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Resumo

A proposta deste estudo ¢ testar empiricamente se o modelo de avaliacdo da firma
proposto por Ohlson, em 1995, produz estimativas adequadas para os dados das
principais empresas brasileiras listadas na Bolsa de Valores de Sao Paulo (Bovespa) no
periodo de 2002 a 2005. Destaca-se que a aplicacdo empirica de todas as premissas desse
modelo ainda ¢ relativamente escassa e controversa para mercados emergentes. Foram
testadas diferentes especificagdes para a funcao de prego de Ohlson (1995), de acordo
com os resultados obtidos para os pardmetros de persisténcia do resultado anormal e da
variavel “outra informag¢ao”. A metodologia fora desenvolvida estritamente conforme os
pressupostos tedricos de Ohlson (1995), a qual consistiu em testar o0 modelo através de
uma analise em corte transversal para um painel de 53 agdes, representando 46 empresas,
da qual foram obtidos parametros de persisténcia Unicos anuais através do modelo das
dindmicas informacionais. Os resultados encontrados a partir da andlise das distintas
especificagdes propostas indicam que o modelo de Ohlson ndo ¢ adequado para predizer
0 preco para as agdes da amostra, pois os parametros e coeficientes que foram estimados
encontram-se fora dos intervalos tedricos estabelecidos. Pode-se dizer que a investigagdo
dos diferentes testes aplicados sobre o modelo de Ohlson sinalizaram que as dindmicas
informacionais lineares ndo sdo adequadas para explicar o preco das acdes da amostra
deste estudo.

1. Introducio

A diversidade de paradigmas apresentada na literatura académica acerca de
metodologias de avalia¢dao do preco das a¢des que fornecam um maior poder explicativo
e acurdcia na determinagdo do valor dos ativos de uma empresa aumenta a probabilidade
de ocorréncia de progresso cientifico, especialmente em investigacdes empiricas
realizadas nas areas de contabilidade, economia e finangas. Sugere-se, entdo, que o
campo de pesquisas relacionado a tematica de analisar e evidenciar um possivel “melhor”
método para avaliar o preco de um ativo em mercados competitivos encontra-se aberto a



conjecturas (dadas as especificidades diagnosticadas nos mercados de capitais entre
paises)’, que tém sido objeto de destaque na pesquisa em contabilidade e financas.

Fundamentalmente, as pesquisas empiricas desenvolvidas que abordam este tema
representam uma das areas mais proficuas de estudo em contabilidade e finangas, haja
vista os inimeros trabalhos” produzidos na tentativa de investigar e determinar o valor
intrinseco das agdes, ou seja, aquele valor objetivo ao qual deveria tender o prego das
acOes das empresas, dada toda a informacdo disponivel. Acredita-se que tais
investigacoes apresentam os principais fundamentos sob os quais devam ser
desenvolvidas as metodologias e os modelos de avaliagdo/precificacdo de ativos de uma
firma.

Constata-se na literatura académica que o avango mais importante neste tipo de
investigacao tenha sido proporcionado pela contribui¢cdo teoérica formal desenvolvida por
James Ohlson para demonstrar a relagdo entre a informagdo publicamente disponivel —
tanto a contabil quanto a distinta da contabil — e o preco das ag¢des. De fato, Lundholm
(1995, p. 749), destaca que “The Ohlson (1995) and Feltham and Ohlson (1995) papers
are landmark works in financial accounting”. De acordo com Popova (2003), considera-
se que Ohlson (1995), baseando-se especialmente nos trabalhos de Preinreich (1938),
Edwards e Bell (1961) e Peasnell (1981, 1982), tenha sido o precursor e criador dos
fundamentos para uma nova defini¢cdo do objetivo apropriado da pesquisa que relaciona
as informacgdes contabeis e a avaliagdo do preco dos ativos.

Uma das principais caracteristicas do modelo desenvolvido por Ohlson (1995)
consiste na determinagdo de um modelo linear, o qual define o comportamento
estocastico temporal do resultado contabil anormal através da introdugdo das dindmicas
informacionais lineares (linear information dynamics), que permitem que se estime
diretamente o valor da empresa mediante o comportamento futuro esperado da
informacao disponivel no momento presente.

No entanto, apesar da importante contribuicdo tedrica oferecida pelo modelo de
Ohlson, Lo e Lys (2000) comentam que as questdes relacionadas a aplicabilidade e a
testabilidade desse modelo ainda sdo controversas, tendo em vista a dificuldade da
estimacao do parametro de persisténcia do resultado anormal e o estabelecimento de uma
proxy para mensurar a variavel “outra informacdo” e seu parametro de persisténcia, os
quais sdo gerados a partir do modelo linear das informacgdes. Tal afirmativa pode ser
evidenciada em diversos estudos empiricos que se propuseram a estimar o modelo
(FRANKEL e LEE, 1998; DECHOW, HUTTON e SLOAN, 1999; LO e LYS, 2000;
MCcCRAE e NILSSON, 2001; CHOI, O'HANLON e POPE, 2001; OTA, 2002; CALLEN
e MOREL, 2001), os quais apresentaram uma diversidade significativa em relagdo a
metodologia adotada, aos dados coletados, ao estabelecimento dos pardmetros das
variaveis do modelo, bem como a consideragdo, ou ndo, da variavel “outra informacao”.

Ademais, observa-se que ainda € escasso encontrar na literatura pesquisas
empiricas que tratem efetivamente de avaliar esse modelo para mercados emergentes,
considerando, de fato, o comportamento estocéstico da evolucdo temporal do resultado
anormal e da variavel “outra informag¢ao”. No Brasil, especificamente, esse tipo de estudo

! Para maiores esclarecimentos, ver Lopes (2007).

2 Exemplos incluem Ohlson (1990, 1991, 1995) e Feltham e Ohlson (1995). Exemplos de pesquisas
empiricas incluem Bernard (1994), Faireld (1994), Ou e Penman (1996), Penman e Sougiannis (1995),
Frankel e Lee (1998), Lee et al. (1998), Dechow, Hutton e Sloan (1999).



ainda ¢ incipiente. Algumas excegdes foram encontradas nos trabalhos de Lopes (2001,
2005), Cupertino (2003), Galdi e Lopes (2006) e Lopes, Costa e Santana (2007).

Em fung¢do das consideragdes e controvérsias que podem ser observadas quanto
ao tratamento dado ao modelo de Ohlson, o presente estudo propde-se a testar
empiricamente se o modelo de avaliacdo do preco das acdes proposto por Ohlson, em
1995, produz estimativas adequadas para os dados das principais empresas brasileiras’
listadas na Bolsa de Valores de Sao Paulo (Bovespa). Para tanto, ao realizar o teste
empirico proposto foram adotados os seguintes critérios metodologicos:

I. composi¢do da amostra pelas principais a¢cdes negociadas no mercado de
capitais brasileiro, representando as empresas com maior grau de liquidez da
Bovespa;

II. obtengdo dos parametros de persisténcia para a variavel resultado anormal e
“outra informag¢do”, de acordo com o pressuposto teodrico de Ohlson (1995)
das Dinamicas Informacionais Lineares;

III. inclusdo da varidvel “outra informag¢do”, obtida a partir da proxy de previsao
do resultado contéabil dos analistas financeiros junto ao banco de dados do
I/B/E/S, conforme recomendag¢do de Ohlson (2001);

IV. utilizacdo de duas taxas de desconto para mensurar os diferentes modelos
econométricos especificados, sendo uma determinada a partir do retorno do
ativo livre de risco, € a outra mensurada a partir do custo de capital para
cada acdo (baseada no CAPM — Capital Asset Pricing Model);

V. redugdo do efeito escala presente na amostra, deflacionando-se todas as
variaveis presentes nas fungdes de avaliagdo pelo patrimdnio liquido,
possibilitando assim, manter-se a estacionariedade das varidveis presentes
no modelo, bem como uma maior significAncia econdmica para as analises
desenvolvidas;

VI. derivacdo dos coeficientes das fungdes de Ohlson (1995) de maneira
explicita, considerando algebricamente os parametros de persisténcia
obtidos, com o objetivo de comparar-se e averiguar a acurdcia dos
coeficientes estimados a partir das regressdes realizadas;

VIIL. investigacdo da confibiabilidade das informacdes evidenciadas pelo sistema

contabil brasileiro, mediante a aplicacdo da Clean Surplus Relation.

Ressalta-se que, as possiveis restricdes diagnosticadas quanto aos testes empiricos
realizados podem estar subordinadas a amplitude da amostra, ndo sendo factivel a priori
apresentar uma generalizagcdo das evidéncias encontradas para todo o mercado de capitais
brasileiro. Vale esclarecer que o critério condicionante da amostra, tanto em sentido
temporal como em nimero de acdes brasileiras investigadas, foi determinado com base
nos dados coletados junto ao sistema I/B/E/S (International Broker Estimate System),
relativo ao consenso dos analistas quanto ao valor previsto de resultados contibeis para
as empresas que sdo acompanhadas no mercado de capitais brasileiro.

3 Utiliza-se a expressdo “principais empresas brasileiras” em virtude da congruéncia observada entre as
agdes que compdem o Indice Bovespa (Ibovespa) e as que fazem parte da amostra do estudo, uma vez que
os testes aqui desenvolvidos, a partir de um painel de 53 agdes, 46 empresas, no periodo compreendido
entre os anos 2002-2005, coincidem com as agdes integrantes da carteira tedrica do Ibovespa, a qual
representa o comportamento médio do mercado, dada a sua representatividade em termos de liquidez e
capitalizacdo bursatil.



Em sentido oposto, sugere-se que a analise dessa limitagdo ora mencionada deve
ser ponderada, levando-se em consideragdo que o objetivo central do estudo consiste em
testar empiricamente, de maneira completa, todas as implicagdes tedricas do modelo de
Ohlson. Ou seja, a opgao escolhida para o desenvolvimento deste trabalho sustenta-se no
rigor metodoldgico aplicado em todo o processo de estimagdo dos modelos especificados.

Espera-se que esta investigagdo contribua para o fornecimento de evidéncias
tedricas e empiricas para a literatura académica em contabilidade e finangas, ao investigar
se 0 modelo de avaliagdo da firma® proposto por Ohlson (1995), pode explicar o preco
dos ativos no Brasil e, assim, validar ou ndo esse modelo para os dados das principais
empresas brasileiras de capital aberto.

Igualmente, pretende-se agregar aos trabalhos ja desenvolvidos no Brasil por
Lopes (2001) e Cupertino (2003), especialmente no que tange aos aspectos
metodoldgicos acima descritos, dadas as delimitagdes e sugestdes de pesquisa
apresentadas no estudo de Lopes (2001, p. X):

Este trabalho ¢ limitado pelo procedimento de sele¢do da amostra e dindmica
informacional sobre a qual o modelo de Ohlson ¢ baseado. Dire¢des futuras de
pesquisa neste topico incluem uma investigagdo mais profunda das
caracteristicas da informagdo contabil brasileira e sua inter-relagdo com os
pregos negociados, bem como um material mais analitico relacionado com

modelos do papel da contabilidade em mercados incompletos imperfeitos.

Espera-se ainda estimular e ampliar o debate proposto no estudo desenvolvido por
Cupertino (2003, p. 5): “Mas, afinal, quais as razdoes que explicam a dificuldade de
aplicacdo pratica e de testabilidade empirica do modelo de Ohlson?”. Acredita-se que
este estudo possa fornecer subsidios e evidéncias relevantes para explicar o
questionamento ora apresentado, tendo em vista as vantagens e limitacdes inerentes a
metodologia empirica adotada para se testar o modelo de Ohlson (1995) no mercado de
capitais brasileiro, bem como a aplicagdo de uma analise de robustez para se verificar a
consisténcia dos resultados obtidos nos testes efetuados.

O restante do estudo esta estruturado da seguinte forma: na se¢do 2 apresenta-se o
modelo de Ohlson (1995); o método de pesquisa ¢ demonstrado na se¢ao 3, definindo-se
a técnica empirica de estimacgao, especificagdo do modelo econométrico e suas hipoteses,
as variaveis, a amostra ¢ a coleta dos dados; por fim, na secdo 4 apresentam-se 0s
resultados da aplicacdo do teste empirico e na secdo 5 as consideracdes finais acerca
deste estudo.

2. Derivando o Modelo de Ohlson (1995)

No modelo de avaliagdo da firma desenvolvido por Ohlson em 1995, as varidveis
contabeis fundamentais, que apresentam atributos relevantes para serem utilizados na
mensuracdo do prego das acdes de uma empresa sdo o resultado contabil e o patrimonio
liquido. Adicionalmente, em virtude das proprias caracteristicas inerentes aos sistemas
contabeis, relacionadas ao conservadorismo, a adog¢do do regime de competéncia e a
confrontagdo da receita com a despesa, o modelo admite que se inclua qualquer outro tipo
de informacdo disponivel sobre a empresa que seja relevante para a predi¢do dos seus

* Destaca-se que este é um modelo de avaliagio do capital proprio ou equity da firma.



resultados contabeis futuros, mas que ainda ndo tenha sido reconhecida ou captada pelo
sistema contabil. Ohlson (1995) denomina essa variavel de ‘“outra informacao”,
denotando que os dados contébeis apresentam-se como indicadores de valor incompletos.

Sua abordagem tedrica partiu, essencialmente, da tentativa de solucionar uma
questdo basica no contexto de avaliacdo do valor da firma: ““can one devise a cohesive
theory of a firm’s value that relies on the clean surplus relation to indetify a distinct role
for each of the three variables, earnings, book value, and dividends?”” (Ohlson, 1995, p.
661-662). De fato, a fundamentagao tedrica do modelo de Ohlson encontra-se estruturada
a partir de relagdes que foram estabelecidas entre vérios constructos da teoria contabil
com as propriedades da func¢do de avaliagao da firma: “The approach used has the
advantage of not only yielding a closed-form valuation function, but also providing a
concrete and complete framework to deal with value and accounting data” (Ohlson,
1995, p. 663). Esse modelo baseia-se em trés principais premissas:

I. o valor da firma ¢ igual ao valor presente dos seus dividendos esperados,
aplicando-se um fator de desconto igual a taxa livre de risco;

II. na contabilidade “tradicional”, em que tanto a informagdo contabil
quanto os dividendos satisfazem a Clean Surplus Relation (doravante,
CSR);

III. no modelo linear com comportamento estocastico para o resultado
anormal.

A primeira premissa considera a utilizagdo do valor presente dos dividendos
futuros descontados em conjunto com a propriedade da irrelevancia da politica de
dividendos para definir o preco de agdes. A segunda premissa € a responsavel por manter
a consisténcia da determinacdao do resultado, independentemente do sistema de
contabilidade adotado. A terceira premissa trata do comportamento estocastico do
resultado anormal a partir das Dinamicas Informacionais Lineares (doravante, DIL).
Lundholm (1995) destaca que as implicacdes empiricas do modelo dependem
crucialmente dessa ltima premissa.

Segundo Ohlson (1995, p. 664), as premissas expressam:

The three assumptions lead to a linear, closed form, valuation solution
explaining goodwill, that is, value equals book value plus a linear function of
current abnormal earnings and the scalar variable representing other
information.

Apresentaram-se sinteticamente as principais bases conceituais sobre as quais se
assenta o modelo de Ohlson. Na secdo 2 apresenta-se de forma detalhada as implicagdes
teoricas desse modelo.

2.1 Primeira Premissa: O Modelo de Desconto de Dividendos

A origem fundamental do modelo de Ohlson remete aos pressupostos do Modelo
de Desconto de Dividendos (doravante MDD), o qual se constitui como uma forte
referéncia dos modelos neoclassicos de avaliagdo da firma. Esse modelo baseia-se nas
seguintes premissas: a taxa de juros € ndo estocastica, as crengas/expectativas sao
homogéneas e os individuos sdo neutros em relacdo ao risco. A partir dessa concepg¢ao, o
valor patrimonial (capital proprio) de uma empresa passa a ser o valor presente de todos



os dividendos futuros que serdo pagos pela empresa para os seus acionistas, de tal forma
que:

R=YRIE[d,] (1)

onde:
P =prego da a¢do na data t;
di . = dividendos pagos em t + t;

E([.] = operador do valor esperado baseado nas informagdes da data t.
A Equagdo 1 nd3o permite que se obtenham crescimentos infinitos, sendo
necessario considerar a seguinte condig¢ao de regularidade:

P..R;" = 0 quando 7 >

t+7

Penman e Sougiannis (1995, p. 5) afirmam o seguinte a respeito dessa condigao:

The formula requires the prediction of dividends to infinity or to a liquidating
dividend but the Miller and Modigliani (1961) dividend irrelevance
proposition states that price is unrelated to the timing of expected payout prior
to or after any finite horizon. So, for going concerns, targeted dividends to a
finite horizon are uninformative about price unless policy ties the dividend to
value-generating attributes. This call for the targeting of something “more
fundamental’ than dividends.

A aplicagao pratica do MDD ¢ tida como problematica, ao se considerar
horizontes finitos, tendo em vista que sua féormula requer a predicdo de dividendos em
horizontes infinitos. Todavia, mesmo apresentando deficiéncias, o MDD ¢ considerado
como ponto de partida para a avaliagdo de empresas na literatura econdmica e financeira,
ao considerar que o valor das acdes de uma empresa € igual ao valor atual dos dividendos
correntes esperados. Enfim, esse modelo constitui-se na primeira premissa do modelo de
Ohlson.

2.2 Segunda Premissa: Adocao da Clean Surplus Relation

A segunda premissa considerada por Ohlson (1995) em seu modelo € o conceito
da CSR. As implicacdes desse conceito, conforme Brimble e Hodgson (2004, p. 2), tém
sido amplamente abordadas pela contabilidade:

The issue of whether accounting income should be reported on a
comprehensive clean surplus basis, or whether net income from core
operations should be retained with non-operating dirty surplus flows
accounted for directly in reserves, has been ongoing over the last seven
decades (Patton 1934, May 1937, Dhaliwal, Subramanyam and Trezevant
1999, O’Hanlan and Pope 1999, Cahan et al. 2000).

Esse conceito impde que todas as transacdes (com exce¢do daquelas realizadas
com o0s acionistas) que causam alteragdes no patrimonio liquido da firma devem passar
pelas contas de resultado. Portanto, a CSR considera que quaisquer eventos que nao
estejam relacionadas com transagdes entre sécios devem necessariamente passar pelo
resultado. Para Ohlson (1995, p. 661):



[...] the bottom-line items in the balance sheet and income statement - book
values and earnings — and its format requires the change in book value to
equal earnings minus dividends (net of capital contribution). We refer to this
relation as the clean surplus relation because, as articulated, all changes in
assets/liabilities unrelated to dividends must pass through the income
statement.

Suwardi (2004, p. 16) afirma que ““Accounting data is defined to be clean surplus
when the change between opening and closing retained income equals income less
dividends in the intervening period”. Portanto, pode-se dizer que todas as perdas ou
ganhos que afetam o patrimdnio liquido da empresa serdo incluidos em seu resultado.
Lopes (2001, p. 52) salienta que “essa relacdo simplesmente apresenta a idéia advinda
diretamente da igualdade patrimonial”. Como pode ser visto pela Equagdo 2, essas
mudancgas no patrimoénio liquido de um periodo a outro somente ocorrerdo na parte do
resultado da firma que ndo foi distribuido como dividendo.

Yi = Yot % _dt (2)

onde:
y; = patrimonio liquido na data t;

Y;_,= patriménio liquido na data t-1;
X = resultado liquido do exercicio no periodo (t -1, t);
d,= dividendos liquidos das contribui¢des de capital na data t.

Dessa maneira, ¢ possivel apresentar o valor de uma empresa em fungdo das
informacdes contabeis correntes e futuras esperadas, independentemente da politica de
dividendos adotada pela firma, assim como de seu sistema contabil. Tal medida gera uma
restri¢ao: apenas se o resultado contabil liquido captar todas as alteragcdes no patrimonio
liquido de uma firma ¢ que o resultado anormal (residual) futuro serd considerado como
uma varidvel relevante que permita sua correta mensuracao. A partir disso, pode-se
apresentar a defini¢do do resultado anormal:

X =% —(Ry =Dy, (3)
onde:
X’ = resultado anormal na data t;

R, = taxa livre de risco (mais uma unidade), isto é, 1+, na data t.

A Equacao (3) expressa que € possivel obter resultados anormais positivos sempre
que o resultado gerado for maior que o custo do capital investido. Em caso contrario, o
resultado anormal podera se apresentar proximo de zero ou negativo.’ Tradicionalmente, a
taxa de remuneracdo minima utilizada baseia-se no custo de capital da empresa para se
chegar aos resultados anormais auferidos no periodo. Entretanto, no desenvolvimento
tedrico, Ohlson (1995) apresenta o resultado anormal a partir da taxa de juros do ativo
livre de risco.

Com base nas consideragdes feitas, pode-se representar os dividendos conforme a
Equacdo 4 (a partir da combinagdo das Equagdes 2 e 3):

d, =Xta_yt +Re (Vi) 4)

> O paralelo entre o resultado anormal de Ohlson e 0 Economic Value Added de Stewart (2003) é trivial.



Bartholdy, Peare e Willet (2000, p. 6) salientam que, a partir da CSR, Ohlson
pode:

(...) devises a theory of firm value that makes use of the clean surplus relation
to identify a distinct role for earnings, book value, and dividends. A convex
combination of a pure flow model of value and a pure stock model of value is
derived and Ohlson argues that the combination is of conceptual interest
because it brings both the bottom line items into valuation through the clean
surplus relation (as suggested by Brennan although Brennan is not cited).

Entretanto, Cauwenberge e Beelde (2005, p. 16 e 18) ressaltam que “The
importance of the Ohlson model and its emphasis on clean surplus® accounting have not
gone unnoticed to advocates of comprehensive income (e.g. Brief and Peasnell, 1996)™.
Portanto, na perspectiva desses autores, caso a CSR ndo seja corretamente considerada,
possivelmente ocorrerdo problemas na especificagdo das variaveis contabeis, tendo em
vista que ‘“‘that emphasized clean surplus as a necessary condition to derive other
algebraic properties of accounting data (e.g. Edwards and Bell, 1961, Brief and Lawson,
1992)”.

Stromann (2002, p. 2) destaca algumas dificuldades que podem surgir ao ndo se
considerar corretamente a CSR:

Dificulties in assessing the informativeness of financial statements arise
primarily because of the varying degree of faithfulness to clean surplus
accounting, systematic non-accounting influences like tax-alignment of
accounting, delayed or omitted recognition of value-relevant aspects which
causes systematic biases in asset-valuation (conservatism), as well as the
failure of some accounting systems to adequately report (derivative) financial

instrument.

Constata-se, entdo, que a propriedade da CSR ¢ fundamental, tendo em vista que
permite o estabelecimento de um modelo de avaliacdo em fun¢do de dados contabeis,
evitando a necessidade de especificar uma politica de dividendos da firma. Ou seja, ao se
utilizar a igualdade da Equagdo 4, pode-se reescrever o MDD (Equagdo 1) como um
modelo de desconto de numeros contdbeis, conhecido como Modelo de Avaliagdao pelo
Resultado Anormal’ (doravante MRA):

R =Y +in_TEt [Xir] )

7=l

onde:

Xtn= predi¢do do resultado anormal para a data t+17 .

% Segundo Cauwenberge ¢ Beelde (2005, p. 16 e 18):Under clean surplus, every income and
expense item is run through the income statement. As a consequence of double entry accounting, the clean
surplus income number shows the acres in net assets derived from non-owner transactions and is therefore
regarded to be a ‘true’ or ‘tell it like it is” measure of income. In practise however, many individual
IASB(International Accounting Standards Board) standards, especially those involving fair value
measurement, have departed from the clean surplus rule.

7 Para Froidevaus (2004, p. 13), o MRA “[...] have been referred to by a variety of names (residual
income, economic profit, discounted abnormal earnings, excess profit) and variations (Edwards-Bell-
Ohlson, Ohlson, Ohlson-Juettner etc). Commercial variations of the model have resulted in ‘brand name’
products such as Stern Stewart's EVATM, or McKinsey's Economic Profit Model. All these models are
based on the concept of residual income developed by Edwards and Bell (1961) and Ohlson (1991, 1995)”.



Conforme Penman e Sougiannis (1995, p. 6), esse modelo apresenta:

The expression over wich the expectation is taken compares future flows to
those projected by applying the discount rate to beginning-of-period stocks.
This equation holds for all clean-surplus accounting principles and alternative
valuation tecvhniques are distinguished by the identification of y and x and the
rules for their mensurement. In this respect, a valuation technique and a (pro
forma) accounting system (for equity valuation) are the same thing.

De forma simplificada, pode-se dizer que o modelo expressa o valor da empresa
como a soma de seus investimentos de capital e o valor presente descontado do resultado
residual de suas atividades futuras. O modelo pode ser considerado em duas partes: uma
medida contabil do capital investido e uma medida dos resultados residuais esperados, os
quais correspondem aos valores presentes dos fluxos de resultados economicos futuros
ainda ndo incorporados ao patrimonio liquido corrente, tendo em vista que os mesmos
ainda nao foram realizados.

E importante destacar que a escolha de uma determinada forma/método de
mensuracdo contdbil sobre outro ndo afeta o valor corrente da empresa, essa escolha
podera influenciar as expectativas futuras. Nao € necessario que se tenha cumprido a CSR
no passado; porém, tendo-se em vista que a funcdo de valor baseia-se nas expectativas
futuras para obter o MRA, exige-se que as expectativas de resultados anormais no futuro
estejam baseadas na CSR.

Logo, o MRA pode ser considerado como uma redefinicdo do MDD em fungao da
consideracdo da CSR. Todavia, a principal limitagdo do MRA deve-se ao fato de que as
expectativas ndo sdo observaveis, sendo necessario para a sua aplicacdo empirica que se
vincule de alguma maneira as expectativas futuras para os dados observados, ou que
sejam previstas essas variaveis contabeis para um futuro relativamente curto e
estabelecido um valor final a partir desse horizonte temporal (SANCHEZ, 2003).

2.3 Terceira Premissa: Dinamicas Informacionais Lineares

As limitagdes do MRA constituiram-se no ponto de partida para as analises e para
o desenvolvimento do modelo de Ohlson, ou seja, a necessidade de se determinar como
as varidveis contabeis e nao-contabeis relacionam-se com os resultados anormais futuros.
A determinacdo dessa relacdo ¢ tida como a terceira premissa do modelo de Ohlson e
como o inicio das suas contribuigdes originais ao modelo de avaliacdo de empresas.

Segundo Ohlson (1995), a terceira premissa encontra-se fundamentada na
dindmica das informacgdes lineares, a qual permite relacionar uma fungdo de avaliacdo ao
vincular os resultados anormais futuros com as variaveis contabeis ja realizadas. A partir
dessa terceira premissa, define-se um sistema de equacdes lineares que expressa o
processo estocastico da evolucdo temporal dos resultados anormais e da varidvel “outra

informacao” por meio das seguintes especificacoes. Dessa forma, assume-se {X}

721
~a

Xt+1 = a)xf +V, + g‘ml (6)

\7t+1 =YV, + gztﬂ (7)



onde:

Viy = predi¢do da “outra informacdo” para a data t +1;
v, = “outra informacdo” na data t;

@ = parametro de persisténcia do resultado anormal, 0 < @ < 1;
Y = parametro de persisténcia da “outra informacdo”, 0< y < 1;

E1t+1 € &, 121 =termos de erro que possuem média zero e ndo sdo correlacionados
com as outras variaveis do modelo.

Nesse modelo das informagdes lineares, a variavel de maior relevancia nao ¢
somente o resultado anormal do periodo, mas também a inclusdo da variavel “outra
informacao”, que ¢ fundamental para a determinacdo dos resultados anormais futuros. A
partir de uma analise detalhada da Equagao 6, observa-se que o resultado anormal segue
um processo auto-regressivo de primeira ordem modificado, sendo que a variavel “outra
informagdo” incorpora-se aos resultados anormais com um atraso temporal, ou seja, o
impacto dessa varidvel ¢ gradual, ocorrendo também mediante um processo auto-
regressivo de primeira ordem AR(1). Constata-se, entdo, que o modelo admite a
existéncia de fatos relevantes que afetam o valor esperado dos resultados futuros, mas
ndo o seu valor atual, tendo em vista que a contabilidade possui um diferencial temporal
no reconhecimento dos eventos que impactam o valor da empresa.

Todavia, o modelo requer que os parametros de persisténcia, @ e }, sejam

conhecidos e apresentem um valor entre 0 e 1, ou seja, a persisténcia dos resultados
anormais, assim como da varidvel “outra informagdo”, deve ser positiva. Caso o
parametro @ = 0, a empresa encontra-se em um estadgio de ndo-crescimento, no qual o
resultado anormal ¢ transitério, enquanto se @ = 1, o resultado anormal persistira de
forma indefinida. Entretanto, quando 0 <w< 1, a rentabilidade anormal sobre o
patriménio liquido (ROE Anormal — Abnormal Return On Equity) muda com o tempo até
chegar ao custo de capital da empresa. Isso pode ser evidenciado a partir da simples

“manipulagdo” da Equagao 3, resultando em:
a

S 2 (R, -1
Yiooo Y 3.1)
onde:
K rentabilidade anormal sobre o patrimonio liquido (ROE anormal);
Y
R rentabilidade sobre o patrimonio liquido (ROE).
Yo

Conforme Pindyck e Rubinfeld (2002), caso o resultado anormal ndo seja
persistente, a diferenca entre as expectativas da rentabilidade sobre o patriménio liquido e
o custo de capital se aproximara de zero ao longo do tempo, ja que em uma economia
competitiva ndo ¢ possivel manter uma elevada rentabilidade no longo prazo, isto €, tende
a zero. Isso ocorre em virtude da existéncia de oportunidades de inversdo com valor
presente liquido positivo, o que conseqiientemente potencializaria a atragdo de outras
empresas. No limite ou ponto de equilibrio, esses ganhos anormais tenderiam a zero.

Portanto, o modelo considera que os resultados anormais no longo prazo, devido
as forcas competitivas, devem aproximar-se de seu custo de capital. Tal dado ¢

10



consistente com as evidéncias encontradas nos trabalhos de Fama e French (2000) e
Bernard (1994) de que, num ambiente de concorréncia perfeita, a lucratividade reverte a

rqia. ~a
média: E [Xm] — 0 quando 7 —> 0.
Além disso, o modelo permite apresentar a variavelV,, que representa os efeitos

esperados sobre o resultado anormal futuro de outras informagdes relevantes no momento
t, as quais ndo se encontram no resultado atual. Essa varidvel ¢ essencial para se predizer
os resultados anormais dos anos seguintes, assim como para obter o valor intrinseco das
acoes de uma empresa.

A Equagdo 7 permite observar que a variavel “outra informagdao” segue um
processo auto-regressivo, sendo captada nos resultados anormais do periodo seguinte.
Essa variavel ndo tem um efeito continuo sobre a outra informacgao esperada futura, razio
pela qual o parametro de persisténcia deve estar entre 0 e 1.

Conforme Lopes (2001), as informagdes “nao-contabeis” podem ser consideradas
como ‘“choques” sobre os resultados anormais do periodo seguinte; por isso, tornam-se

. ~a . .
parte do processo auto-regressivo de Xu.1 desse momento em diante. Ressalta ainda que
as informagdes ndo-contabeis podem ser completamente imprevisiveis (¥ = 0) ou

parcialmente previsiveis (7 = 1). A diferenga entre v, e si.1 € que o primeiro pode ser

parcialmente previsivel, ao passo que o segundo ¢ totalmente imprevisivel.

Dessa forma, a analise a partir da DIL pode ser tida como a grande contribui¢ao
de Ohlson (1995), na medida em que permite vincular a informagao disponivel em
determinado momento com o valor intrinseco da empresa. As duas equagdes da DIL sdo
combinadas com a CSR, visando a garantir que todos os eventos relevantes estejam
relacionados ao valor da empresa e sejam absorvidos pelos resultados e pelo valor
contabil do patrimonio liquido.

Segundo Sanchez (2003), a DIL do modelo de Ohlson expressa o valor das ac¢des
em funcdo unicamente das informagdes atuais, ¢ nao de expectativas de resultados
anormais. Entretanto, ¢ preciso atentar para outras premissas implicitas nesse modelo,
que dizem respeito a uma contabilidade ndo-viesada, na qual os ativos encontram-se
contabilizados pelos seus valores reais de mercado, isto €, os resultados anormais nao
devem ser afetados de maneira tendenciosa por uma contabilidade conservadora.
Portanto, caso a contabilidade seja conservadora, podem-se obter resultados anormais
futuros que ndo apresentam uma tendéncia de reversao a média (zero), adquirindo, assim,
um papel relevante no crescimento do patrimonio liquido (equity) futuro da empresa.

Lopes (2001) salienta que uma contabilidade ndo-viesada ¢ aquela na qual a
diferenca esperada na data t entre o prego futuro e o patrimonio liquido futuro aproxima-

se de zero, conforme: E,(P.. —¥,,.) — O0quando 7 — 0. Por outro lado, a contabilidade

sera conservadora seE, [P, -§, | > K >0 quando 7 —> o0

2.4 Funcao de Avaliacio do Modelo de Ohlson (1995)
Ao combinar as duas partes das Equagdes 6 ¢ 7na MRA (Equagao 5), obtém-se a
funcdo do preco de Ohlson:

R=Y+aX +aV, (8)
onde:
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aq=—2 i a R

" Ri-o) T (R-o) (R -7)
onde:
a, = coeficiente do resultado anormal;

a, = coeficiente da “outra informagao”.

Essa fungdo de avaliacdo expressa o valor de mercado das a¢des de uma empresa,
o qual deve ser igual ao patrimonio liquido ajustado pela rentabilidade atual, mensurada
através do resultado anormal e por outras informagdes que alteram a predicdo da
rentabilidade futura. Para a sua aplicacdo empirica, ndo sdo necessarias as predigdes de
dividendos e patriménios liquidos futuros. A Equagdo 8 demonstra que o valor de
mercado ¢ igual ao valor contédbil ajustado tanto pela lucratividade corrente e residual
quanto pela variavel “outra informagao”.

Segundo o modelo tedrico de Ohlson, os coeficientes & e &, devem apresentar
um valor positivo, uma vez que @ < R (1+r)e y <R (1+r). Ou seja, isto ird ocorrer, na
medida em que os pardmetros de persisténcia @ € 7 encontrarem-se compreendidos
entre 0 e 1. Se resultados anormais forem positivos ¢ a variavel “outra informagao” for

positiva, o valor da acio sera aumentado. Assim, quanto maiores forem os valores de we
7, mais “sensivel” serd o valor do preco das agdes da empresa (P, ), dadas as

concretizagdes de Xj, e V;,. O modelo de Ohlson implica uma relagio linear positiva

. e a
entre a variavel dependente (P;, ) e as variaveis independentes (Y, , Xj, V; ).

De fato, o0 modelo de Ohlson introduz importantes conceitos ao demonstrar que
existem informagdes que sdo observadas pelo mercado antes que afete o resultado
contabil, fator esse que diz respeito a questdo de eficiéncia de mercado, bem como ao
assumir que os resultados anormais podem convergir a zero ao longo do tempo.

Fica evidenciado, portanto, que a funcao de avaliacao de valor (8) permite que se
derive o prego de uma agdo, ou o valor do capital proprio da empresa (equity) a partir das
variaveis contabeis basicas, sem a necessidade de se fazer qualquer tipo de referéncia aos
dividendos passados ou a futuros. Nesse sentido, Lopes (2001, p. 57) salienta o quanto as
contribui¢cdes do modelo de Ohlson sdo uteis para a teoria contabil:

Assim, verifica-se que o modelo apresentado permite, dentro das premissas
estabelecidas, avaliar o valor de mercado da empresa por intermédio de
variaveis contdbeis sem que haja dependéncia direto do modelo contabil
adotado. Esse resultado é fundamental para a teoria de contabilidade moderna,
na medida em que ele realiza uma ligagdo importante entre a informagao
emanada pela contabilidade ¢ a moderna teoria de finangas. Essa relagdo traz
para a contabilidade uma importancia grande na avaliagdo de organizagdes.
Esse novo papel da contabilidade ndo estd baseado em consideragdes
normativas, mas em uma dedugdo analitica logica dentro do mainstream da
teoria de finangas.

2.5 Implica¢does Empiricas do Modelo de Ohlson (1995)
A questdo fundamental a ser pensada para analisar as implicagdes empiricas do
modelo tedrico de Ohlson diz respeito a estimagdo da variavel “outra informac¢ao”: ““How
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can one think of v, without reducing the dynamic Assumption 1% to the simple AR(1)

model?”” (OHLSON, 2001, p. 112).

Segundo Ohlson (2001, p.113), a “outra informagao” nao pode ser uma variavel
diretamente observada, tendo em vista que influencia apenas as expectativas (valores
esperados) dos resultados anormais (Equacao 6). Entdo, sugere que:

(...) to assess the EBD model empirically analyt’s consensus forecasts of next-
year earnings would seem to be a reasonable measure of expected earnings.
The approach maintains the model’s ““objective expectations”spirit.

Portanto, a previsdo dos analistas incorpora toda a informagdo disponivel no
periodo t, conforme:

E[xq, |= £ = £ -y, 9)

onde:

f.*"*! = previsdo do resultado anormal;

f*' = previsdo do resultado contabil para o periodo (t, t+1).

Para estimar a “outra informa¢ao” como uma variavel observavel, Ohlson (2001)
parte da condi¢do de que @ ey sdo conhecidos:

Vt — ftat+1 —Cl)XIa (10)

Estimando-se a variavel “outra informagdo” a partir da Equacao 10, ¢ possivel
capturar as informagdes relevantes para se prever o comportamento futuro do resultado
anormal da firma.

Vale destacar que o estudo empirico desenvolvido por Dechow, Hutton e Sloan
(1999) ¢ reconhecido, entre outras investigagdes empiricas observadas na literatura, como
sendo um dos tnicos a considerar e mensurar corretamente os parametros de persisténcia
da DIL e a variavel “outra informag¢do”, determinada a partir das previsdes de analistas,
tida como uma proxy capaz de capturar toda a informacdo relevante que nao ¢ absorvida
tanto no patrimonio liquido quanto no resultado contabil. Ohlson (2001, p. 108) pondera
que:

DHS view their work as providing “an empirical assessment of the residual
income valuation model proposed in Ohlson (1995). Compared with other
empirical studies referringf to Ohlson’s and Feltam and Ohlson’s, analyses,
the DHS paper tries to link empirical evaluations much closer to the EBD
model’s attributes. Equations related to the EBD model do more than broadly
justify the DHS study: the focus on the auto regressive behavior of residual

income and estimate the related “persistence”’parameter (or its serial
dependence, denoted by @ .

Para Sanchez (2003), o trabalho de Dechow, Hutton e Sloan (1999) pode ser
dividido em trés partes distintas: 1) apresentagdo da estrutura da DIL do modelo de
Ohlson, a partir da qual obtiveram os valores para os parametros de persisténcia; 2)
demonstragcdo do valor intrinseco das a¢des em funcao das diferentes especificacdes de
modelo de Ohlson, resultando em altera¢cdes nos valores dos parametros de persisténcia

¥ Representada pelas Equagdes 6 e 7.

13



da DIL; e 3) relacdo de tendéncia estabelecida entre os pre¢os de mercado das agdes e seu
valor intrinseco.

Nesta pesquisa, optou-se por apresentar os principais pontos da metodologia
implementada por Dechow, Hutton e Sloan (1999) para mensurar as varidveis e
parametros integrantes do modelo de Ohlson , destacando-se os seguintes passos:

1.°) Célculo do Resultado Anormal: para calcular o resultado anormal, foi
considerado um custo de capital constante de 12% e o resultado antes de itens
extraordinarios.

2.°) Estimag¢ao do Parametros de Persisténcia do Resultado Anormal: para estimar
os primeiros parametros de persisténcia do resultado anormal, aplicou-se uma
metodologia de corte transversal, a partir da qual foram obtidos parametro de
persisténcia Unicos para todas as empresas, conforme a equagao:

a a
Xt = @)+ OX +& (11)

it+1

Também foi apresentada uma forma alternativa para mensurar esse parametro,
supondo que cinco variaveis relacionadas a taxas contabeis de retorno e de crescimento
do patriménio liquido determinardo o @ conforme:

o = o, + 0,91, + 0,02, + ©,93, + o,diV, + o ind, (12)

onde:
a

X

g, = magnitude do resultado anormal =|——
t Y

t

0 = magnitude das despesas especiais =
t-1

. o AO
a5 = magnitude dos accruals operacionais = AT

div,= taxa de pagamento dos dividendos = LY

X
ind, = persisténcia historica dos resultados anormais para as empresas que pertencem a
um mesmo setor industrial t.
3.°) Estimagdo do Pardmetros de Persisténcia da “Outra Informacgdo™: para obter o
parametro de persisténcia do resultado anormal, procedeu-se a mensuracao da variavel
“outra informag¢do”, assim definido por Dechow, Hutton e Sloan (1999, p. 6):

Turning first to v, , it is well established that prices reflect information about

future earnings that is not contained in current earnings. Attempts to
incorporate this other information into valuation analyses date back at least as
far as.

A variavel Vv, (Equacdo 10) representa a diferenga entre a expectativa condicional

dos resultados anormais, baseada em toda a informagao disponivel menos aquela baseada
somente no resultado anormal corrente. Obtidas as varidveis V,, conforme as duas

metodologias de estimacao do @, ¢ possivel calcular seus parametros de persisténcias,
conforme a Equacao 13:
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Vt+1 =7/0+7/1Vt+‘92I+1 (13)

4°) Estimacao da Funcdo de Avaliagdo do Preco do Modelo de Ohlson (1995):
para proceder aos testes empiricos no modelo final de avaliacdo do preco das acdes de
Ohlson, foram consideradas diferentes especificagdes ponderadas por dois principais
aspectos 1) inclusdo ou ndo da variavel “outra informagao” e; 2) emprego dos parametros
de persisténcia do resultado anormal e da variavel “outra informagao” estimados a partir
das regressodes ou dos valores tedricos extremos de Ohlson (0 e 1).

Vale lembrar que Ohlson (1995) ndo havia definido uma metodologia para se
estimar a variavel “outra informacdo”, bem como os parametros de persisténcia da DIL.
Dado este contexto, diversas metodologias ou proxies podem ser evidenciadas em
aplicacdes empiricas que avaliaram o modelo de Ohlson (CUPERTINO, 2003).

3. Método da Pesquisa
3.1 Técnica Empirica de Estimacao

Lo e Lys (2000) criticam a inexisténcia de um papel substancial para a
contabilidade no modelo de Ohlson, a insercdo de variaveis contabeis na DIL, assim
como o fato de que alguns aspectos ndo sdo devidamente tratados pela teoria do modelo
de Ohlson (1995), como, por exemplo, o efeito escala

A partir da revisdo da literatura empirica’ do modelo de Ohlson, podem ser
identificadas divergéncias pontuais quanto a ado¢do de uma metodologia a ser aplicada
para se estimar os modelos, as quais se referem-se:

e 3 escolha do método de andlise: corte transversal ou séries temporais;

e 3 definicdo da variavel a ser utilizada para minimizar o efeito escala
presente na amostra;

e a0 tratamento ou ndo da variavel coletada no resultado contdbil, a qual, a
priori, dadas as caracteristicas inerentes de mensuracdo da contabilidade,
deve atender a CSR.

Considerando as vantagens e limitagcdes diagnosticadas em outros paises quanto a
escolha de uma metodologia a ser aplicada na estimagdo do modelo de Ohlson, optou-se
nesta pesquisa por estimar as especificagdes de Ohlson segundo uma estrutura de dados
em painel. Tal escolha fundamenta-se na dificuldade em se encontrar comparagdes
empiricas desse modelo (incluindo a varidvel “outra informagdo” presente na fungdo de
avaliacdo do preco e retorno) para as empresas brasileiras de capital aberto, comparagdes
essas que sinalizem para a utilizagio de um determinado método, dadas as
especificidades da contabilidade e do mercado de capitais em estudo.

Com relagdo ao efeito escala, Lo e Lys (2000) apontam estudos do modelo de
Ohlson na literatura contabil (BERNARD, 1995; FRANKEL e LEE, 1998; FRANKEL e
LEE, 1999; HAND e LANDSMAN, 1999; DECHOW, HUTTON e SLOAN, 1999) que
apresentam conclusoes distorcidas, devido a desconsideracao de tal efeito na estimagao
do modelo. Os autores afirmam que, na maior parte desses estudos, os parametros sao

? Exemplos incluem :Frankel e Lee, 1998; Dechow, Hutton e Sloan, 1999; Lo ¢ LYS, 2000; Mcrae ¢
Nilsson, 2001; Choi, O'Hanlon e Pope, 2001; Ota, 2002; Callen e Morel, 2001.
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definidos de maneira erronea, posto que ndo utilizam taxas de descontos e parametros da
DIL especificos por agdo, uma vez que partem da premissa de que nao existem diferengas
entre as empresas.

Embora a amostra deste estudo seja considerada “mais homogénea”, ja que ¢
composta pelas principais empresas de capital aberto, as quais representam grande parte
do Ibovespa, dada sua representatividade econdmica em termos de liquidez ¢ volume de
negociacao, resolveu-se utilizar varidveis por a¢ao deflacionadas pelo patrimonio liquido,
seguindo o critério adotado por Sédnchez (2003). Além disso, questiona-se em que medida
os resultados obtidos do estudo poderdo ser influenciados caso uma variavel estimada
presente no modelo ndo cumpra a CSR, premissa em que se encontra fundamentado o
modelo de Ohlson.

Para ndo incorrer em tal problema, foram considerados os valores do patriménio
liquido e o resultado liquido extraidos diretamente dos demonstrativos financeiros
divulgados pelas empresas, uma vez que uma das principais atribui¢cdes da contabilidade
(como ciéncia tedrica e pragmatica), per se, consiste justamente em zelar pelo devido
fornecimento de informagoes transparentes, confidveis, claras e oportunas das empresas,
as quais devem estar evidenciadas nos demonstrativos financeiros, permitindo que os
diferentes participantes do mercado (especialmente investidores e financiadores) possam
estabelecer expectativas em relacdo ao prego das agdes e desempenho futuro da empresa.

3.2 Especificacao do Modelo Econométrico

Com base nas premissas teoricas apresentadas no topico 2, sob as quais foram
desenvolvidas a fun¢do de avaliagdo do pre¢o de Ohlson, assim como nas evidéncias
empiricas extraidas da literatura contabil e financeira, determinaram-se as diferentes
especificagdes a serem testadas para as empresas brasileiras de capital aberto no periodo
de 2002 a 2005. Salienta-se que, para implementar o objetivo da pesquisa, constituiram-
se duas hipoteses genéricas relativas aos resultados obtidos para os pardmetros de
persisténcia da DIL e aos coeficientes estimados da fungdo de avaliagdo de Ohlson
(1995) para o mercado de capitais brasileiro.

3.2.1 Teste dos Parametros de Persisténcia da DIL de Ohlson (1995)
Para analisar a DIL de maneira consistente com modelo de Ohlson (1995), sera
testada primeiramente a Equacgao 14, conforme:

&:a)xta

Vi
Tttt

Yi Yoo Wi (14)

Teste 1: Parametro de persisténcia dos resultados anormais — as hipoteses do teste
correspondem a:

Teste 1a: H,:0<0
H:020
Teste 1b: Hy:o>1
H o<1

Sendo que ® representa o parametro de persisténcia dos resultados anormais, o
qual deve estar entre 0 e 1, conforme o intervalo tedrico estabelecido por Ohlson (1995),
indicando que o resultado anormal segue um processo de reversao a média.
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A partir dos resultados que serdo obtidos da Equacdo 14 e do calculo “outra
informacao”, sera possivel testar a Equacao 15 conforme:

V, V,
t+1 t
=Yt &y

Yi Yi (15)

Teste 2: Parametro de persisténcia da “outra informaciao” — as hipdteses do
teste correspondem a:

Teste 2a: H,:7<0
H 720
Teste 2b: Hy:7>1
H :y<1

Sendo que 7 representa o parametro de persisténcia da variavel “outra
informacao” utilizado para a predi¢cao do resultado anormal, o qual deve estar entre O e 1,
conforme o intervalo teérico estabelecido por Ohlson (1995).

3.2.2 Teste da Func¢ao de Preco de Ohlson (1995)

Para testar a fun¢do de prego de Ohlson (Equacdo 8), sera deflacionada as
varidveis por a¢do pelo patrimonio liquido por acdo, com o objetivo de controlar o efeito
escala e de manter a estacionariedade das séries, resultando em:

P . X8 2
= Oh+0:1 g,
Yie Vi Yi Yit (16)
onde:
o, =1
w
= —2
(Ri —~o)

R;

a,=
(Ri =@ )(R; =)
P, = prego da agdo da firma j no periodo t;

>0

Y;, = patrimdnio liquido da firma j no periodo t;

a

Xj, = resultado anormal da firma j na data t;

V;,= “outra informag¢éo” da agéo da firma j na data t;
a, = intercepto da regressao;
a, = coeficiente do resultado anormal;
a, = coeficiente da “outra informagado”;
M, = residuos da regressdo na data t.
Espera-se que os coeficientes ¢, (@) e a, (@,y) do modelo tedrico de Ohlson

(1995) reajam de forma positiva e crescente em relagdo aos seus argumentos, uma vez
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que w ey operam como parametros de persisténcia no processo auto-regressivo (DIL) das
a

variaveis independentes resultado anormal e da “outra informagéo™ (Xj, ,

Vj,t ), desde que

os mesmos se encontrem compreendidos dentro do intervalo tedrico estabelecido por
Ohlson (1995), isto ¢, 0< @,y <1. Portanto, quanto maiores forem os valores de @ e y,

mais “sensivel” sera o valor do pre¢o das agdes da empresa (P, ), dadas as

concretizagdes de X, e V;,. O modelo de Ohlson implica uma relagdo linear positiva

a

entre a variavel dependente (P;,) e as variaveis independentes (Xj,,

V,,). Esta ¢ a

implicacdo fundamental do modelo, a qual dard origem a seguinte hipdtese de pesquisa,
conforme:

Teste 3: Coeficientes «,, &, € «, do teste da fungdo de preco — as hipoteses do
teste correspondem a:

Teste 3a: H,:a,=1
H:a,#1
Teste 3b: Hy:0, <0
H:a >0
Teste 3c: H,:a, <0
H:a,>0

Para verificar essas hipoOteses, serd realizado um teste de especificagdo da
Equacgdo 16, no qual se examinard se os coeficientese,, o, e «, do teste da fungdo de
avaliacdo encontram-se compreendidos entre os valores tedricos determinados por
Ohlson (1995), ou seja, o, =1,a, > 0 e a,> 0. A partir disso, serd possivel inferir se o
teste da fungdo de preco estabelecida por Ohlson produz estimativas consistentes ou nao
para os dados das principais empresas brasileiras listadas na Bovespa.

Sanchez (2003) ressalta que grande parte dos trabalhos empiricos relacionados ao
modelo de Ohlson (1995) ndo considera, de fato, suas implicagdes tedricas, pois nao
estimam os coeficientes das regressdes sujeitos as restricdes que condicionam a fun¢ao de
avaliagdo ora descrita. Ou seja, ndo consideram que os coeficientes o, (®w)e a, (@,y)

sejam uma fung¢do dos parametros obtidos a partir da aplica¢ao da DIL.
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Essa hipotese serd testada para o periodo de 2002 a 2005, conforme

especificagdes apresentadas no Quadro 1.

as

MODELOS GERAIS
TAXA DE ~
DESCONTO ESPECIFICACOES Teste da Funcio do Preco
Ho- o . x? V.
A) Nao-Condicionada it _ o, +a SEN a, NN m
TAXA LIVRE Yid Yit Yi
DE RISCO - -
PJ, _ fXja,t ij,t
B) Condicionada — =0t +a, T Ay
yj,t jit jt
X2 v
C) Nio-Condicionada =g, +a L L a, - It L,
Yi Yit Yis
CUSTO DE
CAPITAL
_ Rx? Rv.
D) Condicionada g o, o,
Yia Yia Yia

Quadro 1 - Especificagdes Econométricas do Teste da Fungdo do Prego

Observa-se que estas especificagdes diferenciam-se em relagao a:

L.

II.

Taxa de desconto aplicada: utilizam-se duas taxas de desconto para testar os
modelos, uma baseada no ativo livre de risco e a outra no custo do capital
proprio para cada a¢ao da amostra, calculado a partir do CAPM,;
Restricdo dos parametros de persisténcia da DIL: para se obter estimativas
consistentes do modelo de Ohlson (1995), € necessario que esses parametros
se encontrem no intervalo tedrico entre 0 e 1. Caso os pardmetros estimados
apresentem-se divergentes desse intervalo, ou seja, negativos ou maiores
que 1, serdo realizadas novas estimativas para a Equacdo 16 a partir de

parametros condicionados, conforme:
Caso v,y <0 = w,y=0

1.

2. Caso w,y>1 »> o,y =1

3.3 Definicio Teorica e Operacional das Variaveis

Nesta secdo, serdo definidas de forma tedrica e operacional as varidveis
dependente e independentes necessarias para se realizar os testes empiricos propostos

neste estudo.
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3.3.1 Variavel Dependente

Para testar os quatro modelos especificados anteriormente, serd necessario
calcular o prego da acdo anual, ou seja, a variavel dependente para cada agdo da amostra
no periodo de 2001 a 2005, conforme:

A) Prego de Mercado (P, ):

Esta varidvel sera calculada para se estimar as especificacdes do teste da fungdo
de prego, conforme:
P

P =
Yit

it

onde:
P, = cotagdo de fechamento da a¢do j no ano t;

Y;: = patrimonio liquido por a¢do da empresa j no ano t.

3.3.2 Variaveis Independentes

A) Patriménio Liquido ( Yia )

Constitui-se em uma das principais varidveis presentes neste estudo empirico. Na
literatura contabil, podem-se identificar as seguintes expressdes para essa variavel: book
value, equity, valor contabil do capital proprio, valor liquido patrimonial da empresa,
patriménio liquido e patrimdnio contébil.

Para a implementacdo do modelo de Ohlson, ndo se exige um tipo especial de
modelo contébil e praticas contabeis especificas, bastando que o patrimdnio liquido por
acdo seja o valor publicado pela contabilidade financeira, regulada pela legislacao
societaria brasileira. Neste estudo, sera utilizado o patrimonio legal e ndo o ajustado.

B) Resultado Liquido do Exercicio (Xt ):

O resultado liquido do exercicio, valor apresentado no demonstrativo do resultado
do exercicio (DRE), pode ser considerado como outra varidvel-chave para se testar o
modelo de Ohlson. Destaca-se que o objetivo fundamental da demonstragao do resultado
do exercicio ¢ fornecer aos usudrios das demonstragdes financeiras da empresa, os dados
basicos e essenciais da formacao do resultado (lucro ou prejuizo) do exercicio. Portanto,
a apuracdo e evidenciagdo do resultado contabil constitui-se em um dos principais
objetivos informacionais da contabilidade.

Neste estudo, resolveu-se adotar a mesma definicdo de Sédnchez (2003) para essa
variavel, ou seja, considerou-se o resultado liquido por agdo depois da incidéncia dos
impostos, o qual se acredita ser menos “sensivel” a distor¢des. Tal escolha também se
baseia na conceituagdo de lucro liquido e lucro abrangente apresentada por Coelho e
Carvalho (2007, p. 124):

O conceito de “Lucro Liquido”, portanto, esta associado ao funcionamento em
continuidade da empresa, pois alcanca as mudangas ocorridas nos ativos
liquidos da mesma, decorrentes de sua atividade — normal, recorrente,
operacional, ndo-recorrente, ndo-operacional —, definida por ag¢des intencionais
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de agentes econdmicos internos, seja da administracdo ou independendo desta,
até aquele momento da vida da firma.

Uma das premissas que fundamenta o modelo de Ohlson supde que o lucro seja
apurado a partir de uma relagao de “lucro limpo”, na qual todas as alteragdes nos ativos e
passivos que ndo estejam relacionadas com os dividendos ou ndo-provenientes dos
proprietarios devem passar pela demonstracdo do resultado do exercicio. As Unicas
alteragdes ndo-relacionadas aos proprietarios ocorridas no patriménio liquido em
determinado periodo devem ser evidenciadas na DRE, caracterizando, assim, uma
articulagdo “limpa”, sem viés entre o balanco patrimonial e a DRE.

Neste estudo, foi utilizado o resultado por acdo (lucro por agdo), uma vez que essa
informagdo ¢ extremamente Util para se avaliar os resultados das operagdes de exercicios
passados das companhias abertas, permitindo-se conhecer sua evolucdo de periodo a
periodo. Tal evolugdo ¢ essencial para uma melhor avaliagdo pelos investidores dos
resultados apurados pela companhia em relagdo as agdes que possuem.Em fungdo dessa
limitagdo do sistema contabil brasileiro para se estimar o resultado liquido do exercicio
social, optou-se por utilizar nos testes empiricos do modelo de Ohlson, os quais exigem
uma relagdo de “excedente limpo” o lucro por agio'’, pois se acredita que este venha a
apresentar menos distorgdes.

a
C) Resultado Anormal (Xt )

Conforme Ohlson (1995, p. 662), “the development of the model shows the
relevance of abnormal (or residual) earnings as a variable that influences a firm’s
value”. Portanto, para estimar empiricamente o modelo de Ohlson, ¢ necessario calcular
uma das varidveis fundamentais desse modelo: o resultado anormal, que, para ser
estimado, requer tanto informagdes contabeis quanto financeiras.

No entanto, apesar de Ohlson (1995) ter apresentado sua funcdo geral de
avaliacdo, baseada taxa de juros do ativo livre de risco, revela-se pertinente, neste
momento, mencionar uma ressalva feita por ele (1995, p. 680) quanto a determinacdo da
taxa de desconto do modelo, a qual pode ser ajustada em relagdo ao risco: “This kind of
modification obviously introduces no problems in analytical and technical terms. This
risk concept should be adequate in many empirical applications (or evaluations) of the
model”.

De fato, ¢ possivel testar o modelo ajustado ao risco, porém sabe-se que esse tipo
de escolha simplificadora implica a neutralidade em relacdo ao risco, o que ndo ¢
verificavel nos mercados de capitais. Frankel e Lee (1998) salientam que ndo ha consenso
em relacdo a determinagdo da taxa de desconto, razdo pela qual optaram em estimar de
trés maneiras diferentes a taxa de desconto: uma sendo constante e as outras duas
conforme o segmento econdmico da empresa.

Algumas evidéncias empiricas encontradas sugerem que se adote um custo de
capital constante entre as empresas ao longo do tempo ou um custo de capital unico para

' Para se obter as demais variaveis do estudo por agdo, foi necessario estabelecer um critério, dada a
variabilidade do niimero de agdes das empresas divulgadas no sistema Economatica em relagdo a CVM e
Bovespa. Em fun¢do disso, coletou-se do sistema Economatica o lucro liquido total do exercicio e o lucro
por agdo; ao dividi-los, foi possivel chegar ao nimero de a¢des para cada empresa, que foi utilizado para se
padronizar as demais variaveis.
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todas as empresas de uma determinada amostra em cada ano do estudo. Dechow, Hutton
e Sloan (1999) definiram uma taxa de desconto unica (para todas as empresas) e
constante (ao longo do tempo), estimada a partir da média histdrica do retorno sobre o
patrimonio liquido das a¢des dos Estados Unidos.

Analogamente, evidenciaram-se nos estudos de Bernard (1995), Biddle, Chen e
Zhang (2001) taxas de desconto constantes ao longo do tempo e entre as empresas.
Stober (1996) emprega um custo de capital unico para todas as empresas em um mesmo
ano, nao considerando as diferencas de risco entre as mesmas. Todavia, acredita-se que
esses tipos de abordagens ndo reflitam a realidade dos mercados de -capitais,
especialmente a de paises emergentes, como o Brasil, objeto de estudo da pesquisa.

Considerando os aspectos conceituais relatados, que tangem a defini¢do do
resultado anormal, em fun¢do da taxa de desconto aplicada, optou-se por mensurar essa
variavel para as agdes que compdem a amostra deste estudo a partir de uma taxa de
desconto do ativo livre de risco e outra do custo de capital proprio da acao.

Portanto, serd estimado para cada ano do periodo de 2000 a 2005 o resultado
anormal, de acordo com a Equacgdo 3, obtendo-se uma série de 5 anos de resultados
anormais para cada uma das agdes que compdem a amostra. Entretanto, sabe-se que, para
realizar essas estimagoes, sera necessario primeiramente escolher uma proxy para o ativo
livre de risco no Brasil e determinar o custo de capital para cada acdo em cada ano.

D) Taxa de Juros do Ativo Livre de Risco (Rf)

Assaf Neto (2003) destaca que a taxa livre de risco adotada em grande parte dos
modelos de avaliagdo corresponde aos juros pagos pelos titulos de emissdo publica.
Portanto, a taxa livre de risco estabelecida como pardmetro para a mensuragdo do
resultado anormal e, conseqlientemente, para a estima¢ao do modelo de Ohlson foi a
Selic.

Tal fato justifica a ndo opgdo pela poupanca'', pelos certificados de deposito
bancério (CDB) e pelos certificados de depdsitos interbancario(CDI) como indicador de
ativo livre risco, uma vez que a captagdo de financiamento das instituigdes financeiras
ndo ¢ obtida mediante esses patamares, e sim mediante a taxa Selic.

E) Custo do Capital Préprio da Agdo ou Retorno das Agao ( ﬁit)

Ohlson (1995) apresenta algumas ponderagdes fundamentais relativas ao risco,
segundo as quais uma maneira mais direta de considerar o risco deve ser aquela que
substitui o fator de desconto da taxa livre de risco (R¢) por algum fator p, o qual ajusta R
para o risco, de forma que p = R¢ + prémio de risco, sendo que o custo de capital proprio
de uma firma ou o retorno de mercado esperado determinam o pardmetro p. Portanto, ¢
possivel estimar o custo de capital proprio via o Capital Asset Pricing Model (CAPM),
uma vez que essa alteracdo ndo apresenta, obviamente, nenhum problema em termos
analiticos e técnicos.

Salienta-se que, para se estimar o CAPM, sdo necessarios trés insumos:

I. o retorno da carteira de mercado: para calcular o retorno de mercado, ¢
necessario estabelecer um indice de bolsa de valores, o qual devera
refletir o comportamento médio do mercado em determinado intervalo de

" Estudos empiricos brasileiros que investigaram o modelo de Ohlson — como Lopes (2001); Dalmacio,
Sant’Anna, Louzada e Costa (2005); Miranda, Lopes e Texeira (2005); Castro e Freire (2005); Costa e
Silva (2005); Hage e Pagliarussi (2006) — utilizaram o indice de poupanga como proxy para a taxa de juros
do ativo livre de risco.
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tempo. Entre os indices de bolsa mais importantes e representativos do
Brasil'?, optou-se neste estudo pelo indice da Bolsa de Valores de Séo
Paulo (Ibovespa). Os dados didrios utilizados para célculo do retorno da
carteira de mercado anual foram do periodo de dezembro de 1998 a
dezembro de 2005;

II. beta: ¢ estimado anual para cada acdo da amostra no periodo de 2000 a
2005;

III. o retorno do ativo livre de risco: utiliza-se como proxy a taxa Selic anual,
a qual foi comentada em topico anterior.

F) Varidvel “Outra Informacao”

Ohlson (1995, p. 668) afirma que a variavel outra informagao “should be thought
of as summarizing value relevant events that have yet to have an impact on the financial
statements”. Assim, os valores obtidos para essa variavel somente serdo incorporados nos
resultados anormais futuros. Contudo, Ohlson (1995) ainda nao havia demonstrado como
essa variavel deveria ser mensurada, o que pode ser um dos principais motivos da nio-
incorporagdo dessa variavel em grande de parte dos trabalhos empiricos desenvolvidos
com esse modelo."” De fato, o proprio Ohlson destaca, posteriormente, tal limitagdo de
seu modelo, afirmando que “EBD* conceptualizes such information by a scalar variable,
but without making its empirical content concrete™ (2001, p. 108) .

A variavel “outra informacao” foi estimada a partir da Equagdo 10, baseada nas
informagdes de previsdo do resultado dos analistas de mercado obtidas junto ao banco de
dados I/B/E/S (International Broker Estimate System) para o periodo de 2001 a 2005.

G) Parametros de Persisténcia

Neste topico, apresentam-se as etapas necessarias para se avaliar empiricamente
as diferentes especificagcdes DIL presentes no modelo de Ohlson, as quais sdo
fundamentais para se realizar os testes propostos na se¢ao 3.2.

As dindmicas informacionais lineares presentes no modelo de Ohlson permitem
que se estabelega uma relagdo entre as informagdes correntes e futuras, a partir de um
processo auto-regressivo de primeira ordem, denominado AR(1). Na primeira dindmica,
define-se o resultado anormal futuro como uma fungdo do resultado anormal corrente
ajustada pelo parametro de sua persisténcia (@ ), da variavel “outra informa¢ao” e de um
termo de erro. Logo, a “outra informagdo” futura passa a ser uma fun¢do da “outra
informagdo” corrente, ajustada pelo parametro de sua persisténcia (), conforme as

equacoes:
Xta:-l = a)xta Vit éE (6)
Via = VVet+ &y (7)

12 Iboyespa (indice da Bolsa de Valores de Sﬁo Paulo), IBV (indice de Bolsa de Valoreg do Rio de Janeiro),
IBX (Indice Bgasil de Agoes), FGV-100 (Indice da Fundagdo Getllio Vargas), IBA (Indice Brasileiro de
Acdes) e IEE (Indice Setorial de Energia Elétrica).

BOhlson (2001, p. 119) destaca que “Numerous empirical studies have referred to either neglecting A
entirely or attempting to explicate information potencially relevant forV,. For example, see Collins,

Maydew and Weiss 1997; Guenther and Trombley 1994; and Sougiannis 1994”.
1 Refere-se ao titulo de seu artigo de 1995 “Earnings, book values and dividends in equity valuation”.
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Todavia, a partir das dinamicas apresentadas, observa-se que para se estimar o

parametro de persisténcia do resultado anormal, xjfat, conforme a Equagdo 6, seria

necessario ter o valor da varidvel “outra informagdo”, a qual também ¢ mensurada em
funcdo desse pardmetro. Uma opg¢do para solucionar isso seria mensurar os parametros a
partir de equagdes simultaneas. Contudo, segundo a teoria do modelo Ohlson, as
equacdes acima sao independentes, tendo em vista que (Ohlson, 1995, p. 668):

Equation (7) shows that the predictions E[V,, ], 7 =1, depend at most on V,

and not on x?.We impose the independence because V, should be thought of as

summarizing value relevant events that have yet to have an impact on the
financial statements.

A metodologia a ser empregada para se proceder aos testes da DIL gera duvida: o
modelo admite que haja pardmetros de persisténcia distintos por empresa? Ou se deve
seguir a metodologia implementada por Dechow, Hutton e Sloan (1999), a qual segue
“fielmente” o modelo tedrico de Ohlson (1995), obtendo-se parametros Unicos de
persisténcia para o resultado anormal e “outra informacgdo” para todas as empresas em
cada ano?

Em esséncia, tal questionamento ¢ pertinente ao estudo em questdo devido ao fato
de estarmos trabalhando com uma amostra num intervalo de tempo relativamente curto
(apenas 5 anos), periodo no qual dificilmente serd possivel verificar as premissas
econdmicas de reversao a média da lucratividade para todas as empresas em seu
conjunto. No entanto, caso tal ponderagdo fosse adotada, estar-se-ia violando a
metodologia descrita no artigo original de Ohlson (1995).

A fim de sustentar teoricamente a escolha de determinada metodologia, dadas as
especificidades da amostra do estudo, resolveu-se solicitar sugestdes junto ao proprio
James Ohlson, o qual comentou que para tal impasse (OHLSON, 2007, p. 1):

I have no real suggestions as to how to proceed. In general, though, treating
firms as being the same works reasonably well. There is an unpublished paper
by Martin Walker which deals with my model and how to identify it. I do not
believe my model is, overall, that good to describe the real world.

No entanto, ndo foi possivel identificar o artigo de Walker na literatura que
tratasse da questdo mencionada. Frente a isso, optou-se por estimar a DIL baseada
“fielmente” na metodologia proposta por Ohlson (1995), considerando os parametros de
persisténcia unicos para toda a amostra em cada periodo.

Portanto, neste momento, a principal metodologia aplicada ao longo do estudo
consiste em uma analise de corte transversal, buscando se analisar o processo ao longo do
tempo. A seguir, sdo descritas as etapas envolvidas na consecucdo da estimativa da DIL:

1- Para estimar as diferentes equagdes, deflacionam-se todas as varidveis

incluidas nas regressodes pelo patriménio liquido, objetivando evitar problemas
na diferenca de escala ou tamanho entre as diversas empresas. Conforme
Easton e Sommers (2000), ao optar por deflacionar as varidveis pelo
patrimonio liquido, é possivel estimar as equagdes das DIL sem alterar sua
natureza e significado.
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2-

O pardmetro de persisténcia do resultado anormal (X],) ¢ estimado através

dos dados histéricos observados desde 2001 até cada ano t do periodo 2002-

2005. Os dados correspondentes ao ano de 2000 foram descartados, uma vez

que nao se tinha previsdo dos analistas para esse periodo. A equagdo que
descreve o processo de persisténcia ¢€:
a _ a

Xit =@ 1Xj T &, (17)

onde:

a _

X, =

@, = parametro de persisténcia do resultado anormal com informagéo até o

resultado anormal da empresa j no momento t;

periodo T;

&, .. = erro com média zero.

1j.t
A partir dos resultados que serdo obtidos da Equacdo 17, torna-se possivel
calcular a variavel “outra informacao”, baseada na previsdo dos analistas de
mercado para o periodo 2001-2005, conforme a Equacao 10:

Vit :(fjtjtrl_rj,txyj,t)_(é)l,TX?,t) (10)
onde:
@,; = o coeficiente de persisténcia do resultado anormal estimados mediante

as Equacao 24, com os dados até o ano T;
f jtf = previsdo dos analistas de mercado para o resultado da acdo no

momento t para o periodo (t,t+1).

Posteriormente, utiliza-se a “outra informagao” sobre os resultados futuros da
empresa que ainda ndo tenha sido captada pelo sistema contabil para estimar a
segunda Equacdo da DIL de Ohlson (1995). Estima-se o comportamento
historico dessa variavel, isto €, sua persisténcia, através da regressdo com as
informacdes do ano 2001 até cada ano do periodo 2002-2005, conforme a
Equacao 15:
Vit :?l,jvj,t—l+82j,t (15)

onde:

V= variavel "outra informagdo" no momento t da empresa j .
b

7, = parametro de persisténcia da “outra informagao”.

Vale lembrar que se esta mensurando os parametros de persisténcia, conforme as
as duas taxas de desconto estabelecidas (taxa livre de risco e custo de capital). Ademais,
esclarece-se de maneira mais detalhada os seguintes pontos:

A estimacdo do parametro de persisténcia do resultado anormal (X?t) realiza-

se através dos dados historicos observados desde 2000 até cada ano t do
periodo 2001-2005. Segundo Ohlson (1995), o modelo assume o seguinte

processo estocastico para T = {2001,2002,2003,2004,2005} :

— a’ jod
Xir =W Xjr +Vr +&r (14)

Vit zﬁl,jvj,t—l—’_gzj,t (15)
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I Assim, para estimar V;; , =V, ,y,,, primeiro deve-se calcular a persisténcia

@1 = Wy, que depende da Equagdo 17, sendo:

a

Xj,2001 = WI,ZOOIX?,ZOOO +6€ §,2001 (17)
III.  Obtendo-se, assim, o primeiro parametro de persisténcia da Equagdo 17 com
as informagodes até o ano de 2001, pode-se calcular
V200 = fja,li%)%(iz _WZOOIX?,ZOOI (10)
IV.  Posteriormente, a partir do processo estocastico, pode-se estimar o ano de
2002 para o parametro @, utilizando toda a informagao disponivel at¢ aquele

momento, conforme:

~a . a ~
Xj,2002 - a)l,2002xj,2001 +Vj,2001 +gj,2002 (14)

V. Com isso, obtém-se 22 sucessivamente o %2 possibilitando que se

calcule a primeira persisténcia Y1200 3 variavel “outra informagao”, sendo que
o indice 2002 indica que se estd considerando as informacgdes até aquele ano,
da forma:

Vj,2002 = 71,2002Vj,2001 + 52,2002 (15)
Portanto, somente a partir de 2002 obtém-se a estimacdo dos quatro parametros
necessarios para o teste da funcdo de prego do modelo tedrico de Ohlson (1995). O
procedimento para os anos de 2003-2005 ¢ idéntico ao descrito anteriormente, de tal
modo que sdo reestimados todos os parametros, assim como calculada a variavel “outra
informag¢do”, incorporando nas regressdes toda a informacdo disponivel até o ano
considerado. Dessa forma, analogamente, tem-se:

~ _ £a,2004 a

Vj,2003 - fj,2003 _Wj,2003xj,2003 (10)
_ £a,2005 a

Vj,2004 - fj,2oo4 _Wj,2004xj,2004 (10)
_ £3,2006 a

Vj,zoos - 1tj,zoos Wj,zoosxj,zoos (10)

VI. Novamente, calculam-se as respectivas persisténcias da variavel “outra
informag¢ao”, conforme:

vj,t = V12003V j o1 T €2y (15)
\7j,t = V12004V 1 € (15)
Vit = 72005Vt € (15)

Ressalta-se, outra vez, que serdo obtidas diferentes estimativas em fun¢do de sua
taxa livre de risco e/ou custo de capital, bem como em fun¢do das restrigdes que podem
ser impostas nos parametros de persisténcia, caso se apresentem fora dos limites teodricos

propostos por Ohlson (1995). A seguir, demonstram-se como os coeficientes, ; € @, |

foram estimados de maneira individual para cada agdo da amostra no periodo
compreendido entre 2002 e 2005:

w Rf
o= ———0 a, ;=
(R —o) (Ri—o )R; —y)
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3.4 Caracterizacio da Amostra

A determinagao da amostra foi definida com base nos dados coletados de previsao
de resultado liquido do exercicio para as empresas de capital aberto brasileiras,
acompanhadas pelos analistas do mercado de capitais junto ao sistema I/B/E/S para o
periodo de 2001 a 2005. Conforme Martinez (2007, p. 106): “Desde 1971, o I/B/E/S tem
sido o mais importante fornecedor de previsdes de lucros para profissionais de
investimentos em todo o mundo”.

A utilizacdo dessa previsdo como pProxy para a mensuragdo da ‘“outra
informagdo”, varidvel independente do modelo de Ohlson, encontra-se alicercada em
Ohlson (2001, p. 112): *“Nevertheless, to assess the EBD model empirically
analysts’consensus forecasts of next-year earnigns would seem to be a reasonable
measure of expected earnings. The approach maintains the model’s objective
expectations. Na literatura, diversos estudos empiricos testaram o modelo de Ohlson,
utilizando a previsdao dos analistas do I/B/E/S, como, por exemplo, Dechow, Hutton e
Sloan (1999); Choi, O’Hanlon e Pope (2001), McCrae e Nilsson (2001) e Sanchez
(2003).

A freqiiéncia dos dados utilizados foi anual, uma vez que a previsdo obtida para o
resultado liquido proveniente do I/B/E/S diz respeito ao final de cada exercicio social.
Neste estudo, foram incluidas todas as empresas as quais se teve acesso junto a essa base
de dados. Nao se adotou nenhum critério de sele¢ao, buscando-se cobrir o maior nimero
de empresas listadas na Bovespa e acompanhadas pelos analistas. No entanto, em fun¢ao
da limitagao do nimero de empresas, nao sera possivel generalizar os resultados obtidos
nos testes empiricos para a populagdo, ou seja, o mercado de capitais brasileiro.

A Tabela 1 apresenta a amostra final do estudo, composta por 53 agdes de 46
empresas acompanhadas pelos analistas, resultando em 212 observagdes no periodo de
2002-20005, segundo o setor econdmico a qual pertencem.

Tabela 1 - Descricao da Amostra por Setores

Setor Econémico Numero de % de Participagdo = Numero % de Participacio
Empresas de Acoes

Alimentos e Bebidas 3 6,52 3 5,66
Comércio 3 6,52 3 5,66
Energia Elétrica 6 13,04 8 15,09
Finangas e Seguros 6 13,04 6 11,32
Mineragdo 1 2,17 2 3,77
Papel e Celulose 3 6,52 3 5,66
Petroleo e Gas 3 6,52 4 7,55
Quimica 1 2,17 1 1,89
Siderurgia & Metalurgia 6 13,04 6 11,32
Telecomunicagdes 10 21,74 13 24,53
Transporte Servicos 2 4,35 2 3,77
Servigos 1 2,17 1 1,89
Veiculos e Pegas 1 2,17 1 1,89
Total 46 100,00 53 100,00

Nota: A classificagdo dos setores das empresas da amostra foi extraida do sistema Economatica™
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Observa-se, conforme a Tabela 1, a maior representatividade do setor de
telecomunicagdes na amostra do estudo, tanto em nimero de empresas (6) quanto em
niamero agdes (9). Em seguida, destaca-se o setor de energia elétrica com uma
participagdo de 13,04% no total das empresas da amostra e de 15,09% no total de acdes.

3.5 Coleta de Dados:

Para a realizagdo dos testes empiricos propostos no estudo, foi necessario coletar
os dados para as empresas, provenientes dos seus demonstrativos financeiros, do mercado
de capitais e de analistas financeiros, os quais se encontram demonstrados sinteticamente
no Quadro 2, segundo a freqii€ncia, o periodo e a fonte de coleta.

Dados Frequéncia Periodo Fonte
I) Demonstrativos Financeiros
Patriménio Liquido Anual 1999-2005 Economética”
Resultado do Exercicio Anual 1999-2005 Economética®
Resultado do Exercicio por A¢éo Ajustada p/ Anual 1999-2005 Economética®
Proventos
IT) Mercado de Capitais
Taxa do Ativo Livre de Risco (Selic) Diaria 1998-2005 Economatica”
Indice de Mercado (Ibovespa) Diaria 1998-2005 Economética®
Cotacdo de Fechamento das Agdes Diaria 1998-2005 Economética®
Cotacdo de Fechamento das Agdes Ajustada p/ Anual 1999-2005 Economatica® |
Proventos
III) Analistas Financeiros

Previsdao do Resultado do Exercicio Anual 2001-2005 I/B/E/S

Quadro 2 - Coleta de Dados da Pesquisa

O detalhamento do processo de coleta e do tratamento dos dados encontra-se
individualmente descrito a seguir:
I) Dados dos Demonstrativos Financeiros
Neste estudo, foram coletadas junto ao banco de dados Economatica® as
informagdes contabeis divulgadas pelas empresas no final de cada exercicio social, no
periodo de 1999-2005, referente aos seguintes demonstrativos financeiros consolidados
em moeda original (Real):
= Balango Patrimonial: o patrimdnio liquido;
* Demonstracao do Resultado do Exercicio: o resultado liquido do
exercicio.
1) Dados do Mercado de Capitais
Os dados das séries diarias referentes a cotacdo de fechamento das agdes e dos
indices Selic e Ibovespa foram coletados do sistema Economatica® para o periodo de
1998 a 2005. Igualmente, foram necessarios dados das séries anuais de cotagdo para as
acoes e cotagdes ajustadas para proventos, obtidos a partir do valor de fechamento em 31
dezembro, para o periodo de 1999-2005.
IIT) Analistas Financeiros
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As séries de previsdo do resultado liquido do exercicio para as empresas foram
coletadas junto ao I/B/E/S, o qual divulga nos trés primeiros meses do ano (janeiro,
fevereiro e margo) as previsdes de resultado liquido total para o final do exercicio social
(dezembro), ou seja, os dados do I/B/E/S sobre o consenso das previsdes dos analistas do
sdo revisados mensalmente. Como critério adotou-se no estudo o ultimo valor previsto
(més de marco), uma vez que este corresponde ao ultimo ajuste realizado na previsao.
Considera-se, a priori, que este devera ser o valor mais acurado para o resultado liquido
no final do exercicio, o qual serd utilizado como proxy para a estimagdo da varidvel
“outra informagao”.

Essa série de previsao para o resultado liquido do exercicio foi obtida em dolar
americano somente para as principais empresas brasileiras de capital aberto
acompanhadas pelos analistas financeiros do sistema I/B/E/S para o periodo de 2001-
2005.

4. Analise de Resultados:

Este estudo propds-se a testar se 0 modelo de Ohlson (1995) produz estimativas
adequadas para explicar os pregos das acdes observadas no mercado de capitais
brasileiro. Ou seja, buscou-se verificar se os valores dos parametros e coeficientes
estimados para as agdes da amostra, a partir das equacdes especificadas no topico 3.2,
encontram-se dentro dos limites tedricos estabelecidos por Ohlson. Nesta seccao,
apresenta-se a analise dos resultados obtidos das diferentes regressoes testadas a partir da
aplicacdo de duas taxas de desconto — taxa livre de risco e custo de capital —, ressaltando-
se as implicagdes deste resultado para as teorias contébil, financeira e econdmica.

4.1 Teste dos Parametros de Persisténcia do Resultado Anormal
Os valores dos parametros de persisténcia do resultado anormal taxa livre de risco
e custo de capital foram estimados a partir da Equacao 14 conforme:

X =, a)i_‘_i_,_ C Eun DIL Taxa Livre de Risco
Y Yo W

<X = a)i+ﬁ+c Ei DIL Custo de Capital
Y Yo Y

Para verificar se os valores estimados desses pardmetros encontram-se no
intervalo tedrico proposto por Ohlson (1995), testa-se se existe uma diferenca
significativa em relacdo aos valores extremos (0 e 1), conforme as seguintes restrigoes
estabelecidas pelo modelo, descritos no Teste 1 segundo as hipoteses a seguir:

Teste 1a: H,:w<0
H:020
Teste 1b: Hy:o>1
H o<l

Todavia, caso os valores pontuais obtidos para esses pardmetros ndo se situem
dentro do intervalo tedrico proposto por Ohlson, restringem-se os pardmetros ao seu valor
extremo mais proximo, resultando em parametros condicionados.
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Os resultados das estimagdes dessas equagdes para o periodo de 2001-2005 sdo
apresentados na Tabela 2 e permitem testar a primeira hipdtese do estudo.

Tabela 2 - Resultados do Parametro de Persisténcia do Resultado Anormal.

Taxa de Periodo @D * ) Err? Teste 1a Teste 1b [C*
Desconto Padrio T Valor P T Valor P
2001 1,0675 0,0586 18,2167 0,0000 1,1519 0,8726 [0,9526; 1,1823]
2002 1,6610 0,1348 12,3799 0,0000 49036 1,0000 [1,3967; 1,9252]
Taxa Livre 2003 0,8644  0,4931 0,0727 6,7842  0,0000 -6,9725 0,0000 [0,3506; 0,6355]
de Risco 2004 0,5317 0,0562 9,4687  0,0000 -8,3327 0,0000 [0,4215; 0,6418]
2005 0,5689 0,0498 11,4340 0,0000 -8,6566 0,0000 [0,4712; 0,6665]
2001 1,0076 0,0376 26,8035 0,0000 0,2021 0,5797 [0,9339; 1,0812]
Custo de 2002 0,8183 0,1453 5,6305 0,0000 -1,2505 0,1085 [0,5335; 1,1030]
Capital 2003 0,5703  0,3190 0,0727 6,7842  0,0000 -9,3673 0,0000 [0,1765; 0,4614]
2004 0,3291 0,0562 9,4687  0,0000 -11,9377 0,0000 [0,2189; 0,4395]
2005 0,3776 0,0498 11,4340 0,0000 -12,4980 0,0000 [0,2799; 0,4752]

Nota: @ * média no periodo do pardmetro de persisténcia; IC** Intervalo de confianga a 95%.

Todos os resultados obtidos para os parametros de persisténcia taxa livre de risco
e custo capital no Teste la sdo significativos pelo menos a 1%, indicando que
consistentemente todos os parametros de persisténcia obtidos ao longo do tempo sao
positivos. Verifica-se a ndo-significincia no Teste 1b para os dois primeiros anos do
periodo estudado, em ambos os critérios da taxa de desconto, assinalando que para essas
estimacdes os parametros excedem as restrigdes impostas pelo modelo tedrico de Ohlson.

As estimativas foram obtidas a partir da metodologia iterativa (DIL), na qual as
informagdes sdo acrescidas ao longo do tempo. Conseqilientemente, os primeiros valores
obtidos para ;@ e @ sdo gerados com poucas observagdes, motivo pelo qual se devem

relativizar os resultados obtidos para os primeiros periodos de tempo. Contudo, os valores
estimados ao longo do tempo agregam uma maior quantidade de informagdes, gerando
variabilidade suficiente nos dados para produzir estimativas adequadas.

A estimacao por intervalo do parametro @ nos anos de 2001 e 2002, ao aceitar
valores maiores que 1, ndo permite a rejeicao da hipotese nula. Por isso, os valores desse
pardmetro foram restringidos ao valor maximo permitido pelo modelo tedrico. Essas
evidéncias podem sugerir que o resultado anormal ndo apresenta um processo de reversao
a média para as acdes da amostra; todavia, deve-se considerar que esse tipo de processo
somente € possivel se avaliado no longo prazo.

Salienta-se que fora aplicada a mesma metodologia de Dechow, Hutton e Sloan
(1999), nos casos em que as estimagdes pontuais do parametro de persisténcia
encontraram-se fora do intervalo 0 e 1. Considerando isso, as condigdes para esse
parametro sdo definidas da seguinte forma: se ,@>1 adota-se o limite superior do

intervalo tedrico de Ohlson (1995), logo fw=1. Se , w<0, restringe-se este para o

infimo do intervalo tedérico do modelo, logo F:a) = (. Portanto, nos anos de 2001 e 2002,

30



os valores adotados para esses parametros sdao 1, dado que ;@ >1. Como por exemplo,

observa-se que apenas no primeiro ano 2001 o parametro @ =1,0076 apresenta-se fora

C
do intervalo teérico. Tal fato determinou que o mesmo fosse restringido para f@w=1. No

entanto, para os anos de 2003-2005, o valor do pardmetro encontra-se no intervalo
compreendido 0<; @ < 1, mantendo-se os valores pontuais estimados.

Todavia, observando somente os valores médios dos pardmetros de persisténcia
do resultado anormal apresentados na Tabela 2, verifica-se que os mesmo atendem ao
intervalo tedrico proposto por Ohlson (1995). Ao comparar esses valores médios obtidos
ao longo do periodo de 2001-2005 com resultados de estudos anteriores, resumidos na
Tabela 3, constata-se a proximidade entre esses valores.

Tabela 3 - Evidéncias Empiricas dos Pardmetros de Persisténcia dos Resultados Anormais

Estudos / Parimetros de Persisténcia @, ,
Intervalo tedrico de Ohlson (1995) - 0<o <1
Dechow, Hutton e Sloan (1999) —0,0200 ** 0,6200 **
McCrae e Nilsson (2001) —0,0120 ** 0,5230 **
0,5800** < <0,6100**
Choi, O'Hanlon e Pope (2001) —0,0090 < @, < 0,0080 ** !
0,5200** < @ <0,7300**
Callen e Morel (2001) 12,9000 !
Ota (2002) —0,2390 ** 0,4620 **
Sanchéz (2003) - 0,7500 **
(@,=0 0,4236 < [ @ <1,3052%**

Autora do Estudo
Q) =0 0,2893 < <0,8513%**

Notas: *Significativo a 10%; **Significativo a 5%; ***Significativo a 1%
Fonte: Sanchéz (2003, p. 68).

Buscando-se uma convergéncia entre a sintese apresentada em outros estudos em
relacdo ao valor médio deste pardmetro calcula-se o intervalo de confianga para a média de
.o ¢ o, No entanto, ressalta-se que a metodologia aplicada na estimagdo de @

apresenta-se divergente, em relagdo a outros estudos, dado os critérios adotados para a taxa
de desconto e o mercado de capitais considerado.
Baseando-se nos resultados apresentados, desenvolve duas conjecturas:
I. Ao avaliar os testes de maneira stricta, ndo ¢ possivel rejeitar a hipotese
nula do Teste 1b, indicando que o modelo tedrico ndo ¢é capaz de explicar
o comportamento dos pregos das acdes da amostra;
II. Ao relativizar os valores estimados para os pardmetros nos dois primeiros
anos, dado a escassez de informacgdes, pode-se rejeitar as hipoteses nulas
do Teste 1, denotando que o modelo de Ohlson € consistente para avaliar o
preco das agdes para a amostra do estudo.
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Dada a contradicdo que pode ser observada nas andlises, quanto a validagao do
modelo de Ohlson nessa primeira etapa do processo de avaliagdo, ou seja, a falta de
resultados conclusivos, realizam-se os demais testes empiricos, 0s quais serao
apresentados, nos topico seguintes.

4.2 Teste do Parametro de Persisténcia da “Outra Informacao”

A partir dos resultados obtidos para os parametros de persisténcia do resultado
anormal, estimam-se as variaveis “outra informacgdo” taxa livre de risco e custo de
capital, bem como seus valores condicionados para o periodo de 2001-2005, conforme a
Equacgao 15:

iV,

t+1 f Vt

= V—+¢ &y DIL Taxa Livre de Risco
Yi Yi
Mt = 7C—Vt+c Errt DIL Custo de Capital
Yi Yi

Os resultados das estimagdes dessas equagdes para o periodo de 2002-2005,
apresentados na Tabela 4, permitem testar a segunda hipotese de forma analoga a andlise
realizada para o parametro de persisténcia do resultado anormal. Testa-se se existe uma
diferenga significativa em relagdo aos valores extremos (0 e 1), conforme as seguintes
hipoteses:

Teste 2a: H,:7<0
H :y20
Teste 2b: Hy:y>1
H, :y<1

Da mesma maneira, caso os valores pontuais obtidos para esses parametros ndo se
situem dentro do intervalo tedrico proposto por Ohlson (1995), restringem-se o0s
parametros ao seu valor extremo mais préximo, resultando em parametros condicionados.

Vale lembrar que a variavel “outra informagao” ¢ estimada com os valores do
parametro de persisténcia do resultado anormal condicionados e ndo-condicionados. Por
isso, obtém-se respectivamente quatro formas diferentes de avaliar a “outra informacao”,
as quais, por conseguinte, produzirdo, conforme a Equacgdo 15, pardmetros de persisténcia

condicionados e ndo-condicionados da “outra informagao”.
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Tabela 4 - Resultados do Pardmetro de Persisténcia da “Outra Informagdo”

Taxa de Periodo 7 * y Err(~) Teste 2a Teste 2b (O
Desconto Padréo T Valor P T Valor P
2002 89576  1,3120 6,8276  0,0000 6,0654 1,0000 [6,3861; 11,529]
Taxa Livre 2003 24552 0,2910  0,6664 04366 0,3321 -1,0640 0,1462 [-1,0151;1,5971]
de Risco 2004 ’ 0,2867 0,5316 0,5393 0,2960 -1,3417 0,0929 [-0,7552; 1,3286]
2005 0,2855 04598 0,6210 0,2687 -1,5540 0,0632 [-0,6157;1,1867]
2002 0,9971  0,0353 2,8225 0,0034 -0,0819 04675 [0,9279; 1,0662]
Custg de 2003 0.6872 0,4910 0,1171 4,1936  0,0001 -4,3465 0,0000 [0,2615;0,7205]
Capital 2004 ’ 0,5590 0,1470  3,8027 0,0002 -3,0000 0,0021 [0,2709; 0,8471]
2005 0,7018 0,1133 6,1925 0,0000 -2,6314 0,0056 [0,4797; 0,9238]

Nota: ¥ * média no periodo do pardmetro de persisténcia; [C** Intervalo de confianga a 95%.

A partir da Tabela 4, pode-se constatar que o parametro de persisténcia da “outra
informacdo” taxa livre de risco apresenta um valor significativo de ;y =8,9576 no ano

de 2002, ou seja, superior ao limite tedrico estabelecido por Ohlson (1995). Isso ocorre
devido ao reduzido numero de observacdes consideradas para a estimagdo desse primeiro
pardmetro. Da mesma forma, no periodo de 2003-2005, ndo ¢ possivel rejeitar a hipdtese
nula ao nivel de significancia de 5% nos testes realizados Adicionalmente, considerando

os intervalos de confianca a 95%, verifica-se que o valor dos pardmetros ;y ndo se

encontram restritos no intervalo entre 0 e 1.
Todos os valores obtidos para as persisténcias da variavel “outra informacao”
custo de capital em todos os anos sdo significativos pelo menos a 1%, no caso do Teste

2a, de modo que se rejeita a hipotese nula, entendendo-se que o pardmetro .y € positivo.

Os resultados para o Teste 2b refletem uma maior variabilidade nas estimagdes ao
longo do tempo e entre os critérios de taxa de desconto. Em relagdo a taxa livre de risco,
observa-se que, ao nivel de significincia de 5%, ndo se rejeita a hipotese nula do Teste
2b, considerando a possibilidade de que o parametro tenha um valor superior a 1.
Contudo, ao analisar os anos de 2004 e 2005, em um nivel de significancia de 10%, a
decisdo altera-se. Verifica-se que para o Teste 2b, em relagdo a taxa de desconto baseada
no custo de capital, rejeita-se a hipdtese nula, apontando que os valores estimados para o
parametro sao inferiores a 1, com exce¢do do ano 2002. Isso ¢ ratificado pelos intervalos
de confianca a 95% dos parametros, os quais pertencem ao intervalo tedrico proposto por
Ohlson (1995).

Ao analisar esses resultados obtidos com estudos empiricos realizados de maneira
semelhante'® em outros paises, demonstrados na Tabela 5, evidencia-se que o parimetro
médio estimado supera os obtidos em outros mercados de capitais. Similarmente, a
demonstragdo do parametro de persisténcia do resultado anormal, estimou-se o intervalo
de confianca da média de ,y, e _y,, procurando-se sustentar os resultados encontrados no

estudo em questdo. Tal cendrio possibilita as seguintes conjecturas:

13 Refere-se a proximidade da metodologia aplicada neste estudo em relagio aos demais.
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I. E possivel que a amostra apresente um viés devido as suas caracteristicas
proprias, como, por exemplo, o fato de tratar-se das principais empresas
brasileiras negociadas na Bovespa, assim como a limitacdo associada ao
nimero de empresas presentes na amostra.

II. E possivel que as informagdes contabeis divulgadas no Brasil violem a
premissa sob a qual se encontra fundamentado o modelo teérico de Ohlson
(1995), que diz respeito a CSR;

III. E possivel que o valor superior obtido na estimagdo do pardmetro de
persisténcia para a varidvel “outra informag¢ao” tenha sido influenciado pelo
curto periodo observado (5 anos);

Tabela 5 - Evidéncias Empiricas dos Pardmetros de Persisténcia da “Outra Informagdo”

Estudos / Parametros de Persisténcia Yo 7

Intervalo tedrico de Ohlson (1995) - 0<y <1

Dechow, Hutton e Sloan (1999) 0,0100 ** 0,3200 **

McCrae e Nilsson (2001) 0,0240 ** 0,4360 * *

Choi, O'Hanlon e Pope (2001) 0,0240 <y, <0,0260 0,5900 < y; < 0,6000**

Callen e Morel (2001) - -

Ota (2002) - -

Sanchéz (2003) —0,2500 *** 0,1600 < y; < 0,4000
7, =0 -1,7930 < |y <6,7034**

Autora do Estudo
c7/o =() 0,4672%* < ¥ <0,9072%**

Notas: *Significativo a 10%; **Significativo a 5%; ***Significativo a 1%
Fonte: Sanchéz (2003, p. 68).

A partir da estimagdo dos pardmetros de persisténcia da DIL de Ohlson (1995),
pode-se obter explicitamente os coeficientes da fungdo do prego, conforme:

P. y. a V.
=gy g e, 2, (16)
Yit Yit Yit Yit

onde:
a, =1
o =—2 >0
(Ri —~o)
Rf
a, = >0
(R —o)(R; =)
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Na Tabela 6, pode-se verificar se o coeficiente «,, estimado de maneira algébrica

pela relacao apresentada acima, atende ao comportamento esperado pelo modelo tedrico

de Ohlson (1995).
Tabela 6 - Resultado Explicito do Coeficiente ¢,

Estatisticas i & T Q, oA 5 Q,
Média -0,2295 1,8620 -3,7057 -3,7057
Mediana 0,8432 0,8432 -2,0787 -2,0787
Maximo 0,9152 5,2164 2,1116 2,1116
Minimo -3,5392 0,6661 -188,0778 -188,0778
Desvio-Padrao 1,8616 1,8867 18,2323 18,2323
Jarque-Bera (JB) 46,3166 46,3199 53,1381 53,1381
Probabilidade JB 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
N° de Observacoes 180,0000 180,0000 180,0000 180,0000
Empresas 46,0000 46,0000 46,0000 46,0000

Uma analise geral da Tabela 6 indica que os coeficientes médios nao satisfazem
as restrigdes impostas por Ohlson (1995) para esse parimetro, salvo excegdo de fa,. A
observagdo das demais estatisticas sugere a existéncia de assimetria, 0 que nao assegura a

média como uma estatistica representativa para o periodo, uma vez que ¢ muito sensivel
aos valores extremos observados na amostra. Por outro lado, a mediana indica que os
valores obtidos para ; ¢, € "¢, sdo na sua maior parte positivos, em sentido oposto aos
resultados obtidos para o custo de capital. O teste de Jarque-Bera rejeita a hipotese nula,
indicando que o conjunto de pardmetros ndo possui um comportamento semelhante a
distribuicdo Normal.

Adicionalmente, na Tabela 7, pode-se verificar se o coeficiente ¢, , estimado de
maneira algébrica, atende ao comportamento esperado pelo modelo tedrico de Ohlson
(1995).

Tabela 7 - Resultado Explicito do Coeficiente ,

R

Estatisticas i '?0(2 A, c Xy
Média 1,5989 1,9322 15,8780 15,8780
Mediana 2,1049 3,4178 3,1445 3,1446
Maximo 2,1165 3,9030 1077,1440 1077,0820
Minimo 0,3269 -3,1757 -148,9769 -148,9056
Desvio-Padrao 0,7283 2,8788 105,3178 105,3114
Jarque-Bera (JB) 39,2990 45,3720 51,5210 51,3530
Probabilidade JB 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
N° de Observacdes 180,0000 180,0000 180,0000  180,0000

Empresas 46,0000 46,0000 46,0000 46,0000

Os resultados apresentados na Tabela 7 sugerem que os coeficientes médios
satisfazem as restrigdes impostas por Ohlson (1995) para o periodo de 2001-2005. Ao
analisar as demais estatisticas, constata-se que o parametro ; &, satisfaz plenamente de

modo individual, para cada empresa, as condi¢des tedricas do modelo, visto que o valor
minimo encontrado ¢ 0,3269. Destaca-se ainda a existéncia de assimetria, sendo que a
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mediana maior que zero indica que a maioria dos valores obtidos para todos esses
coeficientes € positiva. Analogamente ao caso anterior, 0os pardmetros o, ndo tém um

comportamento proximo a distribui¢do Normal, ja que o teste de Jarque-Bera rejeita a
hipotese nula de normalidade.

A construgao algébrica desses coeficientes possibilita a confrontagdo com as
estimacdes que serdo demonstradas a seguir no teste da funcao de avaliacdo do prego de
Ohlson.

4.3 Teste da Funcao de Avaliacio do Preco de Ohlson

O teste da fun¢do de avaliagdo do preco de Ohlson de sera realizado a partir da
regressao da fungdo genérica do preco (Equagdo 16), considerando as variaveis obtidas a
partir da taxa livre de risco e do custo de capital para o periodo de 2002-2005, conforme:

—050—’+051—’+0(2i+,uj,t (16)

Portanto, a partir desta regressdo, serd examinado se as estimacdes dos
coeficientes ¢,, «, e «, satisfazem as hipoteses do Teste 3, explicitadas como segue:

Teste 3a: H,:o,=1
H :o,#1
Teste 3b: H,:a,<0
H >0
Teste 3c: H,:a,<0
H :a,>0

Verifica-se que os resultados dos testes F de ajuste dos modelos, apresentados na
Tabela 8, indicam que para as especificacdes da taxa livre de risco e custo de capital, as
significancias apresentam diferentes comportamentos, sendo que para a primeira
constata-se a relevancia do modelo, o que ndo se apresenta de forma andloga para a
segunda. Isso indica que o resultado anormal e a “outra informagao” com seus parametros
de persisténcia condicionados, para a taxa de desconto custo de capital, ¢ ineficaz ao
explicar a variabilidade do preco da ag¢do na amostra considerada.

O modelo, de forma geral, apresenta problemas de consisténcia nas estimagoes a
partir de MQO, como mostra a estatistica de Durbin-Watson, a qual estd relativamente
proxima a unidade, e ndo ao valor dois, como os preceitos do teorema de Gauss-Markov'®
requerem para respaldar as estimagdes realizadas.

'O teorema de Gauss-Markov impde condi¢des ao modelo de MQO, de sorte a garantir as propriedades de
melhor estimador linear ndo-tendencioso. Para maiores detalhes, ver Gujarati (2006, p. 63).
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Tabela 8 - Resultados do Teste da Fungdo de Avaliagdo do Preco

Taxa Livre de Risco Custo de Capital
Variaveis
A) Nao-Condicionado  B) Condicionado  C) Nao-Condicionado D) Condicionado
a, 1,6740%** 1,6914*** 1,6039%** 1,6040%**
IC [1,5813; 1,7668] [1,5980 ; 1,7848] [0,9992 ; 2,2087] [0,9993 ; 2,2088]
a, 0,6369%* 0,3878 0,1713 0,1713
IC [-0,0257 ; 1,2995] [-0,1880 ; 0,9636] [-0,4849 ; 0,8275] [-0,4849 ; 0,8276]
a, -0,0612 -0,6997 -0,0025 -0,0025
IC [-0,0883 ; 0,0761] [-1,8786 ; 0,4792] [-0,0197 ; 0,0147] [-0,0197 ; 0,0147]
F 440,3337 518,3493 1,3159 1,3161
Prob-F 0,0000 0,0000 0,2703 0,2702
R? 0,7958 0,8210 0,0116 0,0115
R Ajst 0,7940 0,8194 0,0028 0,0028
DW 0,8383 0,7661 0,9742 0,9741
Num. de Obs. 229,0000 229,0000 229,0000 229,0000
Nota: * Significativo a 10%; ** Significativo a 5%; *** Significativo a 1%; IC: Intervalo de confianga a
95%

A Tabela 9 apresenta o resumo do Teste 3 para o parametro de persisténcia da

“outra informag¢do”, cujos resultados obtidos para as hipdteses do teste da funcdo de
avaliacdo do preco de Ohlson (1995) sdo:

Tabela 9 - Resumo dos Testes de Hipoteses da Funcdo de Avaliacdo

Teste Coeficiente Erro Padrio T, Valor-p Hipodtese Nula do Teste 3
£ 0o 1,6740 0, 0473 353721 0,0000 o, =1 Rejeita-se Ho
34 F: a, 1,6914 0, 0476 35,5050  0,0000 o, =1 Rejeita-se Ho
NN 1,6039 0, 3085 5,1983 0,0000 a,=1 Rejeita-se Ho
? a, 1,6040 0,3085 5,1986 0,0000 a,=1 Rejeita-se Ho
e 0,6369 0,3381 1,8839 0,0327 a, <0 Rejeita-se Ho
F:al 0,3878 0,2938 1,3200 0,0964 a, <0 Nao Rejeita Ho
3 Q 0,1713 0,3348 0,5116 0,3056 a, <0  Nao Rejeita Ho
?al 0,1713 0,3348 0,5116 0,3056 a, <0  Nao Rejeita Ho
t Oy -0,0612 0,4193 -0,1461  0,5578 a, <0  Nio Rejeita Ho
3 ?az -0,6997 0,6015 -1,1633  0,8749 a, <0  Nio Rejeita Ho
ca, -0,0025 0,0088 -0,2842  0,6113 a, <0  Nio Rejeita Ho
?az -0,0025 0,0088 -0,2853  0,6117 a, <0  Nio Rejeita Ho

37



Para os valores do coeficiente ¢,sao significativos a 1%, o que contradiz os
pressupostos do modelo tedrico, no qual ¢,=1. Da mesma forma verifica-se que o
coeficiente ¢, ndo satisfaz a restricdo do Teste 3 (&, >0), com excecdo do coeficiente
;«,. lIgualmente, evidencia-se a ndo-rejeigdo da hipotese do coeficiente «, associado a

variavel “outra informacdo”, indicando que esse valor ndo atende a condi¢do exigida
nesse mesmo teste (o, >0).

Dado que o objetivo do estudo em questdo consistiu em testar a validade empirica
do modelo e da metodologia propostos por Ohlson (1995), cujo modelo exige que os
cocficientes satisfacam simultancamente as restricoes determinadas no Teste 3,
constatou-se que as evidéncias empiricas do modelo e da metodologia de Ohlson nao se
ajustam a amostra do estudo.

A andlise descrita sugere que a metodologia utilizada pode apresentar problemas
para estimar as equacdes do teste da fungdo de avaliacdo do prego. Ou seja, a estimagao
dos coeficientes (¢, , o, € @, ), na presenga de problemas como a autocorrelagdo ou o erro

de especificagdo no modelo, pode produzir resultados inconsistentes, cujos valores dos
testes associados a estes nao serao conclusivos.

Todavia, caso esse problema fosse tratado, a metodologia na qual se fundamenta o
modelo ndo seria aplicada literalmente, o que conflitaria com o objetivo principal do
estudo, que ¢ testar a consisténcia do modelo e da metodologia tedrica de Ohlson (1995)
tal como foram concebidos.

5. Consideragoes Finais

O objetivo principal da pesquisa consistiu em testar empiricamente o modelo de
avaliacdo da firma de Ohlson (1995) para as empresas de capital aberto brasileiras.
Buscou-se verificar se o modelo de Ohlson (1995) ¢ adequado para explicar os precos das
acoes observadas no mercado capitais brasileiro no periodo de 2002 a 2005.

Para atender a esse objetivo, enfatizou-se a relevancia em se testar adequadamente
a premissa fundamental das dinamicas informacionais lineares na qual se encontra
assentado o modelo de Ohlson (1995), considerada pela literatura académica como a
maior contribuicdo desenvolvida por ele, tendo em vista que as equagdes da DIL
determinam o comportamento dos pardmetros de persisténcia do resultado anormal e da
“outra informagao”, os quais interferem nas especificacao geral a ser testada. Portanto, de
acordo com a premissa da DIL, foi desenvolvido o desenho metodologico deste estudo,
considerando-se integralmente todas as suas implicagdes.

Para avaliar empiricamente as especificacdes que diferiram também quanto a taxa
de desconto aplicada, optou-se por realizar estimagdes através de uma anélise em corte
transversal para um painel de 53 acdes, obtendo-se, assim, pardmetros Gnicos anuais para
todas as acdes da amostra no periodo de 2002 a 2005. Ao longo do processo de avaliagdao
empirica desse modelo, testaram-se os pardmetros de persisténcia da DIL em trés
momentos, sendo que as principais implicagdes podem ser resumidas conforme:

I) teste do pardmetro de persisténcia do resultado anormal: de forma
estrita, os resultados obtidos para esse parametro, estimados a
partir da taxa livre de risco e custo de capital, apresentaram-se fora
do intervalo tedrico determinado por Ohlson (1995);

IT) teste do pardmetro de persisténcia da “outra informagdo”: os
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valores obtidos para esse pardmetro, estimado através do custo de
capital em todos os anos, encontrava-se compreendido no intervalo
teorico proposto por Ohlson, apresentando-se significativos pelo
menos ao nivel de 1%. Tal evidéncia ndo pode ser confirmada para
o parametro mensurado a partir da taxa livre de risco;

IIT)  teste da funcdo de avaliagdo do preco: observaram-se valores
associados ao intercepto das especificacdes A a D, os quais se
apresentaram significativos ao nivel de 1% , o que contradiz os
pressupostos do modelo tedrico, uma vez que o mesmo deveria ser
igual a zero. Verificou-se também que os demais coeficientes
dessas equacdes ndo satisfazem as restrigdes da teoria, ou seja,
constatou-se que as evidéncias empiricas do modelo e da
metodologia de Ohlson ndo se ajustam a amostra do estudo;

Os principais resultados encontrados a partir da analise das distintas
especificagdes propostas indicam que o modelo de Ohlson é ndo ¢ adequado para
predizer o prego para as acdes da amostra, pois os parametros e coeficientes que foram
estimados encontram-se fora dos intervalos tedricos estabelecidos.

Adicionalmente, nota-se que os testes, a partir de suas hipoteses, sinalizam que a
estrutura dos dados ndo corresponde a especificacdo auto-regressiva de primeira ordem —
AR(1), o que sugere que esse processo nao ¢ suficiente para capturar a relagdo entre as
variaveis do modelo. Portanto, independentemente da taxa de desconto fora aplicada para
testar o modelo de Ohlson, os coeficientes estimados foram insatisfatorios, nao por falta
de robustez nas suas estimagdes, mas sim em virtude de o modelo ndo ser adequado para
explicar o comportamento do prego das acdes para as empresas da amostra.

Vale destacar que, as principais limitagdes do estudo referem-se a aspectos
metodologicos especificos, relacionados:

I ao curto periodo de tempo do estudo (5 anos);

IT) a amostra com poucas grandes empresas;

II)  aos dados utilizados, ja4 que a amostra ndo considerou a existéncia
de diferencas entre praticas e normas contabeis em cada setor.

Tal investigacdo tedrica e empirica ¢ de grande relevancia por se tratar de um pais
emergente. No Brasil, pesquisas quantitativas que se propuseram a testar o modelo
teorico de Ohlson (1995) ainda sdo muito escassas, e as investigacOes realizadas que
assinalaram evidenciadas para a aceitabilidade do modelo ndo respeitaram as premissas
fundamentais da DIL em seus testes conduzidos.

As implicagdes destes resultados podem ser sintetizadas da seguinte forma:

I tedriocas/académicas: os resultados evidenciados contradizem
estudos empiricos anteriores baseados no modelo de Ohlson, uma
vez que que nestes a informagdo contabil no Brasil demonstrou-se
ser relevante para a predizer os precos correntes das agdes (vide
Lopes, 2001). Adicionalmente, constatou-se que a premissa da
CSR ndo funciona no Brasil, tendo em vista que ndo ¢ possivel
observar por meio dos principios e normas dos regimes contabeis
brasileiros um relatdrio que articule e apresente, de fato, a CSR ou
melhor o resultado limpo (COELHO E CARVALHO, 2007);

1)) investidores, credores e mercado de capitais: pode-se dizer que o
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modelo de Ohlson ¢ “pobre”para explicar os pregos e retornos das
acoes para os dados da amostra;

IIT)  orgdos reguladores: da as evidéncias encontradas recomenda-se a
ampliacdo das discussdes com relagao ao conceito de Resultado
contabil, logo CSR;

IV)  pratica profissional: salienta-se que a atividade do contador no
Brasil ¢ preponderantemente voltada para dentro da empresa. A
utilizagdo da contabilidade instrumento de comunica¢do com o
mercado de capitais ainda ¢ limitada. Julga-se que maiores
discussdes de modelos como o de Ohlson e sua aplicagdo seriam
positivas para o avanco da profissao contabil no Brasil.

Acredita-se que as discussoes apresentadas neste estudo oferecam oportunidades e
sugestdes para pesquisas futuras sobre essa tematica, a saber:

I realizar uma analise contextual para incorporar ao estudo os efeitos
de caracteristicas proprias das empresas, conforme Sanchez (2003),
introduzindo-se diferentes parametros de persisténcia das acdes da
amostra quando ha resultados anormais negativos e positivos;

IT) comparar os precos de mercado das agdes com os precos obtidos
de maneira explicita através dos coeficientes dos modelos, no
sentido de verificar a acuracia dos resultados obtidos;

II)  testar se um processo auto-regressivo de primeira ordem ¢
suficiente para avaliar a predicao do resultado anormal futuro;

O presente estudo ndo pretendeu esgotar o assunto sobre a discussdo que trata de
investigar as implicacdes tedricas e empiricas do modelo de Ohlson para avaliar o
comportamento dos pregos das acdes para o mercado de capitais brasileiro, mas sim
incentivar o interesse por essa linha de pesquisa. Estudos adicionais podem dar
continuidade a ele e fornecer maior robustez aos resultados encontrados.
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