontrados em Catelli (1999 apud LUSTOSA, 2001).
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e o0 Ultimo como “lucro anormal”. Esse ultimo sera objeto de rapida citacdo no

proximo tépico.

2.3.3 Lucro Anormal

O lucro anormal possui outras denominacdes. A mais conhecida delas é
“lucro residual’, amplamente utilizado na literatura contabil (FELTHAM; OHLSON,
1996). Preinreich (1938) refere-se aos lucros anormais como “excesso de lucros”.
Edey (1957) utiliza a expressdo “superlucros”. Nesta dissertacdo, o termo mais
utilizado foi “lucro residual”.

A ALR enfatiza a centralidade dos lucros anormais para avaliacdo do goodwill
nao contabilizado (POPE; WANG, 2000). Alguns estudos empiricos (DECHOW et
al., 1999; FAMA; FRENCH, 2000, entre outros) afirmam que o lucro residual ndo se

sustenta no longo prazo em funcéo da propriedade da “reversdo a média”.

2.3.4 Reversao a Média

Fama e French (2000, p. 161) ensinam que existe uma forte suposicao
econbmica de que, em um ambiente competitivo, a lucratividade reverte a média.
Como exemplo, pode-se imaginar que empresas recém-implementadas ou

detentoras de novos produtos de larga aceitacdo e sem concorréncia, experimentam

8 Maiores detalhes sobre a utilizacdo do método Monte Carlo podem ser encontrados em Guijarati
(2000).
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um estagio de alto crescimento®*. Contudo, uma empresa ndo experimenta periodos
perenes de crescimento exagerado. A insercdo de concorrentes, produtos
substitutos, maturacdo da empresa, entre outros fatores, conduzem a empresa a um
crescimento proximo do seu custo de capital (MYERS, 1999).

O argumento implica que mudancas nos lucros e na lucratividade podem ser
previsiveis (FAMA; FRENCH, 2000) e dimensionadas com maior consisténcia no
processo de avaliacdo. Nesse contexto, alguns estudos empiricos que testam MO
identificaram a reversdo a média de lucros residuais (DECHOW et al., 1999, por
exemplo).

Lustosa (2001) ensina que, em um mercado eficiente, a competicdo faz com
que os participantes ganhem apenas a taxa de retorno ajustada ao risco daquele

mercado, impedindo a obtencéo de lucros extraordinarios por um longo periodo.

2.3.5 Hipotese de Mercado Eficiente

Fama (1970, 1991) define um mercado eficiente como aquele em que o preco
da acao reflete completamente todas as informacdes disponiveis. Pressupfe-se que
o mercado de capitais esta sempre em equilibrio, ou seja, ndo ha pressao sobre os
precos (BROWN, P., 2001). Jensen (apud LUSTOSA, 2001) define que o mercado é
eficiente em relacdo a um conjunto de informac¢des quando for impossivel obter lucro
econdmico utilizando esse mesmo conjunto de informacdes.

Fama (1970) menciona trés formas de eficiéncia:

A variagdo do Produto Interno Bruto — PIB — é por vezes utilizado como comparativo para constatar
0 grau de crescimento de uma dada empresa (DAMODARAN, 1999).
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- Fraca: nenhum investidor pode esperar ganhar retornos anormais (retorno
superior ao esperado, dado o nivel de risco do investimento) pela anélise do dados
histéricos de preco de acao;

- Semiforte: nenhum investidor pode esperar ganhar retornos anormais pela
analise das informacdes publicas disponiveis; e

- Forte: nenhum investidor pode esperar ganhar retornos anormais pela
analise das informacdes, seja qual for a fonte dos dados.

A hipotese de mercado eficiente esta no centro de muitos estudos de
pesquisa contabil de mercado de capitais (BROWN, P., 2001). Por exemplo, para
apurar como uma informacdo de ordem contabil afeta o valor de uma empresa,
poderia ser verificado o comportamento do preco da acdo no periodo imediatamente
antes e imediatamente depois da data da divulgacdo (momento em que a

informacé&o tornou-se publica).

2.3.6 Efeito Escala

Segundo Ota (2001), o efeito escala implica em uma relacdo espuria no
modelo de avaliacéo, causada por falha no controle de escala que pode existir entre
as empresas. O tamanho da empresa afeta o valor de mercado e os numeros
contabeis, indicando que grandes (ou pequenas) empresas tém grandes (ou
pequenos) valores das variaveis contdbeis. Portanto, as diferencas existentes
precisam ser controladas adequadamente, caso contrario o fator escalar (ndo

observavel) inflara o R
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Lo e Lys (2000b, p. 22) argumentam que os nhiveis de value relevance sao
tipicamente superestimados e comparacdes entre R? para inferir efeitos relativos de
value relevance séo invalidas se ndo existir um controle efetivo para o efeito da
escala.

Ota (2001, p. 11) salienta que ndo ha consenso entre 0os pesquisadores sobre
o tratamento a ser dado ao “efeito escala” na pesquisa sobre avaliacdo. Barth e
Kallapur (1996) e Barth e Clinch (2001) sustentam que a “escala” depende do
contexto de pesquisa e dos modelos assumidos, além de ser ndo observavel.
Advogam ainda que as vendas, ativos totais, valor de mercado do PL, entre outras
variaveis, podem ser usadas como possiveis proxies para capturar a “escala”, de
acordo com o enfoque e contexto da pesquisa.

Easton (1999) e Easton e Sommers (2000) postulam que a melhor medida de
escala é o valor de mercado do PL, dado o forte papel que os precos de mercado
tém na pesquisa de avaliacao.

Do exposto, verifica-se que a abordagem a ser dada ao efeito escala
dependera do contexto (segmento econdémico, heterogeneidade etc) em que esta
inserida a base de dados a ser analisada. Ota (2001) orienta que o adequado
tratamento do efeito escala propicia resultados mais confiaveis dos estudos

empiricos de avaliacdo de empresas.

2.3.7 Modelo Autoregressivo

Na analise de regresséo estatistica, se o modelo incluir, além dos numeros

correntes, os valores defasados da variavel dependente entre suas variaveis
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explicativas, 0 modelo sera denominado “autoregressivo”. Outra denominacao dada
ao modelo autoregressivo € modelo dinamico, pois retrata o caminho temporal da
variavel dependente em relacédo ao seu valor passado (GUJARATI, 2000).

Conforme serd comentado no topico 2.4, Ohlson utiliza modelos

autoregressivos em suas dinamicas informacionais lineares.

2.3.8 Persisténcia de Lucros

Brown, P. (2001) define a persisténcia em lucros como “grau pelo qual uma
inovacao capturada pelos lucros do periodo corrente persiste e afeta as expectativas
de lucros futuros”.

Relacbes entre a reacdo do preco de mercado para uma inovacao refletida
nos lucros foram objeto do estudo promovido por Kormendi e Lipe (1987). Eles
verificaram como a persisténcia de lucros afeta a expectativa dos acionistas em
relacdo aos beneficios futuros® e identificaram que a magnitude das reacdes do
retorno de acdes para uma inovacdo presente nos lucros estava diretamente

relacionada com sua medida da persisténcia de lucros, que era igual a (1+ P, ) onde
P, significava a persisténcia de lucros na firma j. No estudo, os parametros

requeridos para calcular a persisténcia de lucros da empresa tinham que ser

estaveis e eram retirados de séries temporais?® histéricas.

>0 enfoque aqui foi dado as expectativas dos acionistas. Kormendi e Lipe (1987) definiram o preco
da acé@o como o valor dos beneficios futuros para os acionistas.

% “Uma série temporal é um conjunto de observagBes dos valores que uma varidvel assume em
diferentes momentos.” (GUJARATI, 2000, p. 11)
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Consistente com Kormendi e Lipe (1987), Cho e Jung (1991) concluem que
existe um relacionamento positivo entre as mudancas no preco das acbes e a
persisténcia de lucros da empresa.

Os estudos promovidos por Kormendi e Lipe (1987) e Cho e Jung (1991)
adotaram especificacbes bem restritivas. Suas conclusdes sO se aplicam aos dados
utilizados naquelas pesquisas, impedindo a extrapolacdo para outras amostras e
cenarios diferentes. A estruturacdo de um modelo mais acurado para capturar a
persisténcia de lucros é proposta por Kormendi e Lipe (1987), que advogam que o
refinamento deve passar por analise de fatores como dividendos, previsdes de

analistas etc.

2.3.9 Previsao de Lucros

Lee (1999) afirma que a tarefa essencial na avaliacéo é a estimativa. Modelos
de avaliacdo (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 é inserida via dinamicas lineares, seja por meio dos parametros de
persisténcia, seja na determinacéo da variavel “outras informagées™?’.

As tentativas de incorporar previsdes de lucros em modelos de avaliagdo tém
um longo historico na literatura académica. Segundo Brown, P. (2001), as questbes

relacionadas as propriedades de séries temporais de lucros contabeis surgiram com

o trabalho de Ball e Brown, P. (1968).

A utilizac@o da previsdo de lucros no modelo de Ohlson sera tratada em tdpicos seguintes da
dissertacao.
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As previsdes podem derivar de diversas fontes, entre elas: (i) analise de
séries temporais, (ii) previsdes da administracao e (iii) previsdes de analistas. Em (i),
Taylor e Tress (1988) oferecem um exemplo de como estimar lucros a partir de
séries passadas: examinaram o historico de propriedades relativas a um conjunto de
nameros contabeis e coeficientes (preco x lucro etc); definram medidas de
performance (que capturavam o crescimento, expectativa de fluxo de caixa etc);
analisaram os resultados obtidos e concluiram que as predicdes do modelo “[...]
provéem um comparativo empirico valido quanto a performance, liquidez e
alavancagem das empresas” (TAYLOR; TRESS, 1988, p. 26. Traducdo nossa). Ja
as fontes de dados baseadas em (ii) e (iii) serdo comentadas a seguir:

- Previsdes da Administracdo: também conhecidas como “Anuncio de Lucros”,
“Pré-Anancio de Lucros” e “Previsdes de Lucros da Administracdo” (KOTHARI,
2001). Feitas geralmente por motivacdo econdmica (HEALY; PALEPU, 2001,
VERRECCHIA, 2001) que inclui, entre outros, a ameaca de litigios, forcando a
administracdo publicar previsbes voluntarias (SKINNER, 1994; FRANCIS et al.,
1994). Pownall e Waymire (1989) sustentam que administradores publicam
voluntariamente suas previsdes de lucros com o intuito de ajustar as expectativas
atuais dos investidores sobre os lucros futuros da empresa. Ajinkya e Gift (1984) e
Waymire (1984) afirmam que as previsbes de administradores tém conteudo
informacional?®.

- Previsbes de Analistas: Brown, P. (2001) advoga que as estimativas feitas
por analistas tém sido recepcionadas como proxy consistente das expectativas do

mercado quanto aos lucros futuros da entidade. Reforca sua assertiva com a

%8 Ambos estudos identificaram uma associacdo entre o componente ndo esperado da previsdo da
administracéo e os retornos de ac¢des, proximo as datas das estimativas.
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premissa de que os analistas sdo profissionais atualizados, atuam em um ramo
competitivo e tornam-se conhecidos por sua reputacao.

Kothari (2001) orienta que as previsfes de analistas podem ser divididas em
duas categorias: estimativa feita individualmente ou previsdo consensuada. Esta,
como o proprio nome sugere, refere-se ao conjunto de andlises individuais que
apontam para um consenso, identificado pela média ou mediana das predicbes
individuais. O’Brien (1988) e Brown, P. (1991) advogam que as estimativas feitas
individualmente sdo mais acuradas que 0s respectivos consensos.

Philbrick e Ricks (1991) e Brown, P. (2001) observaram que é entendimento
pacifico que as previsdes de analistas sdo mais precisas que os modelos baseados
em séries temporais e Imhoff (1978) e Imhoff e Paré (1982) sugerem que as
previsdes da administracdo sdo menos acuradas do que as previsdes de analistas.
Um detalhe a ser ressaltado € que a confiabilidade das previsbes decresce com o

aumento do horizonte de estimativa (BROWN, L. et al., 1987).

2.4 O Modelo de Ohlson

Considerando a teoria existente, o Prof. James Ohlson vislumbrou a
possibilidade de estruturar um modelo de avaliagdo, sustentado pela relacdo de
lucro limpo (CSR), onde varidveis contdbeis tivessem papel destacado. Orientou-se
pelo modelo de avaliagdo pelo lucro residual, onde o valor da empresa € igual ao
somatorio do valor contabil do PL mais o valor presente dos lucros residuais futuros.

O modelo de Ohlson (MO) apdia-se em 3 premissas: (i) o MDD determina o

valor de mercado, considerando a neutralidade ao risco; (ii) aplica-se a contabilidade

tradicional que satisfaga CSR; (iii) o MO define o comportamento estocéstico de x; .
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Tanto (i) quanto (ii) j& foram objeto de atencdo no presente trabalho. No primeiro, a
premissa considera a utilizacdo do valor presente dos dividendos futuros
descontados em conjunto com a propriedade de irrelevancia dos dividendos para
definir o preco de acdes. No segundo, a férmula (4) garante a consisténcia da
determinacao do lucro, independente do sistema de contabilidade adotado.

Para o comportamento estocdstico de xB s80 necessarias algumas
consideragdes. Ohlson (1995) e Lundholm (1995) enfatizam que as implicagbes
empiricas do modelo dependem criticamente dessa Ultima premissa, relacionada as
dindmicas informacionais dos lucros residuais. Sua funcdo € colocar restricdes 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 informacgdes correntes e o valor descontado dos
dividendos futuros. O processo estocastico que define a terceira premissa é
conhecido como Linear Information Dynamics, ou dindmica das informacgdes lineares
(DIL) e é dado pelas equacdes:

e a 5
X2 = OXE + Ve +& (5)

‘7t+l =t Ez, t+1 (6)

onde x; é o lucro anormal (ou lucro residual) para o periodo “t"; v, significa

“outras informacdes” sobre lucros residuais futuros esperados que séo observadas

no final do periodo “t” mas ainda nao foram reconhecidas pela contabilidade; o e y
sdo parametros de persisténcia; ¢ e ¢, representam os termos de erros

estocasticos, assumidos para terem média zero e distribuicdo normal.
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A DIL representa a grande contribuicdo de Ohlson para a pesquisa de
avaliacdo de empresas (FUKUI, 2001). Sua construcdo estd baseada no
pressuposto de que as informacgdes sobre lucros residuais futuros sao obtidas tanto
da série passada dos lucros anormais quanto de dados ainda néo capturados pela
contabilidade (MCCRAE; NILSSON, 2001).

Na DIL, as duas equacfes dinamicas sdo combinadas com CSR para garantir
que todos o eventos relevantes relacionados ao valor da empresa sejam absorvidos

pelos lucros e valor contabil do PL (OHLSON, 1995, p. 664). Assume-se ainda que

X e v, seguem um processo autoregressivo de um unico intervalo. Os parametros
de persisténcia — @ e y— sdo ambos restringidos para serem nao negativos e
v

menores que 1.

Resumindo, as equacdes (5) e (6) implicam nas seguintes restricdes: o lucro
residual segue um processo AR(1)?°; “outras informacdes” comecam a ser
incorporadas em lucros em exatamente um periodo; o impacto de “outras
informacgdes” em lucros é gradual, seguindo um processo AR(1).

“Outras informacgdes” sao definidas por Lundholm (1995, p. 752) como

informacdes ndo contabeis que proporcionam um choque nos lucros residuais em

periodos futuros. Ohlson (1995, p. 668) assume que v, deve ser considerada como

um resumo dos eventos relevantes para a avaliacdo da empresa que ainda
causardao impacto sobre as demonstracbes financeiras. Tais eventos podem ser

completamente imprevisiveis (y =0) ou previsiveis (¥ =1), mas devem passar pelos
lucros residuais do préximo periodo. A distingéo entre v, e & é que o primeiro pode,

supostamente, ser estimado, enquanto o outro ndo (OHLSON, 1995).

% Processo autoregressivo de primeira ordem (um Unico intervalo).
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Quanto ao fato de v, tornar-se lucro em periodos seguintes, Lundholm (1995,

p. 753) ensina que ndo se deve pensar sempre que informac¢des ndo contdbeis irdo
se transformar em lucros no proximo periodo, mas é claro que devem se tornar
lucros em algum momento no futuro (se tais informacdes forem realmente
relevantes).

Baseado na ALR e nas equacdes (5) e (6), Ohlson obtém a funcdo de

avaliacao:
p, =b, +a,X* +a,V, (7)
onde o, =—2— e a - R
" (R-0) "7 R-0)R-y)

Com essas construgdes, 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¢cdes (LEE, 1999 e LO; LYS, 2000a).
Diferentemente de alguns modelos tradicionais (MDD e FCD), a férmula de
avaliacdo de Ohlson - dada pela equacédo (7) - ndo requer previsdes explicitas de
dividendos futuros nem de premissas adicionais de célculo do valor terminal
(DECHOW et al., 1999, p. 6).

A equacéo (7) implica ainda que o valor de mercado € igual ao valor cont4bil
do PL ajustado por (i) lucratividade corrente tal como medida pelo lucro residual e (ii)
outras informacdes que modificam a predicdo da lucratividade futura (OHLSON,
1995, p. 669).

Duas observacdes relacionadas com os coeficientes «, e «, ajudam a

entender a funcionalidade do modelo. Para @ >0, os dois coeficientes séo positivos

Ta

simplesmente porque as predigbes E, [xw], para qualquer r>1, relaciona-se

positivamente com x’ e v,. O caso extremo de »=0 implica que E, [ia ] é

t+7r
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independente de x? e entdo p, ndo pode depender de x7 (OHLSON, 1995, p. 669).
Adicionalmente, as fungbes «,(w) e «,(w,y) reagem de forma crescente aos seus

argumentos, isto é, altos valores de w e y fazem com que p, seja mais sensivel

para as realizagdes de x; e v, .

O MO ainda incorpora propriedades de Modigliani e Miller (1961), quais
sejam: (i) dividendos afetam o valor de mercado na base ddlar-a-dolar, implicando
na premissa da irrelevancia do pagamento de dividendos; (ii) os dividendos pagos
no periodo corrente influenciam negativamente os lucros futuros esperados.
Combinadas, as duas propriedades indicam que os dividendos reduzem o valor

contédbil do PL, mas ndo influenciam o lucro corrente (OHLSON, 1995, p. 662).

Matematicamente,
a_btz_l %zo
od, od,

Os pontos aqui abordados constituem a base conceitual sobre a qual o MO é
desenvolvido. O proximo capitulo orienta como obter variaveis e parametros exigidos

na estruturacdo teodrica do modelo de Ohlson.
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3 APLICACOES DO MO

Na determinacdo dos parametros e varidveis do modelo de Ohlson, alguns
dos dados necessarios estao prontamente disponiveis, enquanto outros devem ser
estabelecidos.

Especificamente, 0 modelo depende de: (i) trés variaveis: valor contabil do PL

no periodo corrente - b,, lucros no periodo corrente - x, - e outras informag¢des no

periodo corrente - v,; (ii) trés parametros: ® e y, que sao parametros de

persisténcia, e r, que € a taxa de desconto. Relatérios contdbeis - como o Balanco
Patrimonial, Demonstracdo do Resultado do Exercicio e Demonstracdo das

MutacBes do Patrimonio Liquido - fornecem a base para fixacdo das duas primeiras
variaveis (b, e x,). A variavel remanescente (v, ) e 0s trés parametros sdo mais
dificeis de serem mensurados.

Ohlson (1995) oferece pouca ou nenhuma orientacdo de como obter a
variavel v, e os parametros de persisténcia o e y . A tarefa ficou, portanto, relegada
a pesquisas futuras. Nesse contexto, diversas metodologias ou proxies foram
sugeridas em trabalhos académicos que testaram o MO. Algumas das abordagens

aplicadas no estabelecimento de v,, @ e y serdo discutidas nos topicos

apresentados a seguir.
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3.1 Estabelecendo a Taxa de Desconto (r)

A ALR considera perspectivas futuras de lucros residuais (x?) para a sua

operacionalizacdo, conforme pode-se observar na equacao (2). Ha que se ressaltar
que a expectativa refere-se a valores futuros e o modelo de avaliacdo busca
estabelecer o valor presente da empresa. A fim de permitir a tarefa de avaliacdo, faz-
se necessario identificar uma taxa de desconto que converta fluxos que se realizardo
(ou espera-se que se realizem) em valores presentes.

Ha varias formas de mensurar r e a literatura sobre o tema € extensa.
Abordagens incluem o custo do capital proprio, o custo médio ponderado de capital,
a taxa de retorno sobre o PL ou sobre o ativo, entre outras. A discussdo detalhada
de cada um dos enfoques possiveis para determinar a taxa de desconto transcende
ao objetivo dessa dissertacdo™.

No caso da utilizacdo do custo do capital préprio como taxa de desconto,
Martins (1998a) lembra que esse procedimento € sempre um ponto discutivel, uma
vez que investidores tém opinides diferentes a respeito da rentabilidade minima
esperada para a empresa.

O MO assume que r é definida de forma ndo estocastica, considerando
neutralidade ao risco e crengas homogéneas (OHLSON, 1995, p. 665). A taxa de
desconto utilizada em alguns trabalhos empiricos sobre o modelo de Ohlson é a taxa

de retorno do patriménio liquido (DECHOW et al., 1999; FRANKEL; LEE, 1999).
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3.2 Estabelecendo Outras Informagdes (v, )

Kothari (2001) lembra que a performance corrente da empresa (tal como
apresentado nos relatérios contabeis) é uma importante, mas ndo a Unica fonte de
informacgdes para a avaliagao do valor de mercado da empresa.

Dechow et al. (1999) lembram que h& tempo a literatura académica
reconhece que os precos de acdes refletem informacdes sobre lucros futuros que
ndo estdo contidas nos lucros correntes. Tais informacdes ndo podem ser

observadas diretamente (OHLSON, 2001, p. 112). Candidatos para essas “outras
informacdes” (v,) sao novas patentes, aprovagdo de leis para um novo
medicamento em companhias farmacéuticas, contratos de longo prazo, entre outros
(MYERS, 1999, p. 11). Tentativas de incorporar v, dentro da analise de avaliagao
remonta, no minimo, ao ano de 1980, com o trabalho de Beaver et al. (1980).

Ohlson (1995) define “outras informac¢des” como uma variavel escalar, porém

ndo estabelece concretamente seu conteudo analitico. Recentemente, o préprio
Ohlson (2001, p. 112) se referiu a v, como variavel “misteriosa”. A indefinicdo da
variavel “outras informacgfes” fez com que muitos pesquisadores negligenciassem

sua utilizacdo nos testes sobre o MO (BEAVER, 1999, p. 38).

Hand (2001, p. 122) ressalta que, até o més de abril de 1998, quase toda
pesquisa empirica sobre o MO desprezava o contetdo informacional de v,. Os
poucos artigos que nao deixaram “de lado” a varidvel “outras informacdes”

escolheram um caminho intuitivo ao invés de uma construcao formal (exemplos

incluem AMIR e LEV, 1996 apud HAND, 2001 e MYERS, 1999).

% Exemplos de algumas abordagens (modelo de trés fatores e taxa de retorno por indUstria) podem
ser obtidos nos trabalhos de Fama e French (1997, 1998).
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Ohlson (2001, p. 112) sustenta que, embora possa haver um interesse

analitico de n&o se especificar o valor de v, , tal procedimento reduz severamente o

contetdo empirico do MO. Ressalta ainda que previsfes consensuadas de analistas

constituem uma ferramenta razoavel para mensurar os lucros futuros esperados e
que ndo ha motivo para se eliminar v, do modelo, uma vez que a variavel pode se
apoiar em dados observaveis®. Hand (2001, p. 123) acrescenta que considerar v,

igual a zero é fazer a “herdica”’ assertiva de que os dados contabeis publicamente

disponiveis sao suficientes para explicar o comportamento do preco de acoes.

3.3 Estabelecendo os Parametros de Persisténcia (o e y)

As dinamicas lineares apresentadas por Ohlson (1995) definem a relacdo

entre informacdes correntes e futuras, utilizando um processo autoregressivo de

primeira ordem — AR (1). O lucro residual do periodo seguinte (x/,) € uma fungéo

do lucro residual do periodo corrente (ajustado por um coeficiente de correcdo

denominado parametro de persisténcia), outras informacdes (v, ) e um termo de erro
(&) Por sua vez, outras informagGes do periodo seguinte (v,,,) sdo uma funcéo

de outras informac¢des do periodo corrente (também ajustadas por um coeficiente de
correcdo) e um termo de erro (&,,,,). O parametro de persisténcia de lucros
residuais é indicado pela notacdo ®» e y € o parametro de persisténcia de outras

informacoes.

%! previsdes de analistas, por exemplo.
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Ohlson nao estabelece critérios para obter @ ou y, restringindo-se a declarar

gque o meio econbmico e 0s principios contabeis da empresa determinam o0s
parametros exégenos @ e y (OHLSON, 1995, p. 686). Institui ainda que tais
parametros ndo devem ser negativos ou maiores que 1 (um).

Os parametros de persisténcia sdo utilizados diretamente na determinagao
dos coeficientes da funcdo de avaliagdo proposta por Ohlson (1995), conforme
verificado na equagéo (7). O coeficiente «, é funcdo de w e a, é fungdode w e y.

Em recente artigo que aborda a perspectiva empirica de seu modelo, Ohlson

(2001, p. 115) declara que pesquisadores devem tentar estimar o valor de w e y,

sem indicar como isto poderia ou deveria ser feito.

O trabalho de Dechow et al. (1999) é referenciado por Ohlson como um dos
estudos empiricos do MO que avalia de forma mais aproximada os atributos do
modelo (OHLSON, 2001, p. 108). No estabelecimento dos parametros de
persisténcia, Dechow et al. (1999, p. 7) considera as estimativas amostrais historicas

de w e y. A forma como o procedimento é operacionalizado encontra-se descrita no

préximo capitulo, topico 4.2.

3.4 Estabelecendo as Variaveis b, e x,

Bernard (1995, p. 733) e Lundholm (1995, p. 749) ressaltam que a
atratividade do MO vai além da elegancia e parcimdnia do modelo, abrangendo
também a relacdo entre dados contabeis e valor da empresa.

Ohlson (1995) utiliza conceitos bem conhecidos, obtidos de relatérios

contabeis, tais como o lucro (x,) e o valor do patrimonio liquido (b,). Contudo, para
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utilizacdo das variaveis x, e b,, o MO impG8e a restricdo da relagdo Clean Surplus

(CSR)*?, que tem reflexo direto na qualidade dos dados contéabeis®?.

3.5 Fonte de Dados

ImplicagBes de natureza regulatéria determinam, por vezes, a exigibilidade de
publicacdo de demonstrativos contabeis®*. Empresas e periédicos especializados
divulgam informagdes sobre o ambiente macroecondomico, taxas de retorno, entre
outros dados de interesse. Provedores de informacdo mantém dados atuais e
histéricos, bem como previsdes de empresas e de segmentos de mercado.

A disponibilidade de bases de dados computacionais (relacionadas as
informacdes financeiras das empresas) estimulou um rapido crescimento na
pesquisa contabil em mercado de capitais (BROWN, P., 2001). Os Estados Unidos
da América (EUA) foram pioneiros na construcdo desses tipos de bases de dados
(BROWN, P., 2001). Na literatura estrangeira®, percebe-se a utilizacéo freqiiente
das seguintes fontes de dados®®:

1. Previsdo de Lucros: Nos EUA ha varias entidades que se encarregam de
prover a estimativa de lucros futuros de empresas. A Value Line publica suas
estimativas desde a década de 70. A Standard & Poor’s publicou suas previsées

semanalmente de 1967 a 1987, no boletim chamado Earnings Forecaster. Outras

%2 Descrita na equacao (4).

% Esse ponto sera discutido com maiores detalhes no tépico 6.1.2.

% No Brasil, no caso das sociedades andnimas de capital aberto, essa exigibilidade pode ser
conferida no art. 289 da Lei 6.404/76 e com a nova redacdo dada pela Lei n® 9.457, de 5.5.1997,
gue assim dispbe: “As publicacdes ordenadas pela presente Lei serdo feitas no 6rgéo oficial da
Unido ou do Estado ou do Distrito Federal, conforme o lugar em que esteja situada a sede da
companhia, e em outro jornal de grande circulacdo editado na localidade em que esta situada a
sede da companhia”.



44

empresas que fazem previsdes de lucros sado: Institutional Brokers Estimate System
(I/B/EIS), originalmente publicada pela Lynch, Jones e Ryan, e a Zacks Investment
Research (The Icarus Service).

2. Dados Contabeis e Financeiros: a COMPUSTAT oferece dados histéricos
(a partir de 1987) de aproximadamente 22.000 empresas sediadas nos EUA (em
atividade ou nao). Ja o Center for Research in Security Prices (CRSP) € um centro
de pesquisa financeira da Universidade de Chicago que possui um banco de dados
do mercado de acbes (precos, indices etc) de empresas negociadas nas principais

bolsas norte-americanas (NASDAQ, AMEX, NYSE).

% particularmente norte-americana.
% Todos os provedores citados sdo de empresas sediadas nos EUA.
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4 TESTES NO MO

Ha uma diversidade de estudos que se propuseram a testar o modelo de
Ohlson, diferenciando-se em relacdo a metodologia aplicada, qualidade dos dados
coletados, estabelecimento dos parametros etc. Poderia-se perguntar qual o motivo
de tanta variacdo, uma vez que o modelo é o0 mesmo.

Ja foi destacado que Ohlson (1995) ofereceu pouca e, as vezes, nenhuma
orientacdo de como obter alguns dados necessarios para a funcionalidade do MO.
Consequentemente, estudos empiricos podem diferir na estruturacdo da pesquisa e,
por conseguinte, nos resultados alcancados e na qualidade das previsdes.

Buscou-se identificar na literatura académica os trabalhos que avaliam mais
aproximadamente o modelo original de Ohlson (1995), uma vez que ha varios artigos
que utilizam o MO como fundamento e acrescentam uma seérie de modificagdes. Dos
estudos que propdem modificagbes no MO, alguns representam verdadeiras
extensdes e serdo objetos de comentario adiante.

Ohlson (2000) destaca trés trabalhos que avaliaram empiricamente o0 seu
modelo: Frankel e Lee (1998), Dechow, Hutton e Sloan (1999) e Lo e Lys (2000a).
Os topicos a seguir contém as principais caracteristicas e constatacdes de cada um

dos trabalhos citados.
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4.1 Frankel e Lee (1998)

O estudo de Frankel e Lee (FL) utilizou as previsfes de lucros dos analistas
na abordagem do MO, a fim de examinar a sua utilidade na predicdo de retornos®’
de acbes nos EUA. A habilidade preditiva do modelo foi comparada com o valor
obtido pela operacionalizacdo do MO utilizando dados historicos. O estudo buscou
evidéncias que suportam a afirmativa de que as previsfes de analistas tém poder
explanatério superior aos dados histéricos de lucros na aplicagéo do MO,

FL forneceram um indicativo da confiabilidade do consenso de previsdo de
analistas como proxy da perspectiva de mercado quanto aos lucros futuros, bem
como um caminho para corrigir os erros de previsdo na funcao de avaliacéo.

Um dos objetivos do estudo de FL é utilizar o MO para derivar uma estimativa
mais precisa da ALR e examinar se um modelo de avaliacdo mais completo produz

estimativas com poder explanatorio superior na explicacéo do retorno de acoes.

4.1.1 Avaliacdo do Modelo

FL utilizaram dados de previsao de lucros na operacionalizacdo da ALR para

obter uma medida de valor da empresa (V). O resultado foi comparado com
retornos de agdes, para investigar pontos relacionados com a acuracia de V, na

explicacdo dos precos de mercado das empresas. Adicionalmente, foi investigada a

confiabilidade dos consensos das previsdes de analistas na estimativa de lucros.



47

Na conducdo dos estudos, foi estabelecida uma truncagem de séries
temporais. FL salientam que a ALR expressa o0 valor da empresa em termos de
séries infinitas, mas para fins praticos, o periodo explicito de previsdo deve ser
definido. Essa limitacdo exige que se estipule um valor terminal®®. No estudo de FL,

o horizonte de previséao foi de até trés anos.

4.1.2 Fontes de Dados e outros Balizadores

FL considerou todas as empresas nao financeiras dos EUA, com acdes
negociadas na NYSE, AMEX e NASDAQ. Os dados foram coletados dos arquivos da
CRSP e da COMPUSTAT. As previsdes de lucros foram extraidas da I/B/E/S.

As andlises tiveram como periodo inicial 0 ano de 1975 e como periodo final
0 ano de 1993. As empresas com PL negativo ndo foram incluidas na amostra, pois
ndo podem ser interpretadas em termos econdmicos*'. Também foram eliminadas
firmas com valor contabil do PL muito baixo ou com taxas de pagamento de
dividendos maior que 100%.

Para estabelecer r, FL salientam que a taxa de desconto deve ser especifica
por empresa, refletindo o prémio demandado pelos investidores para aplicarem em
uma empresa de risco comparavel. Isto € como deveria ser. Segundo FL, ha pouco
consenso da maneira que r pode ser determinado na pratica. Assim, foram utilizados

trés enfoques diferentes para estabelecer a taxa de desconto: um r constante e duas

% Foram considerados dados de corte (cross-sectional) na analise e predi¢édo dos retornos de agoes.

%8 No entendimento de FL, essa guestdo ainda é uma lacuna na pesquisa empirica.

¥ Uma estimativa do valor da empresa para o periodo que ultrapassa o horizonte explicito de
previséo.

9 Corresponde ao inicio das atividades da I/B/E/S.

! Segundo FL.
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taxas de desconto baseadas no segmento econdmico, ambas derivadas do estudo

de Fama e French (1997 apud FRANKEL; LEE, 1998).

4.1.3 Resultados Empiricos

FL identificaram que a variavel V, é altamente correlacionada com precos

contemporaneos de agbes e explica mais de 70% das variagdes dos pregos.

Constatou, assim, que V,; é um boa proxy para retornos de agdes de empresas ndo

financeiras dos EUA, particularmente se forem considerados longos horizontes de
previsao (24, 36 ou 48 meses, por exemplo).

Para FL, os erros de estimativas dos analistas (considerando um horizonte
de trés periodos) sdo previsiveis e podem ser corrigidos na funcdo de avaliacao.
Especificamente, os analistas tendem a ser excessivamente otimistas nas previsdes
de empresas com um historico de alto crescimento de vendas.

Foi identificado ainda que as previsdes de alto crescimento em lucros ou de
retorno sobre o PL sdo exageradas e que as previsfes de analistas tém uma

acuracia maior do que estimativas baseadas em séries passadas de lucros.

4.1.4 Conclusodes

As evidéncias encontradas por FL sugerem que as estimativas do valor da
empresa baseadas na ALR devem ser um ponto de partida relevante na predi¢do de

retornos de acdes. Muitos modelos de avaliacdo baseados em dados contabeis
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utiizam medidas simples para prever esses retornos, tais como a taxa book-to-
price*”. FL sugerem que predicdes de retorno superiores devem resultar da adocédo
de um enfoque de avaliagdo mais completo, incluindo as previsées de analistas, por

exemplo.

4.2 Dechow, Hutton e Sloan (1999)

Segundo Beaver (1999, p. 35), o estudo de Dechow, Hutton e Sloan (DHS) é
bem executado e salienta questfes relevantes, que incluem a dimensao na qual
medidas contabeis podem explicar lucros residuais futuros, precos correntes e
retornos de acdes futuros.

No estabelecimento dos parametros necessarios para aplicacédo do MO, DHS
definiram r pela média histérica do retorno do PL. Os parametros de persisténcia o

e y tiveram uma abordagem mais aprofundada, com variacbes*® que abarcam

caracteristicas sugeridas pela analise contabil e econémica.

Segundo DHS, a persisténcia em lucros anormais € uma funcdo da taxa de
retorno e taxa de crescimento do PL. Assim definido, variaveis utilizadas na
estimativa de persisténcia das taxas contabeis de retorno e do crescimento do
patriménio liquido irdo determinar . A literatura contabil identificou uma série de
fatores que afetam a persisténcia das taxas contabeis de retorno. Inicialmente,
pesquisadores como Brooks e Buckmaster (apud DECHOW et al., 1999), Freeman
et al. (apud DECHOW et al., 1999), forneceram evidéncias que niveis extremos de

lucros e taxas contabeis de retorno revertem a média mais rapidamente. Desta

“2 valor contabil dos ativos dividido pelo preco de mercado das acdes.
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forma, espera-se que @ Seja menor para empresas com taxas extremas (anormais)
de retornos contabeis. Em segundo lugar, DHS destacam que é bem reconhecido
que itens especiais nao recorrentes, tais como gastos de reestruturacao e baixas de
ativos fixos, ndo devem persistir (FAIRFIELD et al., 1996 apud DECHOW et al.,
1999). Novamente, espera-se que ® Seja menor para empresas com niveis
extremos de itens especiais.

Além da literatura contabil, a analise econémica aponta dois fatores que sao
esperados para relacionar-se com a persisténcia de lucros anormais. Primeiro, a
politica de dividendos serve como um indicador do crescimento futuro esperado no
valor contabil do PL. Empresas com oportunidades de crescimento tendem a ter
taxas baixas de pagamento de dividendos (FAZZARI et al., 1988 apud DECHOW et
al., 1999 e ANTHONY; RAMESH, 1992 apud DECHOW et al., 1999).
Consequentemente, espera-se que empresas com politicas de baixo payout
(pagamento de dividendos) irdo observar crescimento no valor contabil do PL no
futuro, resultando em um alto . Em segundo lugar, DHS salientam que uma
variedade de fatores especificos de um dado segmento de atividades deve
influenciar a persisténcia de lucros anormais. Em particular, numerosos estudos
sugerem uma ligacdo entre a estrutura do segmento econdmico e a lucratividade da
empresa (SHERER, 1980; AHMED, 1994 apud DECHOW et al.,, 1999). DHS
assumiram que o efeito dos fatores especificos do segmento de atividades deve ser
relativamente estavel, sem alteracdes significativas de interesse.

Feitas tais ponderacdes, DHS estabeleceram seu enfoque de pesquisa, a fim

de avaliar empiricamente o MO.

3 As variacBes serdo comentadas adiante.
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4.2.1 Avaliacdo do Modelo

DHS avaliaram as implicacdes empiricas do MO tomando por base testes
empiricos passados de modelos de avaliacdo baseados na contabilidade. Tais
modelos foram considerados como casos especiais do modelo de Ohilson,
diferenciando-se nas premissas assumidas. As premissas alternativas dos modelos
de avaliacdo foram definidas, considerando valores possiveis dos parametros de
persisténcia. Dois deles referem-se aos extremos polares, ou seja, 0 e 1. Os
restantes sdo atribuidos por:

— Uma meédia historica das variaveis que impactam na fixacdo de » e sdo

denominados por DHS como estimativa “incondicional” ou “condicional”. A
Gltima é um caso especial da anterior e contém uma abordagem que
extrapola os objetivos da dissertacdo e, portanto, ndo sera objeto de
comentario no presente trabalho;

— Supressédo da variavel “outras informac¢des” na funcdo de avaliacao;

— Média do pardametro de persisténcia y considerando todos os dados

histdricos disponiveis.

A Figura 1 sintetiza os enfoques dados pelos modelos de avaliacdo para os

parametros de persisténcia.
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Figura 1 - Sumario das Implicacdes dos Modelos Examinados nos Testes Empiricos (Adaptado)

Parametro de
Persisténcia

Parédmetro de Persisténcia em v,

| =0 =1 _ )
em X* gnora v y y y =y
@ =0 EI:XtaJrl] =0 EI:XtaJrl] = fta E[Xta+l] = fta EI:XtaJrl] = fta
fe f 1
p, =b _ t Al L B
t t pt bt + (1+ r) pt r pt t (1_+_ r +7{U) t
w=1 E[Xf‘ 1] = X E[Xf‘ 1] = f2 N&o Considerado | N&o Considerado
X
pt:Tt'i'Xt_dt pt_Tt
w =" E[th:l] = w'X? E[Xfﬂ] = f2 N&o Considerado E[Xta+1] = f2
u 1 a u 1+r
p, =b, Jra)—uxta pe=b +——— = f, P =0 +a)—u Ct (u+ ) oy Vi
A+r-w") 1+r-o) A+r-o") A+r—o")d+r—y°)
Notas:

1. Adaptado da Fig. 1 do trabalho de Dechow et al. (1999, p.10).
2. Cada célula contém a previsao dos lucros anormais do préximo periodo ( E[Xf+1]) e a estimativa do preco de agdes ( P, ) para o respectivo modelo.

3. w'e y“ s8o coeficientes para lucros anormais e outras informagdes, respectivamente. S&o estimados pelo uso de todos os dados histoéricos disponiveis
de 1950 até o ano de previsao.

4. v, é definido como v, = f,* —w"x{, onde f”representa o consenso de analistas das previsdes de lucros anormais para o préximo periodo.

5. f% é definido como f*=f, —rb, onde f,denota o consenso de previsdes da I/B/E/S para o ano t+1 medido no primeiro més seguinte ao anincio de
lucros para o ano t.
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As linhas na Figura 1 descrevem o0s modelos de avaliacdo que fazem

premissas alternativas sobre o valor de @ e as colunas sintetizam os modelos que

fazem premissas alternativas sobre o valor de v . A primeira coluna ignora outras

7

informagbes completamente e €, portanto, restrita aos modelos de avaliacao
baseados somente em lucros anormais passados. As trés colunas restantes
resumem os modelos que incorporam a variavel “outras informacdes” dentro da
andlise de avaliacdo. Importante salientar que a coluna com o valor de y igual a y“
considera o parametro de persisténcia de lucros anormais - ® - como sobrescrito.

Isto decorre do fato que y“ € derivado de uma autoregressao de v , que por sua

vez depende do valor usado para o.

Algumas combinacdes possiveis descritas na Figura 1 foram descartadas por
DHS e identificadas como “N&o Considerado”. Isto acontece no caso onde um dos
parametros de persisténcia € assumido para ser 1 e o0 outro é estritamente positivo.
Tais casos, conforme advogam DHS, ndo sao interessantes do ponto de vista
econdmico, pois sugerem que as oportunidades de lucros anormais nunca sofrerédo o
efeito da concorréncia e suportaréo lucros residuais extremos de forma perene. Esta
implicacdo € inconsistente com a evidéncia empirica passada que sugere que as
taxas contabeis de retorno revertem a media.

As células na Figura 1 listam tanto a expectativa de lucros anormais no
proximo periodo e a funcdo de avaliacdo implicada pelo modelo de avaliacdo
correspondente.

A seguir, faz-se um breve resumo de cada um dos modelos de avaliagao

sintetizados na Figura 1:
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=0, ignora v

Assume que:

1. As expectativas de lucros anormais sdo baseadas somente nas
informacdes dos lucros residuais correntes;

2. Lucros anormais sao puramente transitorios;

3. Lucros anormais futuros esperados sao iguais a zero;

4. O valor da empresa € igual ao valor contabil do PL.

Essa versao restrita do MO corresponde aos modelos de avaliacdo nos quais
os lucros contabeis sdo assumidos para medir a “criacdo de riqueza”. Pode ser
encontrada em trabalhos como o de Easton e Harris (1991 apud DECHOW et al.,
1999), bem como em variagbes, como aquela efetuada por Barth (1991 apud

DECHOW et al., 1999).

w=1, ignora v

Assume que:

1. As expectativas de lucros anormais s&o baseadas somente nas
informagdes dos lucros residuais correntes;

2. Lucros anormais persistirdo indefinidamente;

3. Lucros anormais futuros esperados sao iguais ao lucro residual corrente;

4. O valor da empresa € igual ao lucro corrente capitalizado na perpetuidade
mais qualquer lucro reinvestido no periodo t.

Esse caso especial do MO corresponde aos modelos populares de avaliagéo
pela capitalizacdo dos lucros nos quais assume-se que 0s lucros seguem um
caminho randémico e a taxa de pagamento dos dividendos futuros é de 100%.

Exemplos incluem trabalhos de Kothari (1995 apud DECHOW et al., 1999) e Kothari



55

e Zimmerman (1995). Uma importante caracteristica desses modelos € que o valor

contabil do PL ndo entra na funcao de avaliacao.

w=w",ignora v

Assume que:

1. As expectativas de lucros anormais sdo baseadas somente nas
informacdes dos lucros residuais correntes;

2. Lucros anormais revertem a média pela sua taxa historica;

3. Lucros anormais futuros esperados sao iguais ao lucro residual corrente
multiplicado pelo parametro de persisténcia »";

4. O valor da empresa € uma funcéo linear do valor contabil do PL e seu lucro
residual corrente.

Essa versao inclui elementos dos dois modelos precedentes.

w=0, y=0

Assume que:

1. Tanto o lucro residual quanto a variavel “outras informacgdes” sao
puramente transitérios;

2. Os lucros anormais esperados sdo iguais a previsdo consensuada de
analistas. Esse procedimento se repete para todos os modelos que ndo ignoram a
variavel outras informacdes;

3. Lucros anormais esperados ndo tém qualquer implicacdo para o valor da
empresa além do préximo periodo. Isto acontece porque o lucro residual previsto €

assumido para ser puramente transitorio;
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4. O valor da empresa € igual ao valor contabil do PL mais o valor descontado
dos lucros anormais previstos** para o préximo periodo.
Esse modelo corresponde as aplicagcdes de Penman e Sougiannis (1998) da

ALR, com o horizonte de um periodo e nenhum valor terminal.

w=1, y=0

Assume que:

1. Lucros anormais esperados irdo persistir indefinidamente;

2. O valor da empresa € igual a previsdo do lucro capitalizado do proximo
periodo na perpetuidade.

Variantes desse modelo sdo encontradas na aplicacdo empirica do MDD.
Como exemplo, DHS citam os trabalhos de Whitbeck e Kisor (1963), Vander e
Carleton (1988). Mais recentemente, esse modelo tem formado a base para o
cobmputo do valor terminal em aplicacdes empiricas da ALR usando horizontes finitos
de dados. Exemplos dessa ultima aplicacdo incluem Frankel e Lee (1998), Penman

e Sougiannis (1998) e Francis et al. (1997).

w=0", y=0

Assume que:

1. H& uma reversao gradual a média em lucros anormais esperados para o
proximo periodo, uma vez que é assumido que o iguala-se ao seu valor historico;

2. O valor da empresa é uma funcéo do valor contabil do PL e da previsao

dos lucros anormais esperados para o proximo periodo.

4 Estimados pela previsdo consensuada de analistas.
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Esse modelo incorpora caracteristicas dos dois modelos precedentes, uma

vez que o peso do valor contabil do PL (ou lucros anormais previstos) é decrescente
(ou crescente) no parametro de persisténcia o= w". Apesar de ser atrativo, por

combinar dados previstos e valor contdbil do PL, DHS salientam que esse modelo
tem recebido pouca atencdo dos pesquisadores. Exemplo de aplicacdo empirica

inclui o trabalho de Bernard (1995).

w=0, y=1
Esse modelo é idéntico aquele obtido pela assuncdo de w=1, y=0. Contudo,
indica que, quando @=0, v mede completamente a expectativa dos lucros anormais

do proximo periodo. Assumindo y =1 tem o efeito de permitir que as expectativas de

lucros anormais do préximo periodo persistam indefinidamente.

w=0, y=y°
Esse modelo é idéntico aquele obtido por w=w", y=0, com a diferenca
aparente da substituicdo de @" por y“. A diferenca é reconciliada pela observacao

de que quando =0, v captura toda a expectativa dos lucros anormais do proximo

periodo, visto que y“reflete a persisténcia de x/ do préximo periodo.

wo=0", y=y"
Coloca tanto @ quanto y para igualarem aos seus valores historicos.

Segundo DHS, esse modelo de avaliacdo representa a melhor tentativa de
implementar a ALR proposta por Ohlson (1995). Ao permitir tanto que lucros

residuais e a variavel “outras informacfes” tenham seu proprio parametro de
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persisténcia, a funcdo de avaliacdo representa o valor da empresa como uma

combinacéo linear de valor contabil do PL, lucros anormais e a variavel “outras

informacgdes”. Implica ainda que b,, x? e v, incorporados na previsdo dos lucros

anormais do proximo periodo contém, cada qual, informagdes incrementais sobre o

valor da empresa.

4.2.2 Fontes de Dados e outros Balizadores

DHS utilizaram trés fontes:

1. Os dados contabeis historicos do anos de 1976 a 1995 foram obtidos dos
arquivos da COMPUSTAT;

2. Os dados de retornos de ac6es foram capturados dos arquivos diarios da
CRSP;

3. Dados de previsdes de analistas foram resgatados dos arquivos da I/B/E/S.

As andlises empiricas consideraram:

1. Dados por ac¢ao;

2. Lucros antes de itens extraordinarios. DHS fazem uma observacédo de que
essa medida viola a relacdo Clean Surplus. No entanto, fundamentam seu uso pelo
fato de que itens extraordinéarios sdo ndo recorrentes e sua inclusdo nas anélises
nao aumenta o poder explanatério do modelo;

3. A taxa de desconto utilizada foi de 12%, que representa uma medida
aproximada da média de longo prazo dos retornos observados no PL das empresas

norte-americanas;
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4. Para estimar @", DHS utilizaram uma autoregressao de lucros anormais de
todos os dados disponiveis a partir de 1950. Todas as variaveis foram ponderadas

pelo valor de mercado do PL, a fim de controlar a heterocedasticidade.

4.2.3 Resultados Empiricos

A analise empirica de DHS verificou inicialmente se as informacfes dinamicas
de Ohlson (1995) avaliam apropriadamente a evolucdao dos lucros anormais. Para
tanto, foram testados alguns aspectos do comportamento de séries temporais dos
lucros residuais, verificando, entre outras consideracodes:

- Se o coeficiente autoregressivo o difere de seus extremos polares 0 e 1;

- Se 0 processo autoregressivo de primeira ordem — AR(1) — é suficiente para
capturar lucros anormais futuros ou se € necessario adicionar mais intervalos;

- Se o coeficiente autoregressivo y difere de seus extremos polares O e 1.

As principais constatacdes foram:

1. As hipéteses de que @ € igual a 0 ou 1 foram rejeitadas;

2. O modelo de série temporal que incorpora a reversdo gradual a média em
lucros anormais oferece uma capacidade preditiva superior aqueles que assim nao
procedem;

3. A reversdo a média em lucros anormais € quase completa apdés quatro
anos;

4. A incluséo de intervalos adicionais ao processo autoregressivo promove um

impacto trivial quando comparado a AR(1). Portanto, o processo autoregressivo de
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primeira ordem aparece como uma aproximacao empirica razoavelmente
satisfatoria;

5. v reverte a média a uma taxa que corresponde a duas vezes a reversao a
média de lucros anormais;

6. O parametro de persisténcia y difere significativamente dos seus extremos

polares O e 1.

O estudo de DHS verificou também a acuracia dos modelos que empregam
diferentes abordagens para o parametro de persisténcia em lucros anormais e
constatou que:

1. O modelo que considera w= 0 € menos acurado do que os outros dois

descritos na Figural (w=1¢e »");

2. As previsdes de analistas para lucros anormais futuros sédo, em geral, muito
otimistas;

3. Todos os modelos que incorporam “outras informacdes” tém erro de
previsdo menor que os modelos que usam dados histdricos;

4. Dos modelos que incorporam v, 0 uso de w=1 e y =0 fornece a previsao

mais precisa de valor de a¢cbes. DHS lembram que esse modelo simplesmente
capitaliza a previsdo de lucros para o préximo periodo na perpetuidade, ignorando
informacdes contidas em valor contabil do PL. Acrescenta ainda que o resultado é
surpreendente, pois o valor contabil do PL contém informacdo adicional sobre os
lucros residuais de longo prazo que deveriam ser racionalmente refletidos no valor
das acodes. Tal constatacédo levanta a possibilidade de que o valor de agbes nédo

reflete as expectativas racionais de lucros anormais futuros;
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5. Investidores superestimam a persisténcia em lucros anormais, reforcando a
intuicdo do estudo de DHS de que os precos de acdes nao refletem expectativas
racionais;

6. As previsdes de analistas contém informagfes incrementais sobre o valor
da empresa, nao contidas em lucros ou valor contabil do patriménio liquido;

7. O valor contabil do PL contém alguma informacéao relevante além daquelas
que estdo contidas na previsao de analistas para o lucro do préximo ano;

8. A precificacdo de acbes coloca um peso muito baixo em valor contabil do

PL e muito alto na previsédo de analistas dos lucros do préximo periodo.

4.2.4 Conclusoes

As implicacbes empiricas originais do MO surgem das informacles
dindmicas, que descrevem a formacdo das expectativas de lucros anormais. Os
testes de DHS mostram que, apesar da razoabilidade descritiva das informacdes
dindmicas, os modelos simples de avaliagcdo que capitalizam previsdes de analistas
de lucros na perpetuidade apresentam-se melhores na explicacdo de precos de
acOes. Uma razado para tal fato € de que investidores superavaliam informacdes
contidas nas previsfes de analistas de lucros e subestimam informacfes contidas
em lucros correntes e valor contabil do PL.

O estudo de DHS salienta ainda que o MO prové um padrao util para

pesquisa empirica pelas seguintes razdes:
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1. Fornece um padrédo unificado para um grande numero de modelos de
avaliacdo ad hoc que usam valor contabil do PL, lucros e previsdes de curto prazo
de lucros;

2. Enquanto alguns modelos de avaliacdo baseados no MDD fazem
premissas irreais sobre a politica de dividendos*, o modelo de Ohlson focaliza
diretamente na previsdo de lucros anormais, evitando assim de ter que estimar o

momento dos pagamentos de dividendos futuros*®.

4.3 Lo e Lys (2000a)

LL basearam-se no MO para identificar, entre outros pontos, (i) a consonancia
do MO em relagdo a ALR e ao modelo de crescimento de Gordon, (i) as
contribuicdes e limitacbes do MO e (iii) se os testes empiricos baseados no MO
seguem as premissas assumidas na concepc¢éo do modelo.

A motivacdo de LL, descrita na introducdo de seu artigo, apoiou-se na
crescente atencdo dada para o MO por pesquisadores e no fato de que “[...] a
pesquisa empirica existente tem providenciado um suporte entusiastico para o
modelo” (DECHOW et al., 1998, apud LO; LYS, 2000a, p. 338. Traducao nossa). LL
verificaram se a deferéncia ao MO era justificada, a fim de oferecer uma melhor

compreensao do modelo e suas limitacdes.

% Kothari e Zimmerman (1995), por exemplo, assumem uma taxa de pagamento de dividendos de
100%.

“6 DHS salientam que, embora a previsdo de pagamento de dividendos futuros seja considerada na
relacdo Clean Surplus, o foco é na previsao dos lucros futuros anormais e ndo na previsdo de seus
componentes. Esta simplificacé@o incorpora a nogdo de que a politica de pagamento de dividendos é
irrelevante.
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No desenvolvimento do trabalho, LL focaram, além do MO, em questdes

diretamente relacionadas a ALR. Alguns pontos serdo discutidos a seguir.

4.3.1 Restricfes da ALR

LL advogam que o modelo da ALR ndo é um bom candidato a testes.
Considerando CSR, ALR conta com somente uma hipotese: preco de mercado da
empresa como o valor presente dos dividendos futuros esperados. Entdo, a rejeicao
da ALR é logicamente equivalente a admitir que o preco de mercado nao é igual ao
valor presente dos dividendos futuros esperados. Poucos pesquisadores estariam
dispostos a concluir isto e a inclinacédo natural seria culpar o método de pesquisa.

Qualquer rejeicdo da ALR poderia ser associada com uma critica da
implementacédo dos testes, em oposicéo a validade empirica do modelo (isto €, que
0os investidores ndo avaliam o preco de mercado das empresas como 0 valor
presente dos dividendos futuros esperados). Tal fato remete a constatacédo de que a
ALR néo pode ser rejeitada. LL afirmam que as premissas do MDD e CSR néo séao
rejeitaveis porque a ALR n&o oferece qualquer orientacdo para substituir as séries
infinitas de lucros residuais esperados.

A ALR requer uma série infinita de lucros anormais, mas, na pratica, €
necessario que a série seja truncada. Em outras palavras, os testes empiricos nao
sdo mais do que aproximacdes das constru¢cdes do modelo. Consequientemente, 0
R? das regressdes serd menor do que 1 e os coeficientes irdo desviar-se dos seus

valores preditos.
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Para LL, é quase impossivel derivar teoricamente a magnitude dos desvios.
Portanto, a tarefa de estabelecer critérios objetivos para rejeitar a ALR fica
prejudicada. Como exemplo, LL citam que Bernard (1995) testou a ALR e obteve um
R? de 68%. Salienta que um dos motivos do resultado ser menor que 100% foi que
Bernard (1995) truncou a série infinita de lucros anormais. LL levantam a duvida se
um R? de 68% pode ser considerado alto o suficiente para fundamentar conclusées

sem viés.

4.3.2 Informacgfes Dinamicas

Segundo LL, a maior contribuicdo do MO foi impor uma ligacédo formal entre a
ALR e proposicbes testaveis providas pela DIL. Tal avanco garante uma
consisténcia interna no modelo de avaliacéo.

Adicionalmente, os parametros de persisténcia - @ e y - conseguem
segregar processos onde lucros sao transitorios daqueles que lucros séo altamente
persistentes.

Quanto a dinamica informacional de v*', LL ressaltam que sua aparente
simplicidade®® leva muitos pesquisadores a negligenciar sua importancia. Até

mesmo Ohlson (1995) ndo promoveu discussao detalhada sobre tal dinamica.

" Vide equacao (6).
® A segunda dinamica informacional € um processo autoregressivo (ordem 1) de “outras
informacdes”.
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4.3.3 Importéancia da Contabilidade

LL afirmam que néo existe papel substancial para a contabilidade no MO além
da insercdo de variaveis contabeis nas informacdes dinamicas. Salienta também que
uma caracteristica interessante no modelo € que as premissas de MM sdao
observadas.

Em mercados perfeitos, o valor da empresa é conhecido pelo publico em
geral (uma vez que o “preco” ja incorpora todas as informacdes disponiveis) e os
relatorios contabeis sao irrelevantes para fins de avaliacdo da empresa. LL
fundamentam que tal assertiva € bem reconhecida na literatura e que é necessario
avancar aléem das premissas de MM para evocar qualquer papel substancial da

contabilidade na avaliacdo de empresas.

4.3.4 Modelo de Crescimento de Dividendos de Gordon

A férmula do MDD - vide equacdo (1) — expressa o valor da empresa em
termos de dividendos futuros esperados, descontados a uma taxa r. Gordon (1962
apud KOTHARI, 2001) promoveu simplificacdes nas premissas sobre o processo de
dividendos e taxas de desconto, derivando uma férmula de avaliacdo conhecida
como “Modelo de Crescimento de Dividendos de Gordon”. O modelo requer a
especificacdo de uma taxa fixa de desconto e uma taxa constante de crescimento

(g), com arestricdo de g<r. Sua representacdo matematica é:

b E) ©
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LL afirmam que o MO apresenta algumas caracteristicas em comum com 0
modelo de crescimento de dividendos de Gordon (Gordon’s Dividend Growth
Model*®). Sustentam a declaracdo na identificacdo de algumas similaridades. A

Figura 2 reporta algumas das constataces de LL>®:

Figura 2 - Comparacdo dos Modelos segundo LL: Ohlson x Gordon

Descri¢cao Ohlson Gordon

Baseado no MDD? Sim Sim

Inclui especificacdes de lucros e dividendos? Sim Sim

Assume CSR? Slm,’d.e forma .S|m,,d.e forma
explicita implicita

Incorpora “outras informagdes” (v)? Sim Nao

Satisfaz a premissa de irrelevancia de dividendos?  Sim Nao

Fonte: Lo e Lys (2000a)

Outro trabalho que identifica caracteristicas em comum entre 0 modelo de

Ohlson e de Gordon € Morel (1998 apud LO; LYS, 2000a).

4.3.5 Avaliacao das Evidéncias Empiricas do MO

Como ja identificado por LL, a tarefa de estabelecer uma base apropriada de
testabilidade do modelo de ALR é uma missao dificil. Em vista desse 6bice, muitos
estudos tentam focalizar o poder explanatério da ALR em relacdo a outros modelos
alternativos. LL analisam alguns estudos existentes e constatam que parte das

conclusdes obtidas € prematura. A Figura 3 resume algumas das observacoes:

9 Maiores detalhes sobre modelo de crescimento de dividendos de Gordon podem ser obtidos no
artigo de Gordon e Shapiro (1956).

50 = - . ~o oz ~ . ~ . ..
E importante salientar que ndo é intencdo da presente dissertacdo discorrer analiticamente sobre o
modelo de crescimento de dividendos de Gordon. Os pontos abordados tém como objeto salientar
as principais constatacfes de LL que sustentam que o MO apresenta caracteristicas em comum
com o modelo de Gordon.



Figura 3 - Analise de LL dos Estudos Baseados no MO
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Bernard (1995)

Ponto Avaliado

Constatacao Estudo

Anélise LL

Horizonte de
Previsdo e
Nivel de R?

Em um horizonte de 4 anos, a
ALR explica 68% das
variaces dos precos de
acOes, enquanto que o MDD
explica somente 29%.

O nivel de R? encontrado é
devido em grande parte ao
“efeito escala”. Portanto, R?
encontra-se inflado. A evidéncia
de que um horizonte de 4 anos é
suficiente para explicar variacdes
em precos de acdes é

prematura.

Frankel e Lee (1998)

Ponto Avaliado

Constatacao Estudo

Anélise LL

Uso de Valor

E necessario utilizar um valor

Dificuldade em estabelecer um

Terminal na terminal como proxy dos horizonte adequado de previséo
Equacéo de lucros anormais para o e, consequentemente, do valor
Avaliacéo periodo que se estende apés |terminal.

o horizonte explicito de

previsao.
Horizonte Para um periodo de previsdo |As previsdes de analistas além
Explicito de de 1, 2 e 3 anos, ndo ha de um ano apresentam-se muito
Previsao diferencas materiais entre 0 | “enviesadas” e, portanto,

R? encontrado (as previsées
de analistas foram usadas
como proxy de lucros
anormais futuros).

acrescentam muito pouco na
tarefa de avaliacéo.

O coeficiente
V/P é um bom
preditor para
retornos
esperados

Acdes cujo coeficiente “Valor
da Empresa” (V) sobre “Preco
de Mercado” (P) for alto
(acima de 1) tém maiores
retornos.

O resultado pode estar viesado
pelo uso de uma taxa de
desconto (proxy para retornos
esperados) inadequada.

Bar-Yosef, Callen e Livnat (1996 apud LO; LYS, 2000a)

Ponto Avaliado

Constatacao Estudo

Analise LL

Validade
Empirica da
premissa AR(1)

O relacionamento
autoregressivo linear de um
Unico intervalo entre
dividendos, lucros e valor
contabil do PL nao tem
suporte empirico.

A invalidacdo de uma premissa
nao invalida o modelo como um
todo. O procedimento de selecao
da amostra do estudo analisado
apresenta problemas
metodoldgicos.

Myers (1999)

Ponto Avaliado

Constatacao Estudo

Analise LL

O MO e outros
modelos de
avaliacao

A estimativa de avaliacao
baseada nas implementacdes
do MO nao é melhor que
aguelas que utilizam apenas
valor contabil do PL.

LL fazem algumas observacdes
guanto a estrutura da pesquisa
de Myers, sem refutar o resultado
encontrado.
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4.3.6 Aplicacéo da Teoria na Analise Empirica

LL argumentam que alguns aspectos implicitos na teoria devem ser
devidamente tratados para que possa ser factivel a aplicacdo empirica do MO. Entre
eles, o mais enfatizado é o efeito escala. O argumento é de que néo é possivel tratar
de forma isonémica coisas desiguais. Um exemplo fornecido foi de um experimento
cientiico em um conjunto de vegetais de diferentes espécies e estagios de
maturacado: o efeito do sol no crescimento das plantas ndo pode ser estendido para
todos os vegetais analisados. Segundo LL, 0 mesmo acontece com investimentos.

O controle de escala é reconhecido na literatura especializada e alguns
“remédios” sdo sugeridos. A inclusdo de uma proxy de escala para incluir as
variaveis omitidas no modelo e a conversao das observacdes para serem similares

nas dimens6es relevantes®' s&o dois dos “remédios” sugeridos por LL.

4.4 Comparacdao entre os Modelos

Quéao bem um modelo responde aos propdsitos de avaliacdo de empresas? A
pergunta surge naturalmente na analise do método investigado. Um enfoque
utiizado para responder 0 questionamento € promover uma comparagao
(benchmark) entre modelos alternativos. Na pesquisa académica sobre mercado de
capitais, ha uma série de estudos que investigam a capacidade de um ou mais

métodos de avaliagdo em gerar estimativas razoaveis do preco de mercado.

! por exemplo: a divisdo das variaveis usadas na avaliacdo pelo valor da empresa no inicio do
horizonte do investimento poderia normalizar o efeito escala (LO; LYS, 2000a).
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Kaplan e Ruback (1995) verificaram a capacidade do FCD®? capturar os
principais itens value relevant em transac¢des altamente alavancadas (High Leverage
Transactions). Concluiram que, para um conjunto de empresas e operacoes
comparaveis, as estimativas do FCD funcionam, no minimo, tdo bem quanto outros
métodos de avaliacao.

Frankel e Lee (1996, 1998) encontraram estimativas baseadas no lucro
residual que explicam as variacbes em precos de acbes mais eficientemente do que
alguns outros enfoques.

Myers (1999) sustenta que o modelo de Ohlson ndo oferece poder
explanatorio superior a abordagem que leva em conta somente o valor contabil do
patrimonio liquido.

Bernard (1995) promoveu testes para verificar a capacidade do MDD e o
modelo de avaliacdo pelo lucro residual em explicar variacdo no preco das acoes.
Os resultados obtidos apontam que dividendos explicam 29% dos precos das ac¢des,
enguanto que a previsao pelo lucro residual explica 68%.

Penman e Sougiannis (1998) e Francis et al. (2000) compararam a
capacidade dos modelos de avaliacdo explicarem o preco de acdes. O primeiro
estudo forneceu evidéncias empiricas usando uma amostra de carteiras de
investimento e estimativas baseadas em valores realizados (ex post). Ja Francis et

al. (2000) basearam-se em uma amostra de firmas individuais e estimativas de

52 Kothari (2001) afirma que o fluxo de caixa descontado é o modelo de avaliagédo padrdo na literatura
financeira e econdmica. Por sua vez, Copeland et al. (2000) afirmam que “o caixa € o que interessa”
e que o modelo de fluxo de caixa captura todos os elementos importantes para avaliar um
investimento. Uma andlise mais detalhada da estruturagdo do modelo de fluxo de caixa transcende
0s objetivos da dissertacdo. Ha& uma ampla literatura sobre o tema, que inclui Damodaran (1999,
2002), Copeland et al. (2000), entre outros.
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valores previstos (ex ante)®’. Ambos os estudos examinaram modelos de
dividendos, fluxo de caixa e lucro residual. Concordam que os diferentes modelos
produzem resultados equivalentes de avaliagcdo em um horizonte infinito de previsao,
porém concluiram que o resultado é diferente quando a série infinita é truncada.

Detalhes sobre esses estudos séo apresentados a seguir.

4.4.1 Penman e Sougiannis (1998)

Penman e Sougiannis utilizaram avaliacdes baseadas em médias de valores
realizados (ex post) para comparar com precos de mercado ex ante e descobrir o
erro introduzido por cada técnica de avaliacdo. A abordagem envolveu varios
horizontes e considerou o calculo de avaliagdo com e sem valor terminal.

O periodo de andlise abrangeu os anos de 1973 a 1990 e os dados foram
obtidos na COMPUSTAT Annual and Research Files, cobrindo as firmas da NYSE,
AMEX e NASDAQ. Empresas financeiras nédo foram incluidas na amostra. O niamero
de observacbes em cada ano variou de 3.554 em 1973 para 5.642 em 1987, com
uma média anual de 4.192. Para a taxa de desconto foram usadas abordagens
alternativas, entre elas: taxa livre de risco mais um prémio de risco de 6%; uma taxa
de 10% etc.

A Tabela 1>* apresenta os dados referentes aos erros de avaliag&o:

%% Conforme ensina Francis et al. (2000), a distin¢éo entre previsto e realizado é importante, uma vez
gue as realizacbes contém componentes imprevisiveis (decorrentes de fatores tais como a relagao
Clean Surplus) que podem confundir as comparacdes dos modelos de avaliacdo baseados em
expectativas.

> Adaptada da Tabela 1 do trabalho de Penman e Sougiannis (1998).
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Tabela 1 - Erros na Avaliacdo (MDD, FCD e Lucro Residual)- Horizontes Selecionados

Horizonte (t+r)
t+1 t+2 t+4 t+6 t+8 t+10

Painel A — Nenhum Valor Terminal

MDD 0,923 0,845 0,663 0,478 0,283 0,069
(0,006) (0,008) (0,016) (0,021) (0,036)  (0,045)
FCD 1,937 1,868 1,762 1,670 1,552 1,450
(0,057) (0,058) (0,066) (0,078) (0,086) (0,099)
Lucro Residual 0,175 0,176 0,103 0,038 -0,028 -0,120

(0,013) (0,013) (0,019) (0,021) (0,027)  (0,039)

Painel B — Com Valor Terminal e sem Taxa de Crescimento

MDD (g=0) 0574 0504 0314 0132 -0,061  -0,295
(0,029) (0,039) (0,042) (0,053) (0,050) (0,055)
FCD (g=0) 1,254 1,188 1,112 00946 0,782 0,827
(0,184)  (0,155) (0,142) (0,251) (0,222)  (0,353)
Lucro Residual (g=0) 0,206 0192 0,083 0,037 0008 -0,164

(0,045) (0,039) (0,061) (0,073) (0,073)  (0,092)

Painel C — Com Valor Terminal e Taxa de Crescimento de 4%

MDD (g=0,04) 0424 0,35 0,167 -0010 -0,203  -0,452
(0,043) (0,059) (0,058) (0,070)  (0,064)  (0,073)
FCD (g=0,04) 0918 0853 0,765 0558 0378 0,506
(0,269) (0,224) (0,199) (0,424) (0,342)  (0,560)
Lucro Residual (g=0,04) 0,058 0049 -0061 -0,099 -0,117  -0,307

(0,054) (0,046) (0,073) (0,086) (0,087) (0,108)

Notas:
- Desvio Padrdo Médio das Carteiras entre Parénteses;

- Erro de avaliag&o foi considerado como sendo o valor de mercado real da carteira no periodo (t+r)

menos o modelo de precificacdo, em relacdo ao valor de mercado real da carteira no periodo (t+2');

- "g" é a taxa de crescimento aplicada no periodo que excede o horizonte explicito de previsdo (ou
seja, no caso de haver valor terminal).

O estudo concluiu que a abordagem pelo lucro residual € superior aos

modelos de avaliacdo utilizados na comparacao.
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4.4.2 Francis et al. (2000)

Os dados utilizados no estudo foram obtidos da COMPUSTAT, para
informacdes contabeis; do CRSP, para preco de mercado; e da Value Line, para as
expectativas do mercado. As analises cobriram o periodo de 1989 a 1993 de um
total de 2.907 observacdes (554 a 607 por ano).

As taxas de desconto foram calculadas para o nivel agregado (por indastria) e
foram consideradas como sendo constantes durante o periodo de previsao.

A comparacdo assumiu algumas premissas em relacdo ao valor terminal,
adotando duas medidas para cada modelo de avaliacdo. A primeira especificacdo
determina que nédo ha crescimento (g = 0) apds o periodo explicito de previsao (que
€ de 5 anos no estudo). A segunda especifica uma taxa de crescimento de 4% (g =
0,04), consistente com estudos anteriores® (KAPLAN; RUBAK, 1995; PENMAN:;
SOUGIANNIS, 1998).

A Tabela 2 reproduz os resultados obtidos no estudo e foi adaptada da Tabela

1 de Francis et al. (2000, p. 55):

*° A taxa de crescimento é muitas vezes assumida como sendo igual & taxa da inflacdo (FRANCIS et
al., 2000).
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Tabela 2 - Erros de Predicdo na Amostra (viés)?
Média Diferenca % Mediana Diferenca %
Média Mediana

Preco de Mercado Corrente 31,27 n/a’ 25,12 n/a

Painel A: Com Valor Terminal e Nenhum Crescimento

Valor Estimado

MDD (g=0) 7,84 -75,5% 5,78 -75,8%
FCD (g=0) 18,40 -31,5% 13,79 -42,7%
Lucro Residual (g=0) 22,04 -20,0% 17,91 -28,2%

Painel B: Com Valor Terminal e Crescimento de 4%

MDD (g=0,04) 10,21 -68,0% 7,44 -68,7%
FCD (g=0,04) 30,02 18,2% 22,93 -8,8%
Lucro Residual (g=0,04) 24,16 -12,7% 19,37 -22,9%

% A tabela reporta os erros de predicéo identificados para a média e mediana da amostra. O erro de
Eredigéo foi calculado por ((Valor Previsto — Valor Observado) / Valor Observado).
n/a: ndo aplicavel.

A Tabela 2 demonstra os precos de acbes meédios e medianos na data da
avaliacdo, além dos valores estimados para a amostra por MDD, FCD e lucro
residual. As estatisticas apresentadas mostram que todos os modelos tendem a
subestimar os precos de acgfes. Para o teste sem taxa de crescimento, a média
assinalou erros de previsao de -75,5% para MDD; -31,5% para FCD e -20,0% para
lucro residual. Os erros medianos de previsdo nesse mesmo teste acusaram -75,8%
para MDD; -42,7% para FCD e -28,2% para lucro residual

Por fim, Francis et al. estabeleceram uma ligagdo com o estudo de Penman e
Sougiannis e concluiram que ambas modelagens fornecem o mesmo resultado no

gue concerne ao Viés contido nos erros de previsao (por carteira analisada): o lucro
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residual tem um viés menor (em termos absolutos) que as estimativas do FCD ou

MDD.



75

5 EXTENSOES DO MO

Alguns estudos creditam sucesso ao MO pelo nivel de explicacdo de precos
futuros de acdes (BERNARD, 1995, entre outros) ou diante de outros modelos de
avaliacdo (FRANCIS et al.,, 2000, por exemplo). Outros estudos, no entanto,
atribuem o aparente éxito a ma concepcédo das pesquisas ou especificacdo viesada
dos dados (LO; LYS, 2000a; MYERS, 1999, entre outros). Conforme ja discutido, o
MO nao oferece orientacdo para muitas questbes implicitas ou diretamente
relacionadas com o modelo. A lacuna que se abriu na operacionalizacdo das
dindmicas informacionais lineares — DIL — ou na prépria formula de avaliacdo exigiu
dos pesquisadores esforcos complementares para tentar aplicar e validar MO.

Diante da diversidade de resultados dos testes empiricos, pesquisadores
aprofundaram-se no estudo tedrico, visando oferecer embasamento mais
consistente ou propor modificagdes na teoria subjacente ao modelo de Ohlson.
Exemplos incluem o tratamento de itens Dirty Surplus no modelo de avaliagéo (LO;
LYS, 2000a), a inclusdo de mais periodos no processo autoregressivo (OTA, 2000),
incorporacdo de taxa de juros estocastica e aversdo ao risco (ANG, 1998), a
estruturacédo de uma dinamica informacional n&o linear (BIDDLE et al., 2000) etc.

Dos trabalhos relacionados a teoria do MO, destacam-se aqueles elaborados
pelo préprio Prof. James Ohlson, individualmente ou em parceria com outros
pesquisadores. Os topicos a seguir contém uma sintese dos trabalhos posteriores ao
modelo original de Ohlson (1995), ressaltando os pontos principais abordados, bem

como as modificages tedricas propostas.
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5.1 Conservadorismo, Ativos Operacionais e Crescimento do PL

Concomitante a publicacdo do artigo que estabeleceu a estruturacdo do MO,
James Ohlson ofereceu uma extensao de seu modelo, concebida em conjunto com o
Prof. Gerald Feltham. Até o momento, o trabalho de Feltham e Ohlson (1995)
representa a extensao mais notéria do MO e algumas vezes é referenciado como se
fosse o proprio. Nesse sentido, Lopes (2001, p. 51) cita:

Esta se referindo ao modelo (singular) apesar de existirem dois
artigos. Isso é devido ao fato de que, apesar da existéncia do artigo
FELTHAM e OHLSON (1995), toda a estrutura do modelo esta

apresentada no artigo individual de OHLSON J...]

O modelo Feltham-Ohlson (1995) — MFO — prové um tratamento diferenciado
de ativos financeiros e operacionais para fins de avaliacdo. Essa separacdo é feita
devido ao fato de que a contabilidade pelo custo histérico difere sistematicamente do
fair value.

Lo e Lys (2000a, p. 353) salientam que a distingdo de MFO e MO né&o reside
na separacao das atividades financeiras e operacionais, como o titulo do trabalho de
Feltham e Ohlson (1995) possa sugerir’®, mas sim em funcdo da anédlise do
conservadorismo e do crescimento.

As informagfes dindmicas de MFO diferem daquelas instituidas no MO,
destacando-se a inclusdo de um coeficiente que mede o grau de conservadorismo
da contabilidade e outro que define o parametro de crescimento do valor contabil do
PL. Nesse contexto, a contabilidade € definida como conservadora ou néo viesada,
caso o valor de mercado da empresa seja superior ou igual ao valor contabil,

respectivamente. Quando a contabilidade for conservadora, Feltham e Ohlson
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disciplinam que é fundamental a separacao dos ativos em financeiros e operacionais
para aplicacdo do MFO>’.

O motivo da distor¢cdo entre o valor de mercado e contabil de alguns ativos
deve-se ao fato de que alguns eventos relevantes ndo estardo registrados na
contabilidade no mesmo periodo em que séao observados pelo mercado. O motivo se
deve a alguns principios empregados na contabilidade tradicional, tais como o
conservadorismo, a confiabilidade e a objetividade (BASU, 1997; EASTON, 1999;
EASTON et al., 2000; OTA, 2001)*®. Conseqiientemente, o lucro corrente n&o
refletira os eventos econdmicos relevantes de forma tempestiva e ndo estara
sincronizado com o movimento dos precos de acdes. Em resumo, a contabilidade
reporta os efeitos de eventos econé6micos com um certo atraso.

Para reduzir o viés contido no lucro contabil®®>, MFO assume a premissa de
gue os lucros residuais para ativos financeiros serdo sempre iguais a zero. Pode-se,
assim, simplificar o modelo para focalizar exclusivamente os ativos operacionais.
Feita a simplificacdo, nenhuma modificacdo € requerida para MDD, CSR ou ALR.

As dinamicas informacionais do MFO séo diferentes do MO. Enquanto este

Gltimo conta com somente duas DIL®®, o MFO estabelece quatro:

a a
OXy =@ X, +w,0a, +Vv, &, 9)

a
03, = w08, +V, +&, 4 (10)

®® O nome do artigo é “Valuation and Clean Surplus Accounting for Operating and Financing
Activities”.

" Conforme j& comentado, isso acontece em uma contabilidade conservadora em virtude do valor
dos ativos operacionais néo refletirem a precificacdo verificada no mercado.

%8 Exemplo: o custo histérico como base de valor nem sempre consegue capturar o valor econémico
de determinados ativos.

% Decorrente do atraso no reconhecimento de eventos econdmicos pela contabilidade.

% vide equagcdes (5) e (6).
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Vitn = V1iV1tE31a (11)

Vot =V2Vo T &4 (12)

onde ox; refere-se aos lucros residuais operacionais e oa, aos ativos
operacionais. As seguintes restricdes s&o impostas: |y} |r,|<1; 0<@, <1; 1<w,<R;
®,>0. A formula de avaliagdo passa a ser:
P, =b, + 0%} + 2,08, +azv, +a,v,, (13)
w, ®,R R a,

onde «a, = ;o= ;0= ;o= :
R_wl (R_wl)(R_a)s) (R_a)l)(R_7/1) R_7/2

5.2 Lucros Transitérios

Ohlson (1999) realiza uma analise do conceito de lucros transitorios, seu
impacto na avaliagdo de empresas usando a ALR e sua diferenca em relacdo aos
demais itens de lucros. Argumenta que a teoria contébil e analistas de relatdrios
contabeis reconhecem que algumas fontes de lucros podem ser caracterizadas
como transitorias e que precisam ser apartadas ou eliminadas do demonstrativo do

resultado do exercicio.
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Foi utilizada a modelagem de Ohlson (1995) nas analises, sendo que o lucro
foi dividido em dois componentes: lucro central e lucro transitorio. O primeiro, por
intuicdo, refere-se & parte ndo transitéria do lucro total®*.

As dinamicas informacionais e a férmula de avaliacdo foram modificadas para
incluir lucros transitérios, proporcionando uma forma de se tratar essa espécie de
lucro para estimar o valor das empresas.

A idéia de que lucros transitorios e dividendos apresentam caracteristicas em
comum foi verificada, motivada no fato de que ambos tém seus efeitos capturados
no valor contabil do PL. Salientou-se, no entanto, uma diferenca entre os dois
elementos: um centavo de lucros transitorios representa um centavo de retorno,
enquanto que o valor dos dividendos néo influencia o retorno esperado para o
acionista (devido a propriedade MM de irrelevancia de dividendos).

Como exemplo de lucro transitério, Ohlson (1999) cita o caso de contratos
futuros (instrumentos financeiros) registrados no sistema de contabilidade pelo valor
de mercado. Qualquer mudanca no valor de mercado € suficiente para reconhecer
ganhos ou perdas. O exemplo reune os trés atributos que caracterizam lucros
transitorios: (i) imprevisibilidade, no sentido que lucros transitorios correntes nao
influenciam lucros transitorios futuros; (ii) irrelevancia, no que se refere a previséao do
lucro total do ano subsequente; (iii) nenhum papel informacional na estimativa do
valor presente dos dividendos esperados.

Apoés delinear as qualidades de lucros transitérios, Ohlson (1999) constatou
que qualguer combinacdo de dois dos trés atributos mencionados implicam no
terceiro e que qualquer um dos trés atributos considerados individualmente néo leva

a nenhuma implicacao a respeito dos dois outros remanescentes.

®1 Ohlson (1999) refere-se ao lucro total (lucro central + lucro transitério) como lucro compreensivo
(abrangente).
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5.3 Taxa de Juros Estocastica

A teoria subjacente ao modelo de Ohlson simplifica o papel do risco na funcao
de avaliacdo, assumindo que os investidores sao neutros ao risco e taxas de juros
sdo fixas e nao estocasticas. Recentemente, Feltham e Ohlson (1999)
demonstraram analiticamente que € possivel incorporar o risco tanto no MO quanto
no MFO. O procedimento consiste em substituir lucros residuais futuros esperados
para certezas equivalentes, baseadas na aversao ao risco pelo investidor entre as
datas e eventos possiveis. A precificacdo do risco ird depender do conjunto
apropriado das informacdes referentes aos eventos e datas possiveis dos lucros
residuais futuros, para auferir as certezas equivalentes. O estudo de Feltham e
Ohlson (1999), entretanto, silencia-se na demonstracdo de como os investidores e
pesquisadores podem obter esse conjunto de informacoes.

O trabalho de Gode e Ohlson (2000) também generaliza o MO para incluir
taxas de juros estocasticas, fundamentando-se no fato de que as mudancas nas
taxas de juros séo relevantes porque modificam percepcdes sobre lucros a longo
prazo. Entre as questfes analisadas no trabalho encontram-se:

- Qual dinamica informacional linear sustenta uma equacao de precificacao
sobre taxa de juros estocastica?

- E possivel especificar um processo estocastico relativo a taxa de juros?

- Como a taxa de juros afeta os lucros correntes, preco de acdes e lucros
esperados no proximo periodo?

As andlises centralizaram em dois modelos de avaliacdo: modelo de
precificacdo a mercado e modelo de lucros permanentes. No primeiro, o valor

contabil do PL é igual ao valor da empresa e ndo ha persisténcia em lucros
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residuais. J4 no outro, o valor da empresa € igual aos lucros capitalizados (liquidos
de dividendos) e lucros anormais tém o parametro de persisténcia igual a 1.

A equacéo de precificacao estabelecida por Gode e Ohlson (2000) refere-se a
uma juncao dos dois modelos de avaliagdo mencionados no paragrafo anterior. As
dindmicas informacionais lineares foram também determinadas para assumirem
taxas de juros estocasticas.

O estudo (identificado) mais recente sobre a aplicacdo do risco no modelo de
Ohlson é de Baginski e Wahlen (2003). Baginski e Wahlen (2003, p. 327) lancaram
duas questoes:

- As medidas de riscos relacionadas a contabilidade®® s&o associadas com a
avaliacdo de mercado e precificacdo do risco do PL?

- Caso seja verdadeira a proposicao anterior, € possivel considerar que tais
medidas de riscos relacionadas a contabilidade incrementam a avaliagdo de
mercado e precificacédo do risco do PL?

Os resultados demonstraram que as medidas de risco relacionadas a
contabilidade podem ser associadas e incrementam sensivelmente a avaliacdo de

mercado e precificacédo do risco do PL.

5.4 Depreciacao

Feltham e Ohlson (1996) examinaram o impacto da politica de depreciacéo da
empresa na relacéo entre os numeros contabeis e o valor de mercado da empresa.

No inicio das discussfes, os autores advertem que a politica de depreciacdo afeta
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0S numeros contabeis, mas nao tem efeito no valor de mercado da empresa.
Especificamente, enquanto a politica contabil deve afetar a representacdo das
informacdes recebidas pelos investidores, Feltham e Ohlson (1996) assumem que
ela ndo afeta a informacao value relevant recebida.

O modelo basico de Ohlson (1995) é estendido para um ambiente no qual o
valor contabil do PL ajustado por lucros residuais continua sendo o nucleo da funcéo
de avaliacdo, porém com trés ajustes previstos: (i) sobre os investimentos correntes
e futuros que tenham valor presente liquido (VPL) positivo ex ante; (ii) sobre
situacOes peculiares da politica de depreciacdo em um ambiente de contabilidade
conservadora; (iii) sobre informacfes que influenciam crencas sobre lucratividade
futura, mas ainda néo esta refletida em nimeros contabeis correntes.

O estudo identificou politicas de depreciacdo que provéem contabilidade nao
viesada ou conservadora, isto €, o goodwill ndo registrado é igual ou excede a “zero”
na media, respectivamente. Também foi demonstrado que os lucros econémicos sao
iguais (na média) aos lucros contabeis se a contabilidade for ndo viesada ou se nao
houver crescimento no valor do PL.

As andlises sugerem que os relatérios contabeis baseados no custo histérico

fornecem informacéao value relevant.

®2 Os autores explicam que tais medidas correspondem ao risco sistematico e a volatilidade total,
considerando uma série temporal de retornos residuais no patriménio liquido.
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6 ANALISE CRITICA

As discussbes desse capitulo sdo, em geral, norteadas pela consisténcia
interna do modelo em relagdo a estruturacdo e interagcbes das varidveis e
parametros. A escolha segue a orientacdo de Myers (1999, p. 2): “se uma linha de
pesquisa pretende avancar no estado de conhecimento sobre a teoria de avaliagéo
de empresas, entdo o critério minimo deve ser que a teoria subjacente seja
internamente consistente” (traducéo nossa).

Outros aspectos verificados sdo: a validade da formulacéo e possibilidade de
aplicacdo do modelo de avaliacdo pelo lucro residual (ALR) e a contribuicdo de
Ohlson (1995) para a pesquisa académica sobre contabilidade e mercado de
capitais.

A analise do modelo de avaliacao pelo lucro residual foi adotada como ponto

de partida para as discussdes pretendidas.

6.1 Avaliagdo pelo Lucro Residual

Ohlson (1995) reacendeu o interesse em torno de um tema que ha muito era
negligenciado pela pesquisa empirica: a avaliagdo pelo lucro residual (BERNARD,
1995; LUNDHOLM, 1995). O apelo subjacente a modelagem da ALR é forte, quase
intuitivo (LUSTOSA, 2001): o valor da empresa é funcdo dos seus lucros residuais
futuros, trazidos a valor presente.

Analisando a formula de avaliacdo da ALR - equacdo (2) - verifica-se dois

componentes: patrimoénio liquido e lucro residual. Se o primeiro fosse contabilizado
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pelo conceito puro do seu valor econbmico, chegar-se-ia a uma aproximacao
razoavel do valor da empresa, 0 que dispensaria 0 segundo elemento. A avaliagao
pelo lucro residual também impde uma restricdo: que seja observada a relacao
Clean Surplus (CSR). Patriménio Liquido, CSR, aplicacéo e validade da ALR sao os

pontos enfocados nos proximos topicos.

6.1.1 O Patriménio Liquido e a ALR

O valor de um ativo, ou de toda a empresa, € igual ao valor presente dos seus
lucros residuais futuros esperados. O PL contabil (book value) €, na verdade, um
pedaco desse valor, maior ou menor em funcdo da composicdo dos ativos e do
método escolhido para avalia-los. No caso das empresas cujo capital encontra-se
concentrado em ativos operacionais (maquinarios, equipamentos etc), verifica-se a
existéncia de um PL proporcionalmente menor em relacdo ao seu valor econdémico,
posto que grande parte dos seus ativos estaria avaliada ao custo histérico.

Em empresas cujo capital € concentrado em ativos financeiros,
principalmente titulos, ndo ha a mesma distorcdo que os ativos operacionais de uso
provocam no PL, uma vez que a avaliacdo daqueles ativos financeiros € pelo fair
value.

Portanto, o tamanho do goodwill (excesso do valor da firma sobre o PL
contabil) varia de empresa para empresa. Um goodwill pequeno néo significa que o
PL obtido pelo modelo societario de avaliacdo seja correto sob o ponto de vista
econdmico, mas apenas que o valor presente dos resultados econémicos futuros

esperados circunstancialmente se aproxima do PL.
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No modelo de avaliacdo pelo lucro residual, o papel desempenhado pelo
valor contabil do patriménio liquido € secundario. Lustosa (2001) afirma que a
parcela relevante na equacao da ALR corresponde aos lucros econdémicos futuros e
gue o modelo sera sempre valido, seja qual for o numero atribuido ao valor contabil
do patriménio liquido. A utilizacdo do patriménio liquido na formula de avaliacéo se
encaixa na definicdo de uma proxy para a medida de erro das estimativas de lucros
esperados. A afirmacédo é sustentada pela constatacdo verificada no exemplo a
seqguir:

Uma empresa comeca suas operacoes em t=0 com um patrimonio liquido
contabil®® de $100 (concentrado em ativos operacionais) e aufere um lucro contébil
de $20 e $35 em t=1 e t=2, respectivamente. Encerra suas opera¢des em t=2. O
custo de oportunidade do capital proprio é de 5%. Qual o valor da empresa?

Para efeito didatico, a férmula da ALR - equacdo (2) - é estendida para

capturar a parcela do lucro referente aos ganhos anormais. Assim,

Py = bt + Z R™E, [Xt+r - (R _1)bt+171] (14)
=1

Aplicando a férmula,

P, =100+1,05"[20 — (1,05 -1)100]+ 1,05 [35 — (1,05 —1)120]

p, =140,6

Suponha-se ainda que o valor do PL, apurado por um outro modelo de

mensuracao, fosse de $10 e ndo de $100. Conseqientemente, o lucro do ultimo

exercicio seria acrescido de $90 pela liquidac&o dos ativos da empresa®®. Assim,

% O PL contabil refere-se aquele apurado seguindo um modelo de mensuragédo qualquer.

® Lustosa (2001) salienta que as reducdes na parcela inicial do patriménio liquido sdo compensadas
nos lucros econbmicos futuros (goodwill), de modo que o modelo sera sempre valido,
independentemente do valor atribuido ao PL. O exemplo demonstra esse efeito.
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P, =10+1,05*[20 - (1,05-1)10]+1,057[35+ 90 — (1,05 —1)30]
p, =140,6

Concluindo, ambas as alternativas retornam o mesmo resultado.

6.1.2 Relagédo Clean Surplus

CSR tem reflexo direto na qualidade dos dados contabeis, conforme
ressaltado no topico 3.4. Por outro lado, os sistemas tradicionais de contabilidade
nem sempre estdo em consonancia com a restricdo imposta pela relacdo Clean
Surplus. As discrepancias originam-se, de forma geral, da falta de correspondéncia
entre os “Principios de Contabilidade Geralmente Aceitos” e os valores de variaveis
contdbeis obtidas aplicando-se CSR. Constituem exemplos de ndo atendimento a
CSR: a contabilizacdo de ganhos e perdas néo realizados em instrumentos
financeiros (avaliados a preco de mercado); o efeito da conversao de demonstracdes
contdbeis em moeda estrangeira para moeda local; a contabilizacdo da reserva de
reavaliacdo (no caso do Brasil) etc.

Lo e Lys (2000a) descreveram divergéncias encontradas entre empresas que
adotam os principios contdbeis norte-americanos (US-GAAP) e resultados

implicados pela adocdo de CSR. As constatacfes estdo descritas na Tabela 3.



87

Tabela 3 - Estatistica Descritiva em ltens "Dirty Surplus"

Lucro Liquido Lucro antes ltens Lucro antes ltens
pelo US-GAAP Extraordinarios Especiais e
Extraordinarios
Dirty Surplus como % Média 15,71 21,82 28,65
Lucro Compreensivo Mediana 0,40 3,06 9,00
% > 10% 14,41 21,57 28,02
Dirty Surplus como % Média 3,58 5,60 8,30
valor contdbildo PL  Mediana 0,06 0,40 1,13
% > 10% 11,09 17,84 24,59
Dirty Surplus como % Média 1,47 2,25 3,43
Ativos Totais Mediana 0,02 0,14 0,45
% > 10% 9,77 16,00 22,43

% de empresas com Dirty Surplus
maior que US$1 milhao 24,61 29,88 35,14
Numero de empresas analisadas 157.661 157.665 144.428

Nota: Reproduzido da Tabela 1 do trabalho de Lo e Lys (2000a).

Para compreensdo da Tabela 3, sdo necessarios dois conceitos: Lucro
Compreensivo (também conhecido como abrangente ou amplo) e Dirty Surplus. Para
Lo e Lys (2000a), o lucro compreensivo é aquele obtido pela CSR. Dirty Surplus, por
sua vez, refere-se a diferenca entre o lucro obtido pela contabilidade que observa o
US-GAAP e o lucro compreensivo.

A Tabela 3 prové estatistica para Dirty Surplus das empresas norte-
americanas no periodo de 1962 a 1997. Os dados foram extraidos da COMPUSTAT.
Lo e Lys (2000a) encontraram que o desvio mediano de US-GAAP para CSR foi de
0,4%, enquanto que o desvio meédio foi de 15,71% e um conjunto de 14,4% de
companhias tiveram violacbes em CSR que excederam a 10% do lucro
compreensivo. Estatisticas similares foram aplicadas em relacdo ao valor contabil do

PL e os ativos totais. As violacdes de CSR sao mais acentuadas se x, for definido

como lucros antes de itens extraordinarios ou antes de itens especiais e

extraordinarios: 22% e 28%, respectivamente, das observacdes que tém desvio de
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mais de 10% do lucro compreensivo. Verifica-se assim que as violacdes dos
sistemas de contabilidade pelo US-GAAP sao substanciais em relacdo ao CSR.
Algumas implicacdes de CSR ja sdo objeto de atencdo da pesquisa empirica,
como a abordagem de lucros transitorios por Ohlson (1999) e a relevancia de dirty
surplus para propoésitos de avaliacdo de empresas por O’Hanlon e Pope (1999) e Lo

e Lys (2000a).

6.1.3 Validade da ALR

A comprovacdo do funcionamento da formula de avaliacdo dada por ALR
pode ser identificada no exemplo dado por Lundholm (1995), aqui adaptado:

A firma comeca no periodo t=0 com uma contribuicdo de capital de $100 e
imediatamente compra ativos produtivos que ndao produzem nenhum resultado em
t=1 e que pagam um montante de $30 em t=2. Alguns de seus ativos, no valor de
$10, serédo liquidados no periodo t=1 para pagar um dividendo d; de igual valor. O
dividendo terminal € pago no periodo t=2 e o custo de oportunidade € de 5%. Os

dados estdo resumidos na Tabela 4:

Tabela 4 - Valores Realizados do Exemplo da ALR

t Pat. Liquido (b) Lucro (x) Dividendo (d)
0 100 0 -100

1 100 - 10 0 10

2 0 30 100 - 10+ 30

Nota: Adaptado da Tabela 1 do estudo de Lundholm (1995).

Utilizando a equacéo (14) para o periodo t=0, verifica-se:
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P, =100 +1,05[0 - (1,05—-1)100]+1,0572 [30 — (1,05 — 1)100 — 10)]

p, =118,37

E para o periodo t=1,
p, =100 -10+1,05"[30 - (1,05—-1)100 —10)]

p, =114,28

Os valores sdo os mesmos apresentados pelo método de desconto dos

valores devolvidos aos acionistas (dividendos):

Tabela 5 - Desconto de Dividendos do Exemplo da ALR

Periodo Dividendo Valor da Empresa
(r = 5%)
pO pl
1 10 9,52 0
2 120 108,85 114,28
Soma 118,37 114,28

Concluindo, a férmula é valida.

6.1.4 Aplicabilidade da ALR

Conforme demonstrado, 0 modelo da ALR é equivalente ao MDD e baseia-se
em argumentos consistentes (valor da empresa como fungao do seu PL e resultados

futuros de lucro residual). Entdo, qual o seu problema?
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Lo e Lys (2000a) fornecem algumas indicacdes. Os dois pesquisadores
afirmam que a necessidade de truncagem das séries temporais de lucros residuais
futuros é uma das dificuldades principais para implementag&o®.

Substituicdes algébricas demonstram que ALR é logicamente equivalente ao
MDD quando observado a relacdo Clean Surplus. Entretanto, Lo e Lys (2000a)
sustentam que ALR n&o é um bom candidato para testes. O teste empirico de uma
equacao funcional que, por definicdo, é verdadeira, demonstra-se um exercicio
indcuo. Os testes levariam a R? tdo mais elevados quanto maior fosse a série
temporal da amostra (LO; LYS, 2000a), mas nunca se chegaria a 100% de R?, o que
nao nega o modelo, apenas se confirma a sua légica intrinseca.

A equacao linear da formula de avaliagdo tem pouca utilidade para projetar o
futuro, ja que o termo independente (a variavel dos lucros residuais futuros) se
modifica dinamicamente na medida em que a firma continua no tempo.

Ohlson (1995) impb6s uma estrutura adicional na ALR, por meio das
informacgdes dinamicas. Com base em tais dinamicas, estabeleceu-se proposicoes
testaveis para a férmula de avaliacdo pelo lucro residual. Estaria resolvida a

limitacdo da ALR?

6.2 O Modelo de Ohlson

No decorrer da dissertacao, foram levantados diversos pontos relacionados a

aplicabilidade e testabilidade do modelo de Ohlson, que serdo analisados nesta

%5 vide tdpico 4.3 para detalhes adicionais sobre o estudo.
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subsecdo. Esses pontos podem ser expressos na forma de questionamentos.

Citando apenas alguns:

Modelos autoregressivos sdo capazes de antecipar os lucros residuais
futuros da entidade?

A variavel “outras informacfes” tem poder incremental no modelo de
Ohlson?

As proxies de previsdo de lucros, sugeridas pela literatura, sdo suficientes
para capturar a perspectiva de lucratividade da empresa?

Qual(is) a(s) principal(is) colaboracao(des) do modelo de Ohlson?

Para responder as questdes sob a o¢tica da légica que rege a teoria do MO,

fez-se necessario comparar essa loégica com a estruturacdo do modelo. Pode-se

entdo identificar se MO oferece argumentos consistentes de explicacdo. As

constatacdes encontram-se inseridas em seis subtépicos, apresentados na seguinte

ordem:

Exemplo hipotético: consiste de uma aplicagdo do MO. Permite identificar a
interacd0 existente entre 0s parametros e variaveis utilizados na
modelagem de Ohlson (titulo 6.2.1).

Dindmicas Lineares (titulo 6.2.2): pontos relacionados a modelos
autoregressivos, variavel v e parametros de persisténcia o e y.

Lucros: persisténcia e previsao (titulo 6.2.3).

Cenario da Avaliacdo de Empresas: efeito escala, risco e taxa de desconto
(titulo 6.2.4) sdo abordados nesse topico.

Contabilidade: aborda questbes ligadas a assimetria de informacdes e o

papel das variaveis contabeis no modelo de Ohlson (titulo 6.2.5).
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— Contribuicdes: aspectos positivos identificados com o surgimento do

modelo de Ohlson (titulo 6.2.6).

6.2.1 Exemplo hipotético

O exemplo foi desenvolvido na tentativa de reproduzir uma aplicagédo do
modelo de Ohlson. Cabe ressaltar que os dados e o ambiente imaginado séo
hipotéticos e, portanto, sujeitos as limitacfes inerentes das especificacbes dessa
espécie. Procurou-se privilegiar o aspecto didatico em detrimento de uma
especificacdo mais rigorosa (horizontes maiores de previsdo e de séries temporais
de lucros e patrimonio liquido, inclusdo de previsdo da administracdo etc).

O cenario, onde sdo desenvolvidas as ilacdes, parte da existéncia de uma
empresa metallrgica, a Carol Inc., que participa da industria de metais e laminados
ha 20 anos. Admite-se um mercado eficiente, na forma semiforte. Para o segmento
de atividades, foi verificada uma taxa média de retorno sobre o capital proprio de

7%. Adicionalmente, na Tabela 6 sdo fornecidas as seguintes informacdes:

Tabela 6 - Dados disponiveis da Carol Inc.

Série Temporal

t-5 t-4 t-3 t-2 t-1
Lucros 10,0 10,1 10,3 10,5 10,7
Dividendos 6,0 6,0 6,0 6,0 6,0
Previséo de Lucro* 8,3 8,4 8,5 8,5 8,6

Nota:
* As previsfes de lucros referem-se a estimativas consensuadas de analistas.
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O patriménio liquido da empresa era de $100 no periodo t-6. Tomando por
base as informacdes existentes, pode-se obter os resultados constantes na Tabela
7

Tabela 7 - Dados Calculados da Carol Inc.

Série Temporal

t-5 t-4 t-3 t-2 t-1
Patrimdnio Liquido* 104,0 108,1 112,3 116,8 121,5
(bt :bt—l + X _dt)
Lucro Normal** 6,00 6,24 6,49 6,74 7,01
(x =b,x 0,07)
Lucro Residual 4,00 3,86 3,76 3,76 3,69
(¢ =x-x)
Persisténcia Lucros Residuais*** 0,97 0,98 1,00 0,98
(=3 x¢,)
Erro de Previsao**** -0,18 -0,17 -0,17 -0,19 -0,20
(Previsto - Observado) / Observado
Retorno sobre o PL (ROE) 0,10 0,09 0,09 0,09 0,09
(ROE=x, +h)
ROE Residual***** 0,04 0,03 0,03 0,03 0,03
(ROE™ =ROE-r)
Taxa Pagamento Dividendos (K ) 0,60 0,59 0,59 0,57 0,56
(k = dt X% )
Notas:

* Calculado de acordo com a relacao Clean Surplus - vide equacéo (4).
** Foi utilizada a notagéo )(I para lucro normal.

*** Foj utilizada a notagdo O para a persisténcia em lucros residuais.
**** Calculado de acordo com a metodologia sugerida por Francis et al. (2000).

#xx ROE residual foi definido como ROE™® e a taxa de desconto como "r".

A série historica da Tabela 7 foi utilizada para o céalculo do parametro de
persisténcia o . Verifica-se a existéncia de lucros residuais em todos os periodos e
sua persisténcia foi, em média, de aproximadamente 98% em relagdo ao periodo

imediatamente anterior.
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No periodo t, a empresa promoveu a implantacdo de uma nova caldeira, além
de um programa de treinamento para diminuicdo dos refugos de producdo e
acidentes de trabalho. A administracdo esta confiante que tais acdes irdo repercutir
de forma positiva na produtividade da empresa. Com base nessa informacéo, os
analistas previram um resultado adicional de $2 por periodo na Carol Inc. No
entanto, sabe-se que a informacéo dos analistas tem um viés (médio) para baixo de
-18%. A variavel v, foi calculada como sendo $ 2,36 e o parametro de persisténcia y
igual a um.

O célculo dos coeficientes da férmula de avaliacdo - equacéo (7) - retornaram
um valor de 10,89 para «, e de 169,84 para «,. Pela férmula, o valor da empresa
seria de $562,5:

p, =121,5+(10,89x3,69)+ (169,84 x 2,36)

p, =562,5

O exemplo da uma idéia de como se interagem o0s parametros e variaveis
envolvidos na modelagem de Ohlson. A formula de avaliacdo retornou o valor
intrinseco®® da empresa pelo modelo de Ohlson (1995). A comparacdo deste com 0
respectivo valor de mercado seria 0 proximo passo para se identificar o grau de

resposta oferecido pelo MO para o cenario imaginado®’.

66 Segundo Myers (1999), “valor intrinseco € igual ao valor presente dos dividendos futuros
esperados, indiferentemente da politica de pagamento de dividendo ou da qualidade dos numeros
contabeis, contanto que a relagao Clean Surplus seja observada”. (traducao e grifo nossos)

67 - ~ . .

Myers (1999) sugere a utilizacéo do valor de mercado como benchmark para o valor intrinseco da
empresa. No exemplo, obviamente, o grau de resposta do modelo de Ohlson ao valor da empresa
(pelo mercado) néo pode ser identificado, uma vez que se trata de uma empresa hipotética.
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6.2.2 Dinamicas Lineares

Esse tOpico condensa algumas constatacfes subjacentes as DIL, a saber:

modelos autoregressivos (titulo 6.2.2.1), variavel v, (titulo 6.2.2.2) e parametros de

persisténcia w e y (titulo 6.2.2.3).

6.2.2.1 Modelos Autoregressivos

Nada indica que os lucros residuais seguirdo um processo autoregressivo em
todos os estagios do ciclo de vida das empresas. Sdo varios os fatores que
influenciam nos resultados futuros da firma, restringindo a aceitacdo de uma
linearidade em relag&o aos lucros realizados. Caso contrario, seria inconcebivel ou
de dificil aceitacdo que uma empresa lider em seu setor, com um bom retrospecto
de lucratividade, viesse a falir. A histdria recente demonstra exemplos de quedas de
grandes conglomerados empresariais. A ENRON se encaixa nesse contexto.

Segundo Cupertino e Silva (2002), a ENRON era “[...] uma das maiores
empresas de gas natural e eletricidade dos Estados Unidos da América [...]
constando no ranking da Global Fortune 500 como a 162 maior empresa do mundo e
a 72 dos EUA, sendo a primeira no setor de energia. Operava em cerca de 40 paises
[...]". No exercicio de 2000 a empresa apresentou receitas de US$101 bilhdes. A
Figura 4 demonstra a evolugdo da receita em comparagdo ao crescimento da

economia norte-americana:
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Figura 4 - Evolucéo da Receita da Enron e do PIB dos Estados Unidos
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Fonte: Cupertino e Silva (2002)

Com aproximadamente US$65 bilhdes am ativos (final de 2000), a faléncia da
ENRON ¢é a maior da historia americana, bem a frente da Texaco, que detinha ativos
da ordem de US$36 bilhdes (CUPERTINO; SILVA, 2002). Suas acdes que
chegaram ao pico de aproximadamente 80 ddlares em fevereiro de 2001 passaram a
valer 60 centavos de délar em dezembro daquele mesmo ano. A Figura 5 ilustra o

prospecto do preco das acdes da ENRON:

Figura 5 - Cotacédo das a¢gdes da Enron em US$ - Jan/2000 a Dez/2001

Fonte: Cupertino e Silva (2002).

O exemplo serve como ilustracdo da dificuldade de se aplicar métodos

autoregressivos para capturar a perspectivas de lucros futuros de uma entidade.
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Uma das causas refere-se ao fato de que as realiza¢des dos lucros futuros mudam
com as acdes antes planificadas e posteriormente implementadas (LUSTOSA, 2001,
MARTINS, 1998b). A firma é um organismo dindmico e decisbes sao tomadas
constantemente. As expectativas em relacdo ao futuro mudam (ou podem mudar)
guanto mais se avanca no tempo. Para ser racional, o modelo de avaliacdo deve
considerar essas mudancas (MYERS, 1999).

Segundo Kothari (2001), seria instrutivo um estudo sobre as determinantes do
processo autoregressivo ou desvios desse mesmo processo como uma funcao do
segmento de mercado, macroeconomia, caracteristicas institucionais etc. Fama e
French (2000) e Dechow et al. (1999) sédo alguns dos estudos que estudaram tais

caracteristicas.

6.2.2.2 A Variavel v,

Em funcédo das realizacdes passadas do lucro residual ndo serem suficientes
para estimar os lucros residuais futuros, a influéncia das informacdes ndo contabeis

(v,) € modelada como sendo um segundo processso autoregressivo necessario®.
Na estimativa® de X;, a parte ndo capturada por x;, é resgatada por v,. Por sua
vez, a parte ndo identificada nem por x:, nem por v, torna-se parte do erro da
estimativa (¢g,).

Se for admitido que a informacédo contabil, sozinha, ndo consegue capturar a

perspectiva de lucros residuais futuros, logicamente a variavel suplementar v, tem

%8 Vide equagcao (6).



98

um valor incremental na estimativa. Contudo, apesar de postular que existem outras
informacbes que afetam a lucratividade futura e que néo estdo contidas nos

relatorios contabeis, Ohlson (1995) ndo define o conteddo empirico concreto de v,.

A indefinicdo da variavel *“outras informacdes” fez com que muitos
pesquisadores negligenciassem sua utilizacdo nos testes sobre o MO (BEAVER,
1999; HAND, 2001; MYERS, 1999). Conseqientemente, o poder explanatério do
modelo poderia ser reduzido e, em alguns casos, a parcela relevante da estimativa
de lucro residual futuro se concentraria no termo de erro. Exemplo: se no primeiro
processo autoregressivo — equacédo (5) — da DIL, 47% do lucro residual futuro for
capturado por informacdes contdbeis, 38% por “outras informacdes” e 15%

corresponder ao erro, ignorando v, 0 erro passara a ser 53% da previsdo. A Figura

1 (p. 52 da dissertacéo) descreve o efeito da supressao de “outras informacdes”, de
acordo com o estudo promovido por Dechow et al. (1999).

Como tentativa de incluir v, nos testes, Myers (1999) utilizou os registros de

pedidos de vendas ndo faturados, pendentes de atendimento (order backlog’). Ja
Frankel e Lee (1998) e Dechow et al. (1999) utilizaram previsdes consensuadas de
analistas de lucros. De forma geral, pesquisadores concordam que esse Ultimo
procedimento destaca-se como tentativa para capturar “outras informacoes”.
Previsbes de lucros’’, tais como aquelas disponibilizadas pela Zacks e
I/B/E/S, fornecem o periodo de 1 ano como horizonte de estimativa (FRANCIS et al.,
2000). Contudo, na modelagem de Ohlson (1995) o que se quer é capturar 0s lucros

residuais futuros da empresa, seja no curto ou no longo prazo.

% Vide equagcao (5).

70 Myers (1999) salienta que order backlog pode ocorrer devido a escassez temporaria de estoques;
ao aumento de demanda superior a capacidade de atendimento; a pequena capacidade de
producéo; caréncia de recursos humanos etc.

! As previsdes de lucros foram analisadas criticamente no titulo 6.2.3.2, p. 102 da dissertacéo.
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Até o momento, constata-se que ndo ha uma proxy consistente para incluir v,

na dinamicas lineares sugeridas por Ohlson (1995).

6.2.2.3 Parametros de Persisténcia

Conforme comentado no item 2.3.8 (p. 30), a persisténcia em lucros é
considerada como o “grau pelo qual uma inovagdo em lucros no periodo corrente
persiste e afeta as expectativas de lucros futuros” (BROWN, P., 2001). Estudos
como Kormendi e Lipe (1987) e Cho e Jung (1991) identificaram evidéncias do
relacionamento entre a persisténcia em lucros e o preco de mercado das acoes.

Os parametros de persisténcia sdo wusados nos dois processos
autoregressivos’?> que compdem as informacdes dinamicas do MO e sdo
representados pelas notacdes o e y. O primeiro define a persisténcia do lucro
residual observado, com a finalidade de calcular a estimativa do lucro residual futuro.
O segundo determina a persisténcia de “outras informacfes” e € utilizado para
calculo do valor futuro de lucro residual e “outras informac¢des”. Ambos entram na
férmula de avaliacdo do MO" por meio do célculo dos coeficientes a, (s6 w) e «a,
(v € y).

Contudo, Ohlson (1995) nao especifica a maneira de obter os parametros de
persisténcia. Dechow et al. (1999) demonstram o efeito de utilizar os parametros de

persisténcia em seus extremos polares de zero e um. No caso do primeiro, significa

2 Vide equagcdes (5) e (6).
"% Vide equagcao (7).
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declarar que as variaveis observadas no periodo corrente’® ndo sdo relevantes na
determinacao das variaveis do periodo seguinte. J& o outro, implica em aceitar que
as varidveis do periodo corrente persistirdo perenemente no futuro”. Até o
momento, existe pouca pesquisa empirica sobre a determinacdo dos parametros de
persisténcia do MO.

Na definicdo de persisténcia em lucros dada por Brown, P. (2001), é
necessario observar que algumas inovacoes afetam lucros e seus efeitos persistem
temporariamente (como é o0 caso de contratos a serem firmados com Orgaos
publicos), enquanto outras tém duracdo perene ou indeterminada (novas patentes,
por exemplo). O modelo de Ohlson néo faz tal distincdo. Os parametros sao fixos e
as revisdes nas expectativas ndo podem ser feitas. Ou seja, presume-se que a
empresa mantera uma linearidade, medida pelo grau de persisténcia dos parametros

o e y, em relacdo aos valores passados, historicamente observados’®.

A andlise critica da persisténcia em lucros continua no titulo 6.2.3.1.

6.2.3 Lucros

Observando o lado direito das férmulas de avaliacdo da ALR e do MO -
equacotes (2) e (7), respectivamente - percebe-se que a problematica concentra-se
no calculo dos lucros futuros.

Esse topico analisa pontos diretamente relacionados ao calculo dos lucros

futuros, sob a dtica da sua persisténcia e previsibilidade.

™ Nas quais os coeficientes s&o aplicados no processo autoregressivo.

’®> Comentario detalhados encontram-se no tépico 4.2.1, folha 51 da dissertacdo

’® Estudos empiricos como Dechow et al. (1999) utilizam a média histérica de lucros e também de
“outras informag¢Bes” para célculo dos pardmetros de persisténcia.
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6.2.3.1 Persisténcia em Lucros

Martins (1998b) ensina que ndo é conceitualmente correto avaliar a empresa
com base nos lucros futuros esperados, uma vez que os lucros séo gerados a partir
dos investimentos realizados e/ou que serdo feitos no futuro. Ohlson (1995), em
outra linha, define processos estocasticos para capturar lucros futuros a partir da
persisténcia de variaveis observaveis no presente.

Capturar a persisténcia de lucros (conforme estatuida no MO) encontra
alguns limitadores ou até mesmo impeditivos. A afirmativa baseia-se nas
constatacOes de Lustosa (2001), a seguir comentadas.

As estratégias e os planos de uma empresa em continuidade sdo renovados
periodicamente, alterando as expectativas de ganhos e perdas da entidade. Lustosa
(2001) sustenta que, em uma economia estavel, depois de reconhecidos os ajustes
de expectativas e 0s novos planos, espera-se que o valor econdmico da empresa
retorne a um estado de quase repouso’’. Lustosa (2001, p. 138) ainda ressalta que:

Nesse ambiente, a evolu¢cdo da riqueza da empresa alterna
momentos de quebra de tendéncia e de atualizacdo do capital pelo
valor do dinheiro no tempo, isto é, o sistema se reequilibra
dinamicamente em novos patamares. O primeiro ocorre quando sao

estabelecidos novos planos ou as expectativas sobre os planos ja em

" Reis (1997 apud LUSTOSA, 2001) utiliza a expressdo “estado de repouso” para designar a
evolugdo do valor econémico de uma firma em um ambiente de certezas. Nesse ambiente, onde
todos os agentes econdmicos sabem antecipadamente o que ira ocorrer no futuro, o gestor da firma
seria uma figura desnecessaria. Na incerteza, o gestor é imprescindivel para fazer o resultado
acontecer e, uma vez ajustado um plano as novas expectativas, a evolugdo do valor econdmico da
entidade ocorre em “estados de quase repouso” até que novos ajustes sejam feitos e o0 sistema
volte a equilibrar-se dinamicamente em um novo patamar. Quanto a figura do gestor da empresa,
vide ainda o titulo 6.2.5.2 Assimetria de Informacg®es, p. 108 da dissertacao.
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andamento sdo alteradas significativamente. O segundo mantém o

capital crescente a taxas quase constantes.

A quebra de tendéncia, referida por Lustosa (2001), se aproxima do conceito
de inovacgéao no lucro (BROWN, P., 2001) e provoca uma persisténcia até 0 momento
da proxima quebra de tendéncia. Como modelado, MO conseguiria capturar o
primeiro dos estados de quase repouso da Figura 6, mas ndo as quebras de

tendéncias e os novos estados de quase repouso.

Figura 6 - Evolucdo do Valor Econémico da Entidade (VEE) sob Condi¢cdes de Incerteza

Fonte: Figura 4.5 (adaptada) do estudo de Lustosa (2001).

6.2.3.2 Previsao de Lucros

As previsOes de lucros sédo orientadas por algumas fontes. Kothari (2001)
sugere trés: andlise de séries temporais, previsdao da administracdo e previsdo de
analistas. Esse tOpico se detera na analise desses instrumentos como fonte de

informagao para estimativas de lucros.
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Na andlise de séries temporais, sua aceitacdo como proxy de tendéncias
futuras € restringida pelos pontos ja debatidos anteriormente, destacando-se a
constatacdo de que, em geral, a persisténcia em lucros ndo assume um padrdo
linear durante todo o ciclo de vida da empresa. Excecdes a esse argumento
poderiam ser imaginadas para participantes de um mercado concentrado em
determinado setor econdémico, de crescimento previsivel, no qual se observam
barreiras de entradas para novos concorrentes e politica de capitalizacdo de lucros
fixa. Mas, conforme salientado, esses casos constituiriam excecdes e ndo poderiam
ser generalizados para todas as empresas.

Por sua vez, as previsbes da administracdo podem ajustar as expectativas
atuais dos investidores sobre os lucros futuros da empresa’® ou aumentar a
assimetria de informacgdes que existe entre os administradores da firma e o mercado.
Exemplo desse ultimo pode ser encontrado quando a empresa publica previsdes
otimistas com o intuito de capitalizar-se mediante a emissdo de novas acodes.
Contextualizando: antes da sua faléncia, a ENRON publicou em seu relatério anual
uma previsdo otimista de vendas e lucratividade, bem como salientou em notas
explicativas as vantagens para os funcionarios em investir na empresa mediante
fundos mutuos de pensdo (CUPERTINO e SILVA, 2002). Brown, P. (2001) alerta
que as previsdes da administracdo devem ser tratadas com muita seletividade,
devido a tendéncia de viés motivada por interesses exclusivos da administracao
(transparecer imagem de solidez, enaltecer a competéncia do corpo diretivo etc).

Quanto as estimativas de analistas, Penman e Sougiannis (1998) ressaltam
que tais previsdes cobrem um periodo muito curto. A literatura académica (BROWN,

P., 1993; O'BRIEN, 1988 e DECHOW; SLOAN, 1997 apud PENMAN; SOUGIANNIS,

"8 Vide item 2.3.9, p. 31 da dissertac&o.
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1998) postula que as previsdes de analistas deveriam abranger um periodo maior.

Contudo, verifica-se que a confiabilidade das previsdes tende a decrescer com o

aumento do horizonte de estimativa (BROWN, L. et al., 1987).

Constata-se, portanto, que o uso de qualquer uma das trés opcoes

demonstra-se de eficacia limitada para prever a série esperada de lucros que a

empresa tera em seu ciclo operacional.

Para finalizar o topico, segue algumas consideracdes sobre a dificuldade de

se prever lucros em uma empresa em continuidade, seja qual for a fonte

considerada para a estimativa.

a)

b)

Mundo Real: no mundo real, a empresa € um organismo em continuidade,
sem horizonte previsto de interrupcdo de suas atividades. Os negdécios séo
dindmicos, impulsionados pelas pressdes do ambiente econdmico, das
oportunidades de investimento, das exigéncias tecnologicas, entre outros
aspectos. As pessoas tém diversas opinides sobre o futuro. Os dados
observaveis no momento presente refletem todas as transacbes que a
empresa efetuou’® sendo, portanto, derivados de um contexto especifico.

Periodos Futuros: sdo fortemente influenciados pelas determinacbes da
empresa. Nesse contexto, a empresa em continuidade é um agente ativo das
decisbes que serdo implementadas. A criacdo ou eliminacdo de uma linha de
producao, incorporacdo de uma empresa (aproveitando-se, entre outros, de
efeitos sinérgicos e de escala), contratacdo de um alto executivo que sera o
responsavel por definir as linhas estratégicas da empresa a médio e longo
prazos, entre outros, sdo exemplos de decisdes que afetam o futuro de uma

empresa.

" Resultantes do seu ciclo operacional, das decisdes tomadas e das acOes planejadas e ainda néo
implementadas.
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c) Ambiente Econdmico: também interfere nas determinacfes da empresa. Exige
da firma uma resposta rapida para diversas situacdes: barreiras comerciais
protecionistas que dificultam exportacdes, entrada de produtos substitutos em
um mercado que até entdo a empresa tinha o monopdlio, instabilidade
econdmica internacional em funcéo de um cenario de guerra, entre outros.

d) Impacto das Decisbes a serem Implementadas: a magnitude dos “choques”
provocados pelas decisbes a serem implementadas pela empresa nem
sempre é possivel de ser prevista, dado que o efeito dessas operacdes néo

pode ser antecipado no momento da estimativa®.

6.2.4 Cenario da Avaliacao

O tamanho da empresa e o risco podem afetar a analise de um investimento.

Constituem os pontos abordados nesse topico.

6.2.4.1 Efeito Escala

A evidéncia empirica demonstra que muitos estudos que atribuem poder
explanatério superior ao MO®! ndo observaram o efeito “escala” nas especificacdes
de pesquisa. Ota (2001) e Lo e Lys (2000a) advogam que ignorar o efeito escala

pode conduzir a resultados enganosos e viés de interpretacdo. A fundamentacéo é

8 A assertiva fundamenta-se no fato de que a decisdo ainda ndo ocorreu e a empresa pode
implementa-la ou ndo, motivo pelo qual ndo pode ser antecipada.
8 Em relacéo a outros modelos de avaliagao.
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manifesta: empresas de tamanhos diferentes® tém dinamicas relativas a seu
mercado, lucratividade, entre outros fatores, igualmente diferentes. A titulo de
exemplo, imagine-se a Microsoft, lider no seu segmento de mercado, e uma firma
recém inaugurada, cujo objetivo social é produzir sistemas de controle de bancas de
jornal. Ambas atuam no mesmo ramo de atividades: o desenvolvimento de
softwares. Porém, a realidade de cada uma é nitidamente distinta.

Para suprimir o efeito escala nos testes empiricos envolvendo varias
empresas, alguns estudos, como Barth e Clinch (2001), Easton (1999) e Easton e
Sommers (2000) sugerem que o valor de mercado do PL é uma proxy razoavel para
capturar a “escala”. Poréem, ndo ha evidéncias que esse ponto seja pacifico na

pesquisa empirica.

6.2.4.2 Risco e Taxas de Desconto

Outro ponto em aberto na pesquisa empirica € a abordagem do risco no
modelo de Ohlson. O MO foi estruturado para um cenario de crencas homogéneas,
com preferéncias intertemporais de consumo e mesmo risco. Assume-se que a taxa
de desconto € ndo estocéstica e fixa. Tal ambiente dificilmente sera encontrado no
“mundo real”, visto que as pessoas diferem quanto ao risco assumido e adotam uma
postura variada (conservadora, moderada ou agressiva, por exemplo) em relacdo a
seus investimentos. A restricdo imposta por Ohlson (1995) tem incentivado a adogéo
de taxa de desconto padrdao, como, por exemplo, o retorno médio do PL das

empresas (DECHOW et al., 1999).

82 Imaginemos, por exemplo, uma empresa cujo PL corresponda a 100 vezes o valor do patriménio
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Visto que as estratégias adotadas pelas empresas na conducdo de suas
operacoes diferem fortemente, é possivel admitir uma taxa de juros ndo estocastica
e fixa para aplicacdo do modelo de Ohlson? Tal procedimento afeta a perspectiva de
rentabilidade futura da entidade?

Lo e Lys (2000a) sustentam que a aplicacdo de uma taxa de desconto
inadequada, tais como taxas padrdes, pode remeter a resultados viesados.
Tentativas de incorporar o risco na funcdo de avaliacdo estdo presentes, entre
outros, em trabalhos de Ohlson (FELTHAM; OHLSON, 1999; GODE; OHLSON,
2000) e Baginski e Wahlen (2003)%. Os estudos diferem quanto a abordagem

proposta, indicando que ndo ha consenso desse ponto na pesquisa empirica.

6.2.5 Contabilidade

Nessa subsecéo, serao discutidos os seguintes topicos:

— Periodicidade dos Relatorios Contabeis (item 6.2.5.1): influencia
diretamente na qualidade dos dados contabeis para fins de avaliacéo.
Quanto maior o espacamento temporal existente entre dois relatorios
consecutivos, maior a defasagem da informacéao contabil;

— Assimetria de Informacdes (item 6.2.5.2): o valor da empresa para o
mercado acionario nem sempre corresponde aquele esperado na
perspectiva dos gestores da firma, devido & assimetria de informacgoes;

— Papel das InformacBes Contabeis (itens 6.2.5.3 e 6.2.5.4): demonstra-se

secundario na aplicacdo do modelo de Ohlson.

liquido de outra.
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6.2.5.1 Periodicidade dos Relatérios Contabeis

Para que os dados do periodo atual sejam Uteis para a previsdo de dados do
periodo seguinte, deve haver alguma especificacdo de razoabilidade entre o
intervalo de tempo existente entre ambos. A periodicidade de publicacdo dos
demonstrativos contabeis pode variar entre empresas: mensal, trimestral, semestral,
anual etc. Evidentemente, quanto maior o vacuo existente entre dois periodos de
publicacdo, tanto maior a defasagem entre os dados atuais e passados. No caso dos
demonstrativos anuais, o periodo imediatamente anterior (t-1) tem uma defasagem
de 1 (um) ano em relacdo ao periodo atual (t). Nesse lapso temporal, a empresa
efetuou diversas operac6es e tomou varias decisoes.

N&o foi identificada, na literatura consultada, se a habilidade preditiva do MO
diminui com a defasagem dos dados contdbeis. Porém, constata-se que na maioria
dos estudos prevalece o menor periodo quando disponivel mais de uma alternativa

(relatérios trimestrais em detrimento aos anuais, por exemplo).

6.2.5.2 Assimetria de Informacdes

Lustosa (2001) sustenta que os resultados econdmicos futuros esperados sao
funcéo direta das expectativas dos gestores da firma sobre as decisdes que eles ja

implementaram e das intengdes planificadas e ainda em gestacdo. Portanto, o valor

8 Vide tépico “5.3 Taxa de Juros Estocastica”, folha 80 da dissertacao.
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da empresa, dado pelo mercado acionério, pode ser diferente do valor da firma na
perspectiva dos seus gestores, devido & assimetria de informacdes®. Logo, faz
sentido para o gestor saber quanto vale a firma que dirige (mais genericamente o
conjunto dos ativos sob sua responsabilidade), ou seja o custo de oportunidade,
uma vez que, se o preco do mercado for superior, pode ser preferivel a venda do
que a continuidade do empreendimento ou do ativo.

Ja o investidor externo gostaria de saber hoje quanto a empresa valera em
uma certa data futura, para que possa decidir se aloca ou ndo o seu dinheiro na
firma. Mas, pra fazer isto, ele necessitaria fundamentalmente fazer projecbes de
variaveis ndo contabeis, e ndo poderia ser diferente ja que se esta falando de valor
(medida orientada ao futuro) e os numeros contabeis tém uma orientacdo voltada
para o passado.

Outra possibilidade seria obter empiricamente, a partir de uma série de book
values (valor contabil do PL) e resultados econémicos passados, 0s parametros
comportamentais dessas variaveis, mas isso teria pouca utilidade ja que as novas
ocorréncias modificariam esses parametros dinamicamente, inviabilizando projecdes

do futuro com base em um certo padrao passado.

6.2.5.3 Papel das Informacfes Contabeis

Os relatérios contdbeis tém um enfoque utilitario (KOTHARI, 2001). Nao se

encerram em si mesmos, mas sao concebidos com o objetivo de serem Uteis ao

8 Um estudo que demonstra essa assimetria de informacdes foi realizado por Cupertino e Silva
(2002), que analisaram a faléncia da Enron sob a 6tica da teoria da agéncia.
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processo de tomada de decisbes dos usuarios da informacao contabil (FASB, 1978;
IUDICIBUS, 2000).

No modelo de Ohlson, variaveis contabeis como o lucro e patrimonio liquido
sao utilizados explicitamente no modelo. Apesar das deferéncias, ja citadas, a
Ohlson por sua contribuicdo na redefinicdo do papel da contabilidade para
propoésitos de avaliacdo, tal papel demonstra-se secundario. A forca da afirmativa
repousa em um exemplo simples, dado por Kothari (2001)%: havendo mais de uma
opcéao valida de mensuracéo, decorrente de métodos contabeis alternativos, o lucro
contabil e o patriménio liquido podem variar. Se a firma utiliza uma contabilidade
agressiva (valor de mercado < valor contabil) os valores contabeis para o PL e lucro
normal®® serdo maiores e o lucro residual serd menor (existéncia de badwill). Por
outro lado, sendo a contabilidade conservadora (valor de mercado > valor contabil),
o valor contabil do PL e de lucro normal serdo menores e o valor do lucro residual
maior (existéncia de goodwill). Na comparacdo, ambos métodos apresentam o
mesmo resultado.

Bernard (1995) afirma que a implementacdo do MO néo depende da escolha
do método contabil. O conteddo contabil € assim perdido, uma vez que o modelo
nao oferece uma orientacdo sobre a escolha da empresa dos diferentes métodos de
mensuracao contabil (LO e LYS, 2000a; SUNDER, 2000; VERRECCHIA, 1998).

Lo e Lys (2000a) afirmam que um dos motivos do interesse dos
pesquisadores no MO é que o modelo se apresenta como uma resposta para Lev
(1989) que os numeros contabeis tém conteudo informacional para fins de avaliacéo.

Lev (1989) salientou que a associagcao entre numeros contabeis e retorno de acdes

8 0 exemplo pressupde a existéncia expressiva de ativos operacionais na empresa.
% pela definicdo do lucro residual, o lucro normal corresponde a remuneracao do capital préprio. Por
sua vez, o lucro residual é a parcela que excede a remuneracao do PL.
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era fraca. Argumentou que uma perfeita correlacdo entre informacdes de lucros e
retornos anormais soO seria garantida se fossem respeitadas as seguintes condicdes:
1. Lucros fossem a unica fonte de informacéo dentro do periodo no qual os
retornos foram mensurados;
2. Lucros esperados fossem mensurados corretamente;

3. Investidores reagissem de forma idéntica para os anuncios de lucros.

Uma vez que as condicfes descritas ndo encontram ressonancia no mundo
real, Lev afirma que uma fraca associacdo entre lucros contabeis e retornos de
mercado é esperada. Constatou ainda que lucros explicam menos que um décimo
da variancia em retornos de acdes (considerando a acdo no nivel individual). Lev
atribui, em grande parte, que o baixo poder explanatorio € devido a baixa qualidade
dos numeros contabeis.

O modelo de Ohlson nédo refuta as afirmacdes de Lev ou destaca a
importancia dos numeros contabeis na avaliacdo. Para o MO, a escolha do método

contabil é irrelevante.

6.2.5.4 O Patriménio Liquido no MO

O modelo de avaliagéo pelo lucro residual pressupde que o valor da empresa
é funcéo de seu patrimonio liquido mais um mdltiplo de lucros econémicos futuros. O
modelo de Ohlson, derivado da ALR, parte da mesma suposi¢do e estrutura uma
formula®’ equivalente aquela encontrada na ALR®. Ambos os modelos incluem o

valor contabil do patriménio liquido na funcao de avaliacdo. Contudo, o valor contabil
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do PL demonstra uma importancia secundaria, sendo desnecessaria. Explica-se: o
lucro residual € encontrado pela diferenca do lucro do exercicio menos o custo de
oportunidade do capital. Se for considerado que o valor do patrimdnio liquido é igual
a zero, o lucro residual sera todo o lucro do exercicio corrente®®. Assim, torna-se
indiferente o valor contabil do PL, uma vez que a funcdo de avaliagdo pode
compensar o impacto provocado pela auséncia do valor contabil do PL no somatorio
dos lucros econémicos futuros. Essa constatacéo reforca a declaracao de Dechow et
al. (1999) de que a precificacdo de ac¢des coloca um peso muito alto na previsédo de

analistas e baixo no valor contabil do PL.

6.2.6 Contribuicdes

Uma série de pontos positivos podem ser elencados com o surgimento do

modelo de Ohlson (1995), entre eles:

— Construgdo Parcimoniosa: Myers (1999) sustenta que modelos
parcimoniosos conseguem prover resultados menos viesados do que
modelos complexos. Nesta linha, o modelo de Ohlson utiliza poucas
variaveis, parte delas extraida de relatérios contdbeis como a

Demonstracdo do Resultado do Exercicio e o Balanco Patrimonial.

— Utilizacdo de Varidveis Contabeis: os modelos populares de avaliacdo de
empresa atribuiam pouca ou nenhuma importdncia aos numeros

contabeis, fundamentando-se fortemente em estimativas. Ohlson (1995)

¥ Vide equagcao (7).
% Vide equacao (2).
% Vide exemplo dessa constatacao no topico 6.1.1, p. 84 da dissertacao.
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reposicionou o foco da avaliagdo, utilizando numeros contdbeis para

calculo do valor intrinseco da empresa.

Avaliacéo pelo Lucro Residual: Ohlson (1995) derivou seu modelo de uma
estruturagdo classica, porém negligenciada pela literatura académica: o
modelo de avaliacdo pelo lucro residual (ALR). A proposi¢do da ALR é
guase intuitiva e declara que a firma é igual ao seu patriménio liquido mais

um multiplo dos lucros econémicos futuros.

Implementacdo das DIL: a dificuldade na utilizacdo da ALR estava em
estabelecer os lucros econ6micos futuros. Ohlson (1995) propde uma
solugéo para o problema, por meio da implementacdo da dinamica das
informacgdes lineares (DIL). A DIL proposta por Ohlson (1995) baseia-se
em duas equacdes, em uma estruturagcao relativamente simples. Declara
que dados futuros podem ser obtidos utilizando informacfes passadas, por
meio de um processo autoregressivo. A verdade intuitiva do modelo de
avaliacdo pelo lucro residual poderia ser aplicada por meio de um

procedimento matematico.

Comunidade Académica: O interesse pela comunidade académica foi
imediato. O modelo de Ohlson passou a ser citado como motivacdo para
diversos estudos. O lucro residual foi colocado novamente na pauta da
pesquisa empirica. A avaliacdo de empresas poderia se basear em
nameros contabeis observaveis. As oportunidades para novos trabalhos

com fundamento na ALR e Ohlson (1995) tornaram-se amplas.

Benchmarking com Modelos Alternativos: A partir de Ohlson (1995), uma

série de estudos foi feita com o objetivo de verificar o poder explanatério
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da ALR e MO em comparacdo com outros modelos populares de avaliacao
(notadamente, o modelo de fluxo de caixa descontado). Parte dos testes
esta referenciada na dissertacéo. Alguns resultados sédo surpreendentes,
conferindo larga vantagem na utilizacdo da ALR ou MO sobre outros

modelos concorrentes.

— Estudos de Value Relevance: Com Ohlson (1995), cresceu 0 interesse na
utiidade dos numeros contdbeis para a pesquisa de avaliagdo. Lucro e
valor contabil do patriménio liquido, entre outras variaveis, tornaram-se
foco de estudos de value relevance. Embora ndo seja objetivo dos
demonstrativos contdbeis medir diretamente o valor da empresa, a
informacéo fornecida pela contabilidade deve ser util para aqueles que

desejam avaliar o empreendimento (IUDICIBUS, 2000; FASB, 1978).

— Foco na Criacédo de Riqueza: O modelo de Ohlson focaliza a criagao de

riqueza ao invés de sua distribuicdo, balizando suas anélises em lucros

residuais futuros. Alguns modelos de avaliacdo®, por outro lado, tém o

enfoque baseado na distribuicdo de riqueza, estimando dividendos a

serem pagos em algum momento do futuro. Entre as duas linhas, é bem

aceito que medidas que mostram a criacdo de valor sdo faceis de serem

compreendidas e interpretadas, sendo, portanto, analiticamente atrativos
(PENMAN, 1992).

Constata-se, assim, que o modelo de Ohlson (i) reacendeu o debate em torno

de um tema amplamente ignorado na literatura académica: a utilizacdo do lucro

residual na pesquisa de avaliacdo, (i) deu um suporte para que 0S numeros

contabeis pudessem ser utilizados em modelos de avaliacao, (iii) adotou um enfoque
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mais desejavel, da distribuicdo de riqueza® para uma orientagdo voltada para a
criacao de valor para a empresa, (iv) intensificou-se o interesse em estudos de value
relevance que ligam varidveis contabeis (valor contabil do PL e lucros,
principalmente) a modelos de avaliacdo de empresas, (v) orientou oportunidades de
pesquisa futura, como, por exemplo, estudos que focalizam variaveis e parametros

do modelo de Ohlson.

% Modelo de desconto de dividendos, por exemplo.
%t Adotado em modelos tradicionais, como o MDD.
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7 CONCLUSOES E RECOMENDACOES

7.1 Conclusoes

Esse trabalho se propds a analisar criticamente a aplicabilidade e
testabilidade empirica do modelo de Ohlson. A tarefa consistiu na identificagdo da
origem do modelo, no levantamento da teoria subjacente, no estabelecimento das
entradas exigidas, na verificacdo dos testes empiricos e na discussao da ldgica
envolvida na consisténcia interna da estruturagdo das dinamicas informacionais
lineares e da formula de avaliacdo. Nesse percurso, foram identificados e debatidos
diversos pontos. Parte deles encontra-se a seguir apresentados, a titulo de
constatacgoes:

1. A consisténcia interna da ALR e do MO reduz o poder incremental do
patriménio liquido na férmula de avaliacdo. As variaveis que sao utilizadas
em conjunto com o PL na ALR ou no MO compensam eventuais
problemas de mé& especificagdo do patrimoénio liquido na férmula de
avaliagéo.

2. Nada indica que os lucros residuais seguirdo um processo autoregressivo
em todos os estagios do ciclo de vida das empresas. A mudanca de
expectativa e novos planos da entidade alteram o estado de riqueza da
empresa, quebrando a tendéncia de um comportamento linear em relagao

a fatos ja observados.
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As previsdes consensuadas de analistas apresentam-se como uma proxy
para capturar lucros futuros da entidade. Contudo, sua utilizac&o é limitada
pelo curto espaco a que se referem (horizonte de estimativa de 1 ou 2
anos) e pela impossibilidade de previsdo das mudancas nas expectativas
e na revisdo das estratégias corporativas.

As foérmulas de avaliacdo apresentadas pela ALR e pelo MO sao validas,
porém sua aplicabilidade e testabilidade empirica sao restringidas pela
auséncia de proxies consistentes que consigam capturar a persisténcia e
previsibilidade dos lucros futuros da entidade.

N&o ha consenso na literatura académica sobre o método apropriado de

mensurar os parametros de persisténcia (o e y).
A supressado da variavel v, pode reduzir o poder explanatério do MO e

transferir grande parte do conteudo informacional do modelo ao termo de
erro.

Ha proposicbes de aperfeicoamento da concepcao original do MO por
meio de extensbes ao modelo. A abordagem do conservadorismo,
crescimento, risco, lucros transitérios ja constitui pauta dos estudos que
focalizam a teoria relacionada ao modelo de Ohlson.

A indefinicdo da forma apropriada de capturar os parametros w e y e a

varidvel (v) impede a verificacdo do poder explanatério concreto do
modelo de Ohlson. Apesar de algumas proxies serem sugeridas, nao
representam consenso entre 0s pesquisadores e as conclusdes séo
controversas. Ao nao deixar claro qual o caminho formal para incluir tais
entradas no modelo, Ohlson ndo abriu possibilidade para refutacdo de

suas idéias. E bem aceito entre pesquisadores que as idéias nao
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refutdveis, por mais interessantes que sejam, estao situadas no terreno da
metafisica e ndo da ciéncia (RAPHAEL, 1998). Para que algo seja
gualificado como conhecimento, deve estar aberto ao exame e ao risco da
refutacdo pelos mais rigorosos de seus possiveis criticos.

A restricdo imposta pela relagcdo Clean Surplus (CSR) nem sempre
encontra correspondéncia na contabilidade tracional: algumas transacoes,
como a conversao de operacdes em moeda estrangeira, sugerem que ha
discrepancias entre a contabilidade tradicional e aquela preconizada pela
observancia de CSR. Estudos empiricos (LO; LYS, 2000a) demonstram

gue a diferenca € significativa em empresas que utilizam US-GAAP.

10.0 modelo de Ohlson propiciou uma série de contribuicdes na literatura

académica sobre mercados de capitais: reacendeu o debate em torno da
avaliacao pelo lucro residual na pesquisa de avaliacdo; deu um suporte
para que 0s numeros contabeis pudessem ser utilizados em modelos de
avaliacdo; adotou um enfoque mais desejavel, da distribuicdo de riqueza
para uma orientacdo voltada para a criacdo de valor para a empresa;
intensificou o interesse em estudos de value relevance que ligam variaveis
contabeis (valor contabil do PL e lucros, principalmente) a modelos de
avaliacdo de empresas; orientou oportunidades de pesquisa futura, como,
por exemplo, estudos que focalizam variaveis e parametros do modelo de

Ohlson.
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7.2 Recomendacdes

O modelo de Ohlson é apenas o ponto de partida daquilo que Bernard (1995,
p. 745) batizou como “volta aos fundamentos”, cujo objetivo € obter um padréo mais
consistente em relacdo a modelos de avaliacdo ad hoc. A estruturacdo parcimoniosa
do modelo ndo é suficiente para responder alguns questionamentos sobre a logica
implicita na sua construcao teorica.

As discussdes mantidas nessa dissertagcdo oferecem alguns indicativos de
oportunidades para pesquisas futuras. Parte dos pontos levantados ja € objeto de
atencao por parte de pesquisadores, sendo proposta como altera¢cdes a concepcao
original do modelo. Outros pontos permanecem como incognitas.

A seguir sao apresentados alguns questionamentos que poderiam motivar
estudos sobre a teoria do modelo de Ohlson.

1. Ha alguma proxy confiavel para a previsibilidade de lucros residuais e de

“outras informacdes” da empresa?

2. O processo autoregressivo de ordem “um” consegue definir uma

linearidade na perspectiva de lucros residuais da empresa?

3. Qual o contetido analitico concreto® da variavel “outras informacées” ?

4. E possivel estruturar uma metodologia para auferir os parametros de

persisténcia (@ e y) das dindmicas informacionais lineares?

5. Os parametros de persisténcia sdo observaveis pelo mercado ou pela

empresa?

%2 |dentificar o quanto (além de como, onde e por que) “V” é importante para predizer o valor de
mercado da empresa.
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. Quais os parametros a serem utilizados para controle do efeito escala no
modelo de Ohlson?

Dados contabeis defasados diminuem o poder explanatério do modelo de
Ohlson?

Dados contabeis tém poder incremental na previsdo de lucros da

entidade?
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