ANALISE DA APLICABILIDADE DO MODELO 0J (2016) PARA
AVALIACAO DE EMPRESASNO MERCADO BRASILEIRO DE
CAPITAIS

JAILSON MANOEL SILVA DUARTE
UNIVERSIDADE FEDERAL DA PARAIBA (UFPB)
jailsonduarte@hotmail.com

ORLEANSSILVA MARTINS
UNIVERSIDADE FEDERAL DA PARAIBA (UFPB)
orleansmartins@yahoo.com.br



Introducéo

Os participantes do mercado de capitais estdo interessados em oportunidades de negdcios que apresentem
maiores retornos para compensar 0s riscos assumidos em seus investimentos. Por isso, encontrar a mel hor
precificagdo para as empresas torna-se uma tarefa de elevada importancia. Embora existam diversas
técnicas que podem ser utilizada, Ohlson e Johannesson (2016) apresentam nova metodol ogia de avaliacdo
estimando o valor da firma com base nos lucros e no crescimento dos lucros no curto prazo.

Problema de Pesquisa e Objetivo

Assim, partindo do pressuposto de que o modelo OJ (2016) foi considerado por Ohlson e Johannesson
(2016) superior ao modelo Residual Income Valuation (RIV), o objetivo deste estudo € examinar
empiricamente as vantagens e desvantagens da aplicagdo do modelo OJ (2016) em relac&o aos modelos
RIV e OJ (2005) no mercado brasileiro de capitais.

Fundamentacéo Tedrica

Ohlson e Johannesson (2016) apontaram caminhos para corrigir algumas limitagdes do modelo
desenvolvido por Ohlson e Juetnner-Nauroth (2005). Enquanto OJ (2005) consideram um crescimento
positivo, OJ (2016) supBem que esse crescimento declinara por meio de uma taxa de decaimento,
mitigando os efeitos de ruidos e de vieses otimistas das previsdes de crescimento do lucro. Passando a ser
analisado com base no risco e nataxa de pagamento de dividendos.

M etodologia

A partir dos dados de 102 empresas listadas na BM & FBovespa, entre 2010 e 2015, o valor das empresas
foram estimado com base nos model os de avaliagéo de Ohlson (1995), de Ohlson e Juetnner-Nauroth
(2005) e de Ohlson e Johannesson (2016), e com o auxilio de andlises de regresséo, fez-se uma andlise
comparativa da consisténcia dos modelos em prever o vaor dafirma, buscando identificar as vantagens e
desvantagens de sua aplicabilidade.

Andlise dos Resultados

Os resultados indicaram que as estimativas pelo modelo OJ (2016) obteve maior aproximagado ao valor de
mercado das empresas. E 0 modelo RIV s6 teve maior consisténcia quando os lucros sofreram maiores
oscilagBes. Nas estimativas econométricas, os model os se mostraram estati sticamente significantes, com
coeficientes de determinacdo ajustados indicando poder explicativo médio acima de 30%. E pelos critérios
de informacdo de Akaike e de Schwarz, ficou evidente a superioridade do modelo OJ (2016).

Conclusdo

Portanto, destacam-se como principais contribui¢des deste estudo suas evidencias empiricas, que fornecem
aos participantes do mercado indicios do gjuste do modelo OJ (2016) ao mercado brasileiro, além de
fomentar discussdes em torno dessa nova abordagem de avaliago de empresas, que precisater sua

eficacia verificada em diferentes contextos mercadol gicos.
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ANALISE DA APLICABILIDADE DO MODELO 0J (2016) PARA AVALIACAO DE
EMPRESAS NO MERCADO BRASILEIRO DE CAPITAIS

RESUMO

O objetivo deste trabalho foi examinar empiricamente as vantagens e desvantagens da
aplicacdo do modelo de OJ (2016) em relacdo aos modelos RIV e OJ (2005) no mercado
brasileiro de capitais. Para isso, fez-se uma revisdo de literatura acerca dos modelos de
avaliacdo de empresas de Ohlson (1995), de Ohlson e Juetnner-Nauroth (2005) e de Ohlson e
Johannesson (2016). A partir dos dados de 102 empresas listadas na BM&FBovespa, entre
2010 e 2015, o valor das empresas foram estimados por meio de cada modelo, com o auxilio
de andlises de regressdo. Os resultados indicaram que o modelo OJ (2016) obteve maior
aproximacéo de suas estimativas ao valor de mercado das empresas, quando comparado ao
modelo OJ (2005). J& 0 modelo RIV s0 teve maior consisténcia nos periodos em que os lucros
sofreram maiores oscila¢fes. E, quando analisada a correlagdo entre valor estimado e preco
negociado, 0 modelo OJ (2005) apresentou maior coeficiente. Nas estimativas econométricas,
0s modelos se mostraram estatisticamente significantes, com coeficientes de determinagéo
ajustados indicando poder explicativo médio acima de 30%. Finalmente, pelos critérios de
informacgdo de Akaike e de Schwarz, ficou evidente a superioridade do modelo OJ (2016).
Com isso, destacam-se como principais contribuicdes deste estudo suas evidencias empiricas,
que fornecem aos participantes do mercado indicios do ajuste do modelo OJ (2016) ao
mercado brasileiro, além de fomentar discussfes em torno dessa nova abordagem de avaliagédo
de empresas, que precisa ter sua eficicia verificada em diferentes contextos mercadoldgicos.

Palavras-chave: Valor; Valuation; Modelo de Ohlson e Johannesson (2016).

1 INTRODUCAO

Os participantes do mercado de capitais normalmente estdo interessados em
oportunidades de negocios que Ihes apresentem maiores possibilidades de retornos, com vista
a compensar 0s riscos assumidos em seus investimentos. Dessa forma, encontrar a melhor
precificacdo para as empresas torna-se uma tarefa de elevada importancia. Por isso, 0
emprego de técnicas de avaliagdo de empresas ainda tem sido amplamente utilizado, néo
somente em ambiente académico, mas também pelos profissionais do mercado (Ohlson &
Lopes, 2007). E quando essa avaliacdo € realizada por meio dos fundamentos da empresa,
contribui para a tomada de decisdo de investimentos, pois, além de chegar ao valor da firma,
ela auxilia na alocacao eficiente de capital ao identificar possiveis erros de precificacdo no
mercado (Nekrasov, 2016).

Existem diversas técnicas que podem ser utilizadas para avaliar uma empresa, de
modo que ndo é tdo simples fazer uma distincdo entre elas (Penman, 1998). Muitas dessas
ferramentas sdo baseadas em previsdes, usando modelos de desconto de dividendos, de fluxo
de caixa descontado ou, ainda, modelos de lucro residual. E, ao calcular o valor da firma pelos
diversos modelos, espera-se chegar ao mesmo resultado (Francis, Olsson & Oswald, 2000).
Isso por que na hipotese de mercado eficiente as informacgdes divulgadas tendem a ser
imediatamente absorvidas pelos investidores e inseridas na precificacdo dos ativos (Fama,
1970).

No entanto, estudos empiricos tém mostrado que a realidade se comporta de maneira
diferente, uma vez que as suposi¢Oes tedricas da eficiéncia de mercado, na pratica, ndo sdo
todas simultaneamente satisfeitas (Girdo, Martins & Paulo, 2014). E, portanto, divergéncias
podem surgir na precificagdo de ativos, a depender do modelo empregado na avaliagéo.
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Principalmente quando se tratam de empresas inseridas em mercados emergentes,
especialmente aqueles com elevado indice de inflacdo, altas taxas de juros e muita
volatilidade nas negociagdes (Da Cunha, Martins & Neto, 2014; Pereiro, 2006).

Diferentes estudos na literatura buscaram evidéncias empiricas acerca da consisténcia
de cada modelo de avaliacdo de empresas, os quais tém apresentado resultados bastante
divergentes. Em geral, eles ndo apontam de maneira conclusiva a superioridade de um modelo
em relagdo aos demais, mesmo considerando o contexto de mercados desenvolvidos (Penman
& Sougiannis, 1998; Francis, Olsson & Oswald, 2000; Jorgensen, Lee & Yoo, 2011; Ho, Lee,
Lin & Yu, 2016). Nos paises emergentes, as pesquisas tendem a corroborar essa posi¢cdo
(Lopes, Sant'Anna, & Da Costa 2007; Ferreira, Nossa, Ledo, Teixeira & Lopes, 2008).

Por isso, torna-se oportuno ampliar as discussdes na tentativa de analisar as virtudes e
limitacOes inerentes a cada método. Sobretudo quando novas abordagens sdo apresentadas
como medida alternativa para encontrar o valor intrinseco de uma empresa. Nesse sentido,
Ohlson e Johannesson (2016) apresentam nova metodologia de avaliagdo, denominada neste
trabalho de modelo OJ (2016), buscando estimar o valor da firma com base nos lucros e no
crescimento dos lucros no curto prazo. E, como alternativa, apontam caminhos para corrigir
algumas limitacbes do modelo desenvolvido por Ohlson e Juetnner-Nauroth (2005),
doravante denominado OJ (2005).

A principal diferenca entre esses dois modelos consiste nas suposi¢cdes em torno da
taxa de crescimento dos lucros anormais na perpetuidade. Enquanto OJ (2005) consideram um
crescimento positivo, OJ (2016) supdem que esse crescimento declinara por meio de uma taxa
de decaimento, mitigando os efeitos de ruidos e de vieses otimistas das previsdes de
crescimento do lucro. Além disso, pelo modelo OJ (2005), altas taxas de pagamento de
dividendos sdo vistas como garantias da existéncia de crescimento nos lucros, convergindo
para uma medida de crescimento que ndo esta relacionada com o risco ou com a taxa de
payout. No modelo OJ (2016), no entanto, o crescimento no lucro passa a ser analisado com
base no risco e na taxa de pagamento de dividendos (Nekrasov, 2016).

Dessa forma, Nekrasov (2016) destacam que essas mudancgas resolvem com éxito as
questdes empiricas do modelo OJ (2005). E, partindo do pressuposto de que o modelo OJ
(2016) foi considerado por Ohlson e Johannesson (2016) superior ao modelo Residual Income
Valuation (RIV), o objetivo deste estudo é examinar empiricamente as vantagens e
desvantagens da aplicacdo do modelo OJ (2016) em relagdo aos modelos RIV e OJ (2005) no
mercado brasileiro de capitais.

Justifica-se a realizagdo deste trabalho com base em Nekrasov (2016) que, mesmo
considerando o modelo de OJ (2016) surpreendente na explicacdo do prego das acdes, sugere
que sua eficicia seja testada em mercados com outras caracteristicas. Nesse sentido,
considerando as peculiaridades do mercado brasileiro, tem-se um ambiente favoravel a
realizacdo desses testes para verificar empiricamente a aplicabilidade dessa nova metodologia
em um mercado emergente. Além disso, Nekrasov (2016) acredita que algumas questdes em
relacdo ao modelo OJ (2016) permaneceram em aberto, sendo necessario examinar também o
papel dos componentes desse modelo (lucro e crescimento no lucro) na previsao de retornos
futuros em outros mercados.

Portanto, este estudo, embora metodologicamente se assemelhe a outros, é inovador a
medida que se propde buscar evidencias empiricas explorando um modelo de avaliacdo de
empresas recém-desenvolvido (2016) e ainda pouco explorado em estudos nacionais e, até
mesmo, na literatura internacional. Dessa forma, contribui para ampliar o debate académico
em torno dessa tematica. E, em termos praticos, oferecer aos participantes do mercado de
capitais subsidios conceituais e empiricos para aplicar novos modelos de precificacdo de
ativos em suas decisoes de investimentos.



2 REVISAO DE LITERATURA

O processo de avaliacdo de empresas consiste em transformar uma determinada
projecdo de desempenho em uma estimativa do valor da firma, ou no valor de algum
componente dela (Palepu & Healy, 2004). Trata-se de alcancar o valor justo de mercado,
aquele valor que representa a potencialidade econémica de determinada companhia (Martins,
2006). Nesse processo, é possivel identificar diversas metodologias sendo utilizadas. Muitas
delas baseadas em um modelo particular de valuation, tais como: modelo de desconto de
dividendos, de fluxo de caixa descontado ou modelo de lucro residual (PENMAN, 1998). A
distingéo entre eles reside na abrangéncia das informacdes que sdo utilizadas para encontrar as
estimativas e na sua aplicabilidade (Giréo, Martins & Paulo, 2014).

Por haver essa diversidade metodoldgica, os estudos tém buscado observar
empiricamente qual delas apresenta maior consisténcia no processo de avaliagdo. Penman e
Sougiannis (1998) acreditam que os métodos baseados em lucro e valor contabil do
patrimoénio liquido tém vantagens praticas tanto sobre os modelos de desconto de dividendos,
quanto sobre os de fluxos de caixa. Plenborg (2002), por sua vez, destacou que o modelo de
lucro residual, em alguns casos, apresentou maior consisténcia na estimativa do valor da
firma. E entre os participantes do mercado, € mais razoavel a utilizacdo de abordagens de
lucro, tendo em vista que os dados s&o obtidos diretamente das informagdes contabeis.

Buscando evidencias empiricas da confiabilidade das estimativas por meio dos
modelos de dividendo descontados, de fluxo de caixa descontados e modelo de lucro anormal,
Francis et al. (2000) concluiram que o valor estimado com base no lucro anormal foi
significativamente superior as estimativas realizadas pelos outros dois modelos. Em relacéo a
acuracia da avaliacdo patrimonial obtida da implementacdo empirica dos modelos
crescimento de lucro, Jorgensen et al. (2011) observaram que as estimativas por meio de OJ
(2005) sao geralmente inferiores ao RIV (1995). E aumentando o horizonte de estimacgéo de
dois para cinco anos, melhora significativamente a previsdo através do modelo OJ (2005).

Ho, Lee, Lin, Yu (2016) examinaram empiricamente a acuracia entre o pre¢o da acdo e
as estimativas realizadas pelos modelos de desconto de dividendos, RIV, OJ (2005) e o
modelo proposto por Gebhardt, Lee & Swaminathan (2001). Chegaram a conclusdo de que o
modelo OJ (2005) tem maior confiabilidade na estimativa do que os outros modelos.

Nas pesquisas desenvolvidas no mercado brasileiro, Ferreira et al. (2008)
identificaram maior poder preditivo para o RIV quando as abordagens foram aplicadas com
dados contabeis anteriores ao ano 2000 e, apos esse periodo, o RIV e o AEG produziram
equivalente poder explicativo. Por outro lado, Lopes et al. (2007) concluiram que,
algebricamente, o RIV apresentou poder explicativo maior do que o AEG. Mas,
estatisticamente, essa superioridade ndo pode ser confirmada para todos os anos analisados.

Baseando-se nas projecdes dos analistas, Galdi, Teixeira e Lopes (2008) verificaram
que h& diferencas significativas nos valores estimados pelo fluxo de caixa descontado e pelo
modelo RIV. E os indices Preco/Valor Contabil, calculados com base no Fluxo de Caixa
Descontado, apresentaram maior poder explicativo do que as estimativas feitas pelo RIV. No
entanto, para analise feita com base nos laudos de avaliacdo, De Almeida, Brito, Batistella &
Martins (2012) observaram que ndo ha diferencas significantes entre os valores estimados.

Diante desses resultados contraditérios, ndo é simples inferir qual abordagem de tem
melhor desempenho (Plenborg, 2002). Além do mais, inserindo-se nesta discussdo o modelo
de OJ (2016) que, apesar do surpreende poder explicativo para o preco da acdo, ainda requer
comprovacBes empiricas em outras realidades mercadoldgicas (Nekrasov, 2016).

2.1 Modelo Residual Income Valuation (1995)
O modelo RIV foi inicialmente introduzido por Edwards e Bell (1961) e
posteriormente desenvolvido por Peasnell (1982) e Ohlson (1995). Relaciona os lucros atuais
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e futuros com o valor patrimonial da firma e os dividendos esperados, ou seja, o valor
presente dos dividendos esperados € que determina o valor de mercado da firma. Outra
suposi¢cdo do modelo é que os dados contéabeis e os dividendos pagos satisfazem uma relagédo
de lucro limpo. Assim, o valor patrimonial da firma no periodo atual é o valor patrimonial do
ano anterior, acrescido do lucro atual, menos os dividendos pagos no periodo.

Ohlson (1995) ainda supde que o lucro anormal segue um processo autorregresivo —
AR(1) — dindmico. Com outras variaveis “value-relevant” também seguindo esse mesmo
processo. Dessa forma, o valor da firma pode ser uma fungéo linear do valor contabil do
patriménio liquido, acrescida de um multiplo de lucro anormal, mais um multiplo que
representa outras variaveis relevantes. Formalmente, o lucro anormal pode ser escrito
conforme equacdes 1 e 2.

a —_ a
X741 = WXp + Ve + €149 [1]

Vi1 = YVe + €241 [2]

Em que, v, é a informac&o sobre lucro futuro anormal, que ndo est& no lucro corrente;
&+ € 0 termo ndo previsivel — termo de erro com media zero; w e y sao parametros de
persisténcias fixos, ndo negativos e menores do que 1. Combinando essas equacdes, Ohlson
(1995) mostrou que o valor patrimonial da firma no ano t pode ser dado pela equagéo 3.

Py =y + ayxg + ayv, [3]

Em que, ¢y =w/(1+r—-w)=20¢e a,=1+r/[l+r—w)-(1+r—y)]>0
séo os parametros do modelo.

Uma representacdo alternativa do modelo RIV foi proposta por Nekrasov (2016), a
fim de facilitar a comparabilidade com os modelos OJ (2005) e OJ (2016). Assim, ap0s
algumas manipulagdes algébricas, 0 modelo RIV apresentado pela expresséo 4.

__ eps2—griyepsl+rdpsl—griybvps0
VRIV - [4]

A+r)(r-griv)

Em que, Vg é 0 valor da acédo obtida por meio do modelo RIV (1995); eps2 e eps1
correspondem ao lucro por a¢do nos anos t, e t;, respectivamente; dps1 é o dividendo por
acdo em tq; bvpsO0 é o valor contabil por acdo do patriménio liquido no ano t,; r é o custo de
capital proprio da firma e gg; € um pardmetro de crescimento da firma na perpetuidade. Com
isso, a operacionalizagdo do modelo RIV passa a necessitar de dois inputs especificos da
empresa: o custo de capital préprio (r) e o pardmetro de crescimento (ggy)-

A literatura em finangas tem utilizado também estruturas econométricas para
operacionalizar o modelo RIV e estimar o valor da firma, conforme Bernard (1995), Francis
et al. (2000), Lopes et al.(2007), entre outros. Seguindo Lopes et al.(2007), a estrutura
empirica para 0 modelo RIV pode ser apresentada conforme equacéo 5.

Privyij = Bo + B1BVij + B2AB;j11 + B3ABijy2 + €5 [5]

Em que, Pgpvyij € 0 preco das agdes da empresa i ao final do ano j, com base no
modelo RIV; BV;; é o patrimdnio liquido por acdo da empresa i ao final do ano j; Sy, By, f> €
f5 sdo os parametros a serem estimados; ¢;; € o0 termo de erro da regressao e AB;j, € AB;j.,



sdo os resultados contabeis anormais para os anos j + 1 e j + 2, dados por AB;; = eps;j —
(BV;; - 17), divididos, respectivamente, por (1 +r)' e (14 r)?, er é a taxa livre de risco.

2.2 Modelo de Ohlson-Juettner-Nauroth (2005)

No ano de 2005, Ohlson e Juettner-Nauroth desenvolveram um modelo que utiliza o
lucro por acao esperado (eps) e seu respectivo crescimento, para determinar o valor de uma
empresa, ndo impondo deliberadamente restri¢des sobre a politica de dividendo. Além disso,
0 modelo incluiu uma medida de crescimento para curto prazo e outra para o longo prazo, de
modo que a relacédo entre preco atual e lucro por acdo aumente quando houver um incremento
em alguma dessas medidas. Assim, 0 preco da acdo P, na data corrente, segundo Ohlson e
Juettner-Nauroth (2005), pode ser escrito como funcdo do crescimento do lucro por agdo
esperado eps;, ;. L0go, pode-se demonstrar a equacgéo 6.

Py = P21y Yz Rz, [6]

r

Em que, z; = %[epstﬂ + rdps; — Reps;],comt = 1,2, ...; eps;€ o lucro por acéo
esperado na data t = 1; eps;,1 € 0 lucro por acdo esperado na data t + 1; dps;€ o dividendo
por acdo esperado na data t = 1 e r é custo de capital proprio.

Segundo Ohlson e Juettner-Nauroth (2005), a estrutura desse modelo exige que
algumas consideragdes sejam feitas para interpretar a sequéncia z; antes de se projetar outras
suposigdes. Para isso, eles propdem que rz; = [eps;y1 — (Reps; — rdps;)] seja entendido
como o desempenho esperado. De tal maneira que (Reps; —rdps;) seja uma espécie de
benchmark para o lucro por agdo esperado para o periodo (t,t + 1). Neste sentido, o termo
rdps; torna-se essencial dado que o lucro por agdo, para o periodo t + 1, esta atrelado a taxa
de retencdo de lucro na data t. E quando z; = 0, obtém-se, naturalmente, a performance
normal dos lucros, ou seja, tem-se P, = eps; /r (Ohlson & Juettner-Nauroth, 2005).

Para avaliar se a politica de dividendo da firma tem reflexo no preco das a¢6es, Ohlson
e Juettner-Nauroth (2005) analisaram dois estremos: (i) considerando o lucro totalmente
distribuido (payout de 100%); e (ii) supondo a ndo distribuicdo de dividendos (payout de 0%).
Concluiram que a politica de dividendos torna-se irrelevante na determinacao do valor de z;.

Assim como feito para o RIV, Nekrasov (2016) apresentou o modelo OJ (2005) com
uma notacdo alternativa para facilitar a comparabilidade com os demais modelos,
descrevendo-o pela equacao 7.

eps2—(1+goj)epsl+rdpsi
(M (r—=goy)

[7]

V0]_2005 =

Em que, eps2 e epsl correspondem ao lucro por acdo no ano t, e ty,
respectivamente; dps1 ¢é o dividendo por acdo em t;; r € o custo de capital proprio da firma e
Jo; € um parametro de crescimento da firma na perpetuidade.

De modo analogo ao modelo RIV, e tomando como base os trabalhos de Bernard
(1995) e Lopes et al. (2007), pode-se de apresentar uma estrutura empirica para
operacionalizar o modelo OJ (2005). Entéo, tem-se a equacao 8.

epsij+1

r

Popij = ao +a; + a2 Zijpq + @3Zijin + &g (8]

Em que, Py € 0 preco das agdes da empresa i ao final do ano j com base no modelo
0J (2005); eps;j+1 € 0 lucro por acdo da empresa i ao final do ano j + 1; a,, a4, @, € as sdo
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0s parametros a serem estimados; ¢;; € 0 termo de erro da regressdo e Z;j,; € Z;j,, S30 0S
resultados contdbeis anormais para os anos j+ 1 e j + 2, divididos, respectivamente, por
(1+7)! e (1+1)? e calculando de acordo com a expressdo Zij1 = = epsijiq + rdps;j —

1

r
Reps;;]. Em que, eps;; € o lucro por acdo esperado da empresa j data j; eps; ;.1 € 0 lucro por
acdo esperado na da empresa i na data j + 1; dps;; € o dividendo por acdo esperado da

empresa i na data j e r é a taxa de juros livre de risco.

2.3 Modelo de Ohlson e Johannesson (2016)

Ohlson e Johannesson (2016), no sentido de mostrar como a avaliagdo baseada em
dados contabeis ajuda a explicar o preco das a¢Ges, propuseram e testaram um novo modelo
para examinar a validade dos conceitos de Abnormal Earning Growth e generalizar o modelo
0OJ (2005). Partindo do pressuposto de que as informagOes do lucro atual e do crescimento
esperado no lucro séo suficientes para determinar o valor de uma acao.

Segundo Ohlson e Johannesson (2016), o modelo depende de trés variaveis exdgenas
(m, G e R) e da variavel independente t. E a constante intertemporal m pode ser pensada como
sendo uma previsdo do indice Preco/Lucro tipico ou de longo prazo. Assim, os autores
demonstram que o preco de um ativo pode ser escrito como uma combinacdo linear do lucro
por acdo e do crescimento esperado no lucro, como apresentado na equacao 9.

P(t) = kq - epsc+1) + ky - epseia) + kzdpsiiq [9]

Emque, k;, =—m-G/(R—G)<0; k,=m/(R—G)>0¢ek;=—1/(R—G)>0
sdo os coeficientes do modelo dependentes do custo de capital, ja que R = 1 + r e aumentam
a medida que o r diminui, mantendo-se G e m fixos. Estes coeficientes podem ser
interpretados como sendo uma melhora sobre o risco quando as previsfes financeiras sao
capitalizadas, ou seja, menor risco implica maior capitalizagdo (Ohlson e Johannesson, 2016).
Com relacdo ao parametro G, os autores argumentam que essa medida estd inversamente
relacionada com a incerteza.

Nekrasov (2016) também apresentou uma estrutura para o modelo OJ (2016) buscando
uma formatacgéo que possibilitasse comparar como as equacdes dos modelos RIV e OJ (2005),
apresentada na equacéo 10.

v __eps2—(1+goj-m)epsl+(1/m)dpsi
072016 = 1/((m)(r-goj-m))

[10]

Em que, eps, sendo o lucro por acdo esperado na data t = 2; eps; € 0 lucro por acao
esperado na data t = 1; dps;,1€ 0 dividendo por acéo esperado parao anot =1 e m € uma
constante intertemporal.

Segundo Nekrasov (2016), este modelo difere do modelo OJ (2005) em trés aspectos:
(i) de modo contrario a suposi¢do de um pequeno crescimento positivo no modelo AEG, o
modelo OJ (2016) postula que o crescimento anormal nos lucros declinara em uma taxa de
decaimento, ou parametro de contra¢éo (goys 2o16) = 1 — G), estimada em — 20%; (ii) o modelo
introduz um novo pardmetro (m) que substitui o parametro 1/r, podendo ser interpretado como
uma previsdo tipica de P/E (Prego/Lucro), além de trazer maior flexibilidade em como lucro e
crescimento no lucro mapeiam o preco da acdo por adicionar um grau de liberdade ao modelo;
(iii) de modo contrario ao RIV, que é derivado diretamente PVED, os parametros do modelo
0OJ (2016) sao obtidos particularmente pelo dados do preco da acao.

Nekrasov (2016) destaca ainda as mudancas resolvem questdes empiricas do modelo
0OJ (2005). Primeiro por que a taxa de decaimento mitiga 0s vieses otimistas das previsoes de
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crescimento do lucro. Além disso, em OJ (2005), altas taxas de pagamento de dividendos
eram uma garantia da existéncia de crescimento nos lucros, convergindo para uma medida de
crescimento que nédo estava relacionada com o risco ou com taxa de payout. Agora, entretanto,
o lucro cresce com o fator de risco e diminui com a taxa de pagamento de dividendos.

3METODOLOGIA

Os dados utilizados foram extraidos do banco de dados da Economética® e dizem
respeito a todas as companhias listadas na BM&FBovespa que tiveram suas acoes,
preferenciais ou ordinarias, negociadas entre os anos 2010 e 2015 e que disponibilizaram
informac0es financeiras nesse periodo. Para as empresas que negociaram mais de um tipo de
acdo, escolheu-se aquela com maior liquidez no periodo.

Para obter maior uniformidade na amostra, foram retiradas as companhias
pertencentes ao setor financeiro, pois elas possuem diferentes estruturas de capital e poderiam
comprometer a comparabilidade dos resultados devido a alta alavancagem financeira.
Também foram excluidas as empresas com patriménio liquido negativo e aquelas que nédo
apresentaram valores sobre os dividendos pagos nesse periodo. Com isso, a amostra contou
com 102 empresas.

Os dados coletados tiveram como data base o encerramento do exercicio fiscal que, no
caso do Brasil, corresponde ao final do més de dezembro. Ja as variaveis adotadas foram
definidas da seguinte maneira: para o preco das agdes (P), utilizou-se a primeira cotagédo
disponivel no més de abril; o valor patrimonial por acédo (bvps) foi obtido dividindo-se o valor
contabil anual do patriménio liquido pelo nimero de acdes em circulagdo; j& para os
dividendos por acao, considerou-se 0 montante dos dividendos e juros sobre capital proprio
distribuidos no periodo divido pelo nimero de agdes em circulagdo; as informacdes de lucro
por acdo foram definidas com base no lucro liquido anual divido pelo numero de acdes em
circulagdo. Como proxy para o custo de capital préprio, foi usada a rentabilidade dos titulos
publicos do Tesouro Nacional, ajustada ao valor percentual do risco pais.

3.1 Estimando o Valor Diretamente pelas Equacdes dos Modelos

O primeiro passo da analise foi encontrar o valor das acdes com base na aplicacdo
direta das equacg6es. Considerando que os dados dizem respeito aos anos de 2010 a 2015 e que
0s modelos utilizam informagdes de dois anos subsequentes para obter o valor da acdo, foram
obtidas quatro medidas para cada modelo.

Na obtengédo dos valores pelo modelo RIV, utilizou-se a equacdo [4] tendo em vista
que ela reduz os inputs especificos da firma em dois parametros (r e g), ou seja, 0 custo de
capital (r) e o parametro de crescimento (g). Ohlson e Johannesson (2016) testaram
empiricamente estes parametros e adotaram a premissa de que a relacdo r — g pode ser
considerada constante, pois em média, r e g sdo valores que se compensam mutuamente.

Assim, eles definiram esse valor como sendo 0,065 e argumentaram que, embora esse
procedimento seja bastante subjetivo e um tanto arbitrario, ndo se deve observa-lo com tanto
criticismo ja que os dados por eles obtidos estdo suficientemente indicando sua validade.
Sendo assim, neste estudo, adotou-se esta premissa como proxy para 0 parametro g. Portanto,
do valor utilizado como custo de capital em cada ano, retirou-se a quantidade referente ao
parametro g e obteve-se um valor constante igual a 0,065.

Para encontrar o valor da firma através da metodologia OJ (2005), adotou-se a
equacdo [7], tendo em vista que ela usa apenas um parametro especifico: o custo de capital
(r). J& como proxy para o lucro por acdo esperado (epsl e eps2) e para os dividendos
esperados (dps), utilizaram-se os valores ja realizados. Assim, a primeira métrica obtida
diretamente da equacdo [7] teve como referéncia o ano de 2010 e como lucro esperado por
acdo para 2011 e para 2012 os respectivos valores ja realizados nestes periodos.
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Portanto, com a amostra disponivel (2010 a 2015), foi possivel encontrar quatro
medidas de valor para cada empresa, que foram confrontadas com seus respectivos
benchmarkings: o prego das acgdes efetivamente negociado nos anos 2010 a 2013. N&o houve
estimativas para 2014 e 2015, pois nao se trabalhou com previsfes para 0s anos subsequentes,
apenas com dados ja realizados. Esta metodologia foi adotada para todos os modelos.

Os valores obtidos com base em OJ (2016) foram estimados pela equacdo [10]. Os
parametros k4, k, e ks foram determinados conforme Ohlson e Johannesson (2016), ou seja,
m = 1/r, em que r é o custo de capital proprio e G o parametro de crescimento, cuja proxy foi
definida pela razdo entre lucro e preco e calculada da seguinte maneira: para cada ano da
amostra, foi calculado o valor médio do lucro por acdo (eps) de todas as empresas e dividiu-se
esse resultado pelo preco médio de cotacdo de todas as empresas.

Justifica-se a utilizacdo desta proxy para o parametro G por que ela satisfaz as
suposi¢des definidas por Ohlson e Johannesson (2016). Na primeira suposicdo, G é uma
métrica que varia inversamente ao risco. Intuitivamente, verifica-se que maior volatilidade no
preco da acdo, implica em maior variabilidade em G (implicitamente G = lucro/preco
satisfaz esta caracteristica). Em segundo lugar, os valores empiricos obtidos para G satisfazem
a restricdo 0 < G <R > 1, como prevista por Ohlson e Johannesson (2016). Por fim, a
suposicao de que G = —k, /k, também é satisfeita quando esses valores sdo utilizados.

A etapa seguinte foi realizar o processo de comparagdo entre os modelos. Para isso,
fez-se uma andlise descritiva dos valores obtidos, confrontando-os com os respectivos precos
utilizados como benchmarking. Na sequéncia, fez-se o teste de correlacdo de Spearman (as
variaveis ndo atenderam ao critério de normalidade) com o objetivo de verificar o grau de
associacdo entre o valor estimado e o preco real da acdo. Além disso, realizou-se o teste de
médias para verificar se existem diferencas entre os valores obtidos e 0s respectivos pregos.

Com o teste de normalidade, identificou-se que as variaveis ndo se aproximaram de
uma distribuicdo normal. Portanto, fez-se necessario a utilizacdo de um teste ndo paramétrico.
Neste caso, trabalhou-se com o teste de Wilcoxon. Finalmente, apds comparar o preco real das
acoes com os valores estimados pela aplicagdo direta das equacOes, passou-se a etapa de
avaliacdo dos modelos fazendo-se estimativas através de procedimentos econometricos.

3.2 Estimando o Valor por Modelos Econométricos

O segundo passo desta analise comparativa foi estimar o valor da firma utilizando o
método dos Minimos Quadrados Ordinarios (MQO). Foram obtidas quatro estimativas para
cada modelo, uma em cada ano. O modelo usado para estimar o valor da firma por meio do
RIV foi definido adotando-se abordagem semelhante a Lopes et al. (2007). Para isso, foi
utilizada a equac&o [5], que relaciona o pre¢o da acdo (varidvel dependente), com as varidveis
independentes: valor contabil do patrimonio e o valor presente dos lucros anormais esperados.
Ja o lucro anormal, definido por Ohlson (1995) como sendo a diferenca entre o lucro atual e o
produto do valor contabil do patriménio liquido do ano anterior pela taxa de juros livre de
risco, foi calculado através da relagdo AB;; = eps;; — (BV;;-1;). Todas as variaveis
deflacionadas em relagdo ao preco do ano anterior (P;j_1).

Para 0 modelo OJ (2005) foi adotada a abordagem proposta por Lopes et al. (2007).
Neste caso, 0 modelo obedeceu a estrutura da equacéo [8], cuja variavel depende foi 0 prego
de negociacdo das acOes ao final do dezembro de cada ano e as varidveis independentes foram
expressdo lucro por agdo no anoj + 1 e o valor presente dos lucros anormais dos periodos
j+ 1ej+ 2. Todas as variaveis deflacionadas em relagdo ao preco do ano anterior (P;;_1).

J& para o modelo de Ohlson e Johannesson (2016), seguindo 0 mesmo raciocinio dos
modelos anteriores, por sua vez, com base na equacéo 11.



Popij = Yo + Wi(kiepsijii) + Wa(kaepsijyz) + Ws(ksdpsiji) + & [11]

Em que, P;; corresponde ao valor estimado da empresa i no ano j com base em OJ
(2016); eps;j+1 € 0 lucro por acdo esperado da empresa i na data j + 1; eps;;., € 0 lucro por
acdo da empresa i na data j + 2; dps;j4, € 0 dividendo por acdo da empresa i na data j + 1;
Wy, W1, ¥, e W5 sdo os parametros a serem estimados; &;; € 0 termo de erro da regressao; e
ki =—-m-G/(R—G); k,=m/(R—G) e k;=-1/(R—G), todas as varidveis
deflacionada em relagdo ao preco do ano anterior (P;j_1).

Os pressupostos do modelo de regressdo foram testados e alguns modelos a hipotese
nula do teste de Jarque-Bera foi rejeitada. Porém, como anualmente a amostra contou com
408 observacdes, essa hipdtese foi relaxada com base no teorema do limite central (Brooks,
2014). Para os modelos cuja hipotese nula de variancia homoscedastica foi rejeitada, os erros-
padrdo foram estimados com correcdo para heterocedasticidade, usando Huber-White. Ja a
multicolinearidade, apds o teste VIF, ndo foi observada em nenhum modelo.

A Ultima etapa desta analise foi empregar o Critério de Informacéo de Akaike (Akaike,
1974) e o Critério de Informacdo Baysiano (Schwarz, 1978) para selecionar o0 modelo mais
“significativo”.

4 RESULTADOS E DISCUSSOES
4.1 Estatistica Descritiva

Apresenta-se, nesta secdo, a estatistica descritiva das variaveis utilizadas na amostra.
Suas caracteristicas foram analisadas com base na média, no desvio padrdo e na mediana e
dizem respeito aos anos 2010 a 2015. Como pode ser observado na Tabela 1, o lucro por acéo
(eps) obteve média proxima a 1,7 em todos os anos, exceto em 2012, periodo no qual a
situacdo econdmica do pais possivelmente se encontrava com maior estabilidade. J& o desvio
padrdo do lucro por agdo (eps) ficou maior do que a média e a mediana em todos os periodos.
Indicando que ndo ha uniformidade nas caracteristicas das empresas brasileiras.

Tabela 1: Estatistica descritiva das varidveis em relacdo ao periodo 2010 a 2015.
Média Desvio Padréo Mediana
Ano Eps Bvps Dps Preco Eps Bvps Dps Preco Eps Bvps Dps Preco
2010 1,755 12,632 0,859 17,686 1,793 14,286 1,159 14,797 1,279 7,907 0,428 13,136
2011 1,964 13,821 1,074 18,396 2,313 15,080 1,482 17,577 1,243 9,214 0,453 12,412
2012 2,331 15,231 1,009 25,017 4,785 16,575 1,482 31,420 1,155 9,615 0,483 17,471
2013 1,745 15,752 1,525 24,392 1,970 15,722 4,372 28,465 1,182 10,658 0,561 16,696
2014 1,726 16,524 1,165 23,013 2,080 16,557 1,846 28,125 1,182 10,582 0,605 14,650
2015 1,038 17,106 0,974 21,161 2,369 16,697 1,674 32,902 0,923 12,018 0,524 13,100

Notas: Eps corresponde ao Lucro por Acéo ao final do ano; Bvps é o valor contébil do Patriménio Liquido por
Acdo; Dps é o dividendo mais os juros sobre capital proprio distribuidos ao final ao longo do ano; Pre¢o da Acédo
efetivamente negociado.

Fonte: dados da pesquisa (2016).

Outra varidvel a ser destacada é o valor contébil do patriménio liquido (bvps). Entre
2010 e 2015, seguiu uma tendéncia de crescimento, saindo de 12,6 para 17,1. Isso sinaliza
para um crescimento no patriménio das empresas em comparagdo ao nimero de acdes em
circulacdo no mercado. Estes resultados sdo consistentes com Liu (2002) quando afirma que
essas medidas contabeis tendem a ser crescente ao longo do tempo. Vale salientar que em
2015 a média deste indicador apresentou maior resultado.

Os outros indicadores apontaram uma tendéncia de decaimento em 2015. Logo, ha
sinais de que a contabilidade ainda nédo registrou nesse periodo as altera¢fes patrimoniais nas
mesmas proporcdes que o mercado precificou as empresas. Observa-se que 0 preco medio
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decai de R$ 25,01 para R$ 21,16 entre 2012 e 2015 e que a mediana retornou aos padrbes
registrados em 2010. Nesse periodo, houve também grande variabilidade dos dividendos
pagos aos acionistas.

Diante destas considera¢fes, percebe-se que a amostra utilizada neste estudo revela um
mercado instavel, com as empresas bastante heterogéneas. Nesse contexto, realizar qualquer
tipo de previsdo torna-se uma tarefa desafiadora. Ndo obstante isso, 0s tOpicos seguintes
desenvolvem uma abordagem comparativa que examina as vantagens e desvantagens de
adotar os modelos de Ohlson na avaliagéo das empresas do mercado de capitais brasileiro.

4.2 Comparacdo entre os Modelos com Base em Valores Estimados pelas Equacdes

A primeira analise comparativa entre os modelos usados neste estudo partiu da
obtencdo do valor das empresas diretamente das suas formulagdes matemaéticas. Assim,
buscou-se atender as suposi¢cdes inerentes a cada abordagem e as premissas contabeis
necessarias para operacionaliza-los. Sendo assim, apresentam-se 0s principais resultados desta
analise inicial. A Tabela 2 evidencia os valores obtidos em cada modelo. O preco, que
corresponde & métrica obtida diretamente da efetiva negociacdo das a¢cGes no mercado, servira
como benchmarking para comparar a eficacia dos modelos.

Inicialmente, verifica-se que 25% das empresas em 2010 obtiveram preco de
negociacdo menor do que R$ 7,48. Quando essa projecdo € feita com base na estimativa dos
modelos, o valor obtido fica abaixo desse parametro. Apenas o OJ (2016) apresentou o
melhor resultado, chegando a 66% do valor esperado. Por outro lado, o modelo RIV foi o
mais efetivo no segundo e terceiro Quartis, atingindo o nivel de 87% do preco real. Assim, a
medida que o preco aumentou, 0 modelo RIV passou a refletir melhor o valor das acdes. Esse
evento também se repetiu no terceiro Quartil dos anos seguintes.

Tabela 2: Valor das ac¢6es no periodo 2010 a 2013 obtidos pelas equacdes dos modelos, por Quartis.
1° Quartil 2° Quartil 3° Quartil

Ano QJ oJ QJ oJ 0J oJ

Preco RIV. 5005y 2016) 780 RV on05) 2016) P RIVY 5005) (2016)
2010 748 3,61 494 4,97 13,14 10,01 8,49 8,84 22,59 19,72 16,56 16,66
2011 7,71 3,42 469 4,86 12,41 8,19 8,66 8,52 23,03 18,76 15,12 15,13
2012 966 1,22 468 494 17,47 8,11 8,68 8,96 29,10 20,64 15,82 16,08
2013 10,33 -2,31 257 1,82 16,70 568 7,40 7,04 27,67 16,54 14,64 15,09

Notas: A variavel Preco corresponde ao preco efetivamente negociado em cada ano; RIV, OJ (2005) e OJ (2016)
sdo os valores estimados com base nas equacdes dos respectivos modelos;
Fonte: dados da pesquisa (2016).

Ao observar o desempenho do modelo OJ (2005), percebe-se que ele s6 foi superior ao
0J (2016) no ano de 2013, exceto, no terceiro Quartil. Vale lembrar que na operacionalizagéo
destes modelos utilizaram-se os lucros subsequentes, 2014 e 2015. Periodo no qual o mercado
brasileiro apresentou menor desempenho em relagdo aos anos anteriores. Logo, observa-se
que o OJ (2005) foi menos sensivel a mudanca nos lucros das empresas. Quando comparado
ao RIV, o modelo OJ (2005) seguiu 0 mesmo comportamento do modelo OJ (2016), sendo
também superior ao RIV nos primeiro e segundo Quartis, exceto em 2010.

No ano de 2013, a eficacia dos modelos na previsdo do valor das empresas ficou
bastante comprometida. Mudancas significativas nos lucros parecem comprometer a
aplicabilidade destes modelos, o que indica ser um fator limitativo a sua adeséo pelo mercado
brasileiro. Nao obstante isso, nos demais anos, nos quais os lucros foram mais persistentes, 0s
resultados apontaram para a consisténcia dos modelos. Ao se comparar, por exemplo, a
relacdo entre valor e preco no terceiro Quartil, observa-se que o menor valor foi 54% para o
modelo OJ (2005), em 2012, e o percentual mais significativo foi do modelo RIV (87%) em
2010.
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Ainda, no sentido de testar a comparabilidade dos modelos e a eficacia preditiva do
valor da firma, foram realizados testes de correlacdo de Spearman entre o preco de mercado
das acdes e o valor obtido pelos modelos, em cada ano. Os coeficientes desta correlacdo
foram apresentados na Tabela 3 abaixo.

Tabela 3: Coeficiente de teste de correlacdo de Spearman entre Preco e Valor.

Preco/Ano RIV 0J (2005) 0J (2016)
2010 0,357%** 0,543%** 0,508%**
2011 0,303%** 0,443%** 0,403%**
2012 0,320%** 0,456%** 0,428%**
2013 0,272%** 0,271%** 0,266%**

Notas: *** Significativo ao nivel de 1%, em que Preco/Ano é o preco da agdo efetivamente negociado; RIV, OJ
(2005) e OJ (2016) sdo as estimativas realizadas, respectivamente, com base nos modelos Ohlson (1995), Ohlson
e Juettner-Nauroth (2005) e Ohlson e Johannesson (2016).

Fonte: dados da pesquisa (2016).

O resultado deste teste mostrou-se significativo ao nivel de 1% para todas as
estimativas realizadas. Em 2010, houve maior correlagdo entre preco e valor, com destaque
para 0 modelo OJ (2005) que obteve o maior coeficiente. Por outro lado, o0 ano de 2013
obteve a menor correlagdo, periodo no qual as estimativas foram com base nos lucros de 2014
e 2015. Em todos os periodos, para os modelos OJ (2005) e OJ (2016) a correlacdo
prego/lucro foi mais forte do que no modelo RIV, confirmando os resultados de Francis et al.
(2000), Ho, Lee, Lin, Yu (2016) e Ohlson e Johannesson (2016). No entanto, pelo teste de
correlacdo, ndo foi possivel confirmar a superioridade do modelo OJ (2016) em relacdo ao OJ
(2005), como defendido por Ohlson e Johannesson (2016).

Para aprofundar essa discussdo, realizou-se o teste ndo-paramétrico de Wilcoxon
buscando evidéncias de que ndo ha diferencas estatisticamente significantes entre as médias
dos valores estimados e dos efetivos precos negociados. A Tabela 4 reporta estes resultados.

Tabela 4: Resultado do Teste de Wilcoxon comparando as médias entre Preco e Valor das acdes.

Ano Estatistica RIV 0J (2005) 0J (2016)
2010 Z 2,265 3,069 2,844
P-valor (0,023)** (0,002)*** (0,005)***
2011 4 2.877 3,226 3,176
P-valor (0,004)*** (0,001)*** (0,002)***
2012 Z 5,022 5,157 4,882
P-valor (0,000)*** (0,000)*** (0,000)***
2013 Z 6,181 6.198 6,065
P-valor (0,000)*** (0,000)*** (0,000)***

Notas: *** Significativo ao nivel de 1%, e **Significativo ao nivel de 5% ; As informacgdes entre parénteses
correspondem ao p-valor.
Fonte: dados da pesquisa (2016).

O teste de Wilcoxon traz evidéncias sugerindo que existem diferencas estatisticamente
significantes entre preco e valor, ao nivel de significancia de 1%, em todos o0s periodos e em
todos os modelos. Apenas em 2010 o teste indicou a rejeicdo da hipotese nula ao nivel de
significancia de 5%. Ou seja, nesses periodos ha indicios de que ha diferencas entre as médias
do preco e do valor para todos os modelos. Dessa forma, em média ndo se pode considerar
que os modelos apresentaram valores iguais aos prec¢os de mercado.

4.3 Comparacéao dos Modelos Estimados por Regresséo Linear
Ap0s obter o valor das empresas com base nas equacdes dos modelos, passa-se a uma
andlise das estimativas realizadas por meio de procedimentos econométricos. Examina-se o
poder explicativo que cada modelo possui em prever o valor das acdes. A Tabela 5 reporta os
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resultados usando o método dos minimos quadrados ordinarios para 0 modelo RIV. A Tabela
6 apresenta os resultados para OJ (2005) e na Tabela 7, os resultados do modelo OJ (2016).

Em 2010, a relagdo entre preco e valor obtida pelo modelo RIV ndo apresentou
significancia estatistica. Além disso, o coeficiente de determinacdo ajustado foi negativo e os
parametros estimados, exceto o intercepto, também ndo foi considerado significante.
Comparando este resultado com os valores estimados pelos outros modelos (Tabela 6 e
Tabela 7), verifica-se que o R? ajustado foi relativamente baixo nas duas estimativas. No
entanto, um dos parametros foi considerado significativo no modelo OJ (2005) e trés, no
modelo OJ (2016). Vale salientar que neste periodo a contabilidade brasileira iniciava sua
adesdo integral as normas internacionais de contabilidade (IFRS), o que pode justificar a
pouca significancia dos modelos neste periodo.

O modelo RIV, mesmo com uma variavel ndo significativa em 2011, obteve
coeficiente de determinagdo igual a 30,4%. O modelo OJ (2005) — Tabela 6 — obteve
comportamento semelhante ao RIV obtendo uma varidvel ndo significativa e R? de 31,0%.
No entanto, o poder explicativo do modelo OJ (2016), conforme Tabela 7, foi relativamente
maior, com R? ajustado de 38,0% e nenhuma variavel considerada néo significante. Nesse
periodo, a estimativa foi realizada com base nas informacdes contabeis de 2012 e 2013. Ao
observar Tabela 1, verifica-se que a média dos lucros foram maiores nesse periodo.

Tabela 5: Resultado do Teste de Regressdo para o modelo RIV (1995) no periodo 2010 a 2013.

(E,Isg) Privyij = Bo + B1BVij + B2ABij1 + B3ABijys + €5°

Ano Bo B1 B2 B3 Estatll’:sticab Ajulg':ado Akaike®  Schwarz®

2010 (o,cl)'ozc%i** (&ggé) (81232) (85525) (8',2%3) 0015 9594 106,44

WU gopoper 016 07 (004 (00 03 63 419

ST - W S N
0,791 0,321 2,296 -0,145 19,610

2013 0,000)*** (0,000)%** (0,000)** (0,685) (0,000)x** 0396 26,77 -16.27

Notas: *** Significativo ao nivel de 1%, ** Significativo ao nivel de 5%, * Significativo ao nivel de 10%; a é a
regressdo linear usada no modelo RIV (1995), em que Py € 0 preco da acdo da empresa i no tempo j
estimado pelo modelo RIV (1995); B,, B1, B, € B3 sdo 0s parametros a serem estimados; BV;; € o valor do
patrimonio liquido da empresa i no tempo j; AB;j., € AB;;,,S80 0s retornos anormais da empresa i no tempo
j+1e j+2, respectivamente; &; é 0 termo de erro da regressao; R? é o coeficiente de determinagéo ajustado;
b é a Estatistica da Regressao; ¢ e d sdo, respectivamente, 0s valores referentes aos Critério de Informagéo de
Akaike e Schwarz; As informacGes entre parénteses correspondem ao p-valor; Todas as varidveis foram
deflacionadas a P; j_; .

Fonte: dados da pesquisa (2016).

Dessa forma, é possivel inferir que na presencga de lucros crescentes, ou com pouca
variabilidade, os modelos OJ (2005) e OJ (2016) sdo mais consistentes do que o RIV,
confirmando os estudos de Francis et al. (2000), Ho, Lee, Lin, Yu (2016). Também é possivel
observar que o modelo OJ (2016) foi, de fato, mais significativo do que o modelo OJ (2005),
corroborando as suposigdes de Ohlson e Johannesson (2016).

Em relagdo a 2012, houve uma acentuada redugdo no R? ajustado. No entanto, os
modelos presentaram semelhante comportamento, ficando em torno de 5% a 7%. Nesse
periodo, as estimativas foram realizadas com as informacdes referentes a 2013 e 2014,
momento que os lucros médios das empresas comecaram a diminuir, conforme pbde ser
observado na Tabela 1, evidenciada anteriormente.
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Tabela 6: Resultado do Teste de Regressao para o modelo OJ (2005) no periodo 2010 a 2013.

_ eDSij+1 a
0J (2005) P(O])ij =ay+a, . + azZin + a3Zij+2 + ‘Sij
Ano a, a, a, a; Estatistica F R? Ajustado Akaike® Schwarz®
1215 0084 0,012 -0,007 1,650
2010 (goooy** (0,014 (0771) (0,922)  (0.183) 0,019 9250 103,00
0,881 0138  -0,066 0083 16,100
2011 (9.000)*** (0,000)%** (0,104) (0,031)**  (0,000)*** 0,310 i 332
1,209 0205 0021 0,188 3,390
2012 .000)*** (0,002)%** (0.261) (0,086)*  (0,021)** 0066 139,20 149,70
0,807 0284  -0,059  -0,053 18,290 ] ]
2013 g 000)*** (0,000)** (0,139) (0,195)  (0,000)*** 0,339 2415 -1365

Notas: *** Significativo ao nivel de 1%, ** Significativo ao nivel de 5%, * Significativo ao nivel de 10%; a é a
regressdo linear usada no modelo RIV (1995), em que Py );; € 0 preco da agdo da empresa i no tempo j estimado
pelo modelo OJ (2005); @y, a4, a, € as sGo 0s parametros a serem estimados; eps;;., € 0 lucro por acdo da
empresa i no tempo j + 1 ; Z;;,1 € Z;;,,S30 0s resultados contabeis anormais da empresa i no tempo j + 1 e
j + 2 respectivamente; ¢;; é o termo de erro da regressdo; R? é o coeficiente de determinagdo ajustado; b é a
Estatistica da Regressdo; ¢ e d sdo, respectivamente, os valores referentes aos Critério de Informacéo de Akaike
e Schwarz; As informagcGes entre parénteses correspondem ao p-valor; As variaveis foram deflacionadas a P; ;_; .
Fonte: dados da pesquisa (2016).

Por outro lado, pode-se analisar os resultados referentes a 2012 do ponto de vista
proposto por Nekrasov (2016), ou seja, examinando o papel dos componentes dos modelos.
Assim, voltando-se para a Tabela 1, verifica-se que a média do valor contébil do patrimdnio
liquido por acdo (bvps) foi crescente ao longo do periodo (2010 a 2015), enquanto que a
média do lucro por acdo (eps) passou por momentos de oscilacdes, sofrendo uma leve retracdo
em 2015. Nessa perspectiva, esperava-se o RIV, por atribuir um peso significativo ao bvps em
sua composicdo, apresentasse resultado mais satisfatério do que os outros modelos, que tem
como fundamento o lucro e o crescimento dos lucros. Sob esse aspecto, confirma-se Ohlson e
Johannesson (2016) ao questionarem a relevancia dessa variavel para estimar o valor.

No ano de 2013, o valor do R? ajustado sinaliza para uma superioridade do RIV em
relacdo aos demais modelos (35,6%), enquanto que OJ (2005) e OJ (2016) apresentaram
coeficiente de determinacdo ajustado (conforme Tabelas 6 e 7) de 33,9% e 32,6%,
respectivamente. Confirmando o posicionamento de Jorgensen et al. (2011) ao observarem
que as estimativas por meio de OJ (2005) sdo geralmente inferiores ao RIV (1995). Vale
salientar na estimativa desse ano, os modelos j& estdo absorvendo a reducdo que ocorreu nos
lucros nos anos 2014 e 2015. Além disso, nenhum dos parametros relacionados a esses lucros
foram considerados significativos. Inclusive, tanto pelo modelo RIV quando por OJ (2005), o
intercepto apresentou sinal negativo, caracterizando uma relacédo inversa entre lucro e preco.

Tabela 7: Resultado do Teste de Regressao para o modelo OJ (2016) no periodo 2010 a 2013.

0J (2016) Popij = Wo + Wi (kiepsijer) + Vo (kaepsijez) + Ws(kadpsijii) + &)°

Ano Wy, P, W, Wy, Estatistica” F Aqu:tZa do Akaike® Schwarz®
2010 (0,(1)620533** (o,_c}ég?’?** (c?ggg) (c_)(,)ég))* (gﬁgg) 0033 9108 10158
1L ooy O0I) 0057y (000 (oodgpr O30 1809 789
AN M R S
B e W - W

Notas: *** Significativo ao nivel de 1%, ** Significativo ao nivel de 5%, * Significativo ao nivel de 10%; a é a
regressdo linear usada no modelo OJ (2016), em que P,)y;; € 0 prego da agdo da empresa i no tempo j estimado
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pelo modelo RIV (1995); ¥,, ¥;, ¥, e W5 sdo os parametros a serem estimados;eps;j.; € 0 lucro por agdo
esperado da empresa i na data j + 1; eps;j,, € 0 lucro por acdo da empresa i na data j + 2; dps;j4; € 0
dividendo por agéo da empresa i na data j + 1; W, ¥;, ¥, e W5 sdo os pardmetros a serem estimados; &;; € 0
termo de erro da regressdo; e e ky, k, e k3 sdo constantes obtidas conforme segdo 2.3; ¢;; € o termo de erro da
regressdo; R?> é o coeficiente de determinacdo ajustado; b € a Estatistica da Regressdo; ¢ e d sdo,
respectivamente, os valores referentes aos Critério de Informagdo de Akaike e Schwarz; Informagdes entre
parénteses correspondem ao p-valor; As variaveis foram deflacionadas a P; j_;.

Fonte: dados da pesquisa (2016).

Feita essas consideragGes com base no valor do R? ajustado, continua-se a analise dos
modelos atraves do Critério de informacdo de Akaike e do critério Baysiano de Schwarz.
Estes critérios foram utilizados para comparar 0os modelos e obter um indicador que possibilite
fazer a escolha entre o modelo mais adequado. Em todos os periodos analisados, observou-se
gue o modelo OJ (2016) apresentou o menor valor tanto pelo critério de Akaike quanto pelo
critério de Schwarz. Indicando, portanto, a superioridade estatistica desse modelo. Com isso,
podemos confirmar os achados apresentados em secdes anteriores de que esse modelo
apresentou maior poder explicativo neste periodo. Também foi possivel observar a
superioridade do OJ (2005) em relacdo ao RIV.

5 CONSIDERACOES FINAIS

Neste trabalho, o objetivo foi examinar empiricamente as vantagens e desvantagens da
aplicacdo do modelo OJ (2016) em relacdo aos modelos RIV e OJ (2005) no mercado
brasileiro de capitais. Os resultados apontaram para a superioridade do modelo OJ (2016) em
relacdo ao modelo OJ (2005) quando as estimativas foram feitas diretamente pelas equagdes
propostas nos modelos. Ja 0 modelo RIV sé teve maior consisténcia nos periodos em que 0s
lucros sofreram maiores oscilagdes. E, quando analisada a correlagdo entre valor estimado e
preco efetivamente negociado, 0 modelo OJ (2005) apresentou maior coeficiente.

Nos periodos de maior estabilidade nos lucros, 0 modelo OJ (2016) apresentou maior
poder explicativo, sendo mais consistente na determinacdo do valor da empresa. No entanto,
em momentos de reducdo nos lucros ou periodos de crise econdmica 0 modelo RIV foi mais
estavel, estimando melhor o valor da firma. No entanto, analises adicionais confirmaram
maior consisténcia estatistica do modelo OJ (2016).

Por tanto, as evidencias empiricas levantadas neste estudo sugerem que € possivel a
aplicabilidade do modelo OJ (2016) no mercado brasileiro de capitais. Nao sé pela sua
simplificacdo metodologica em relagdo aos demais modelos, mas por trabalhar com
parametros especificos das companhias que podem ser facilmente operacionalizados. Nesse
contexto, a principal contribuicdo desta pesquisa é oferecer os recursos metodologicos e
conceituais para definir objetivamente estes parametros, permitindo aos participantes do
mercado uma nova abordagem para auxiliar nas suas decisdes de investimentos. No aspecto
académico, as contribuigdes deste estudo se deram por fomentar discussfes em torno de uma
nova abordagem de avaliagdo de empresas que precisa ter sua eficacia comprovada em
diversos contextos mercadoldgicos.

Por fim, destacam-se que os resultados aqui apresentados sdo limitados a amostra
utilizada e as suposi¢oes feitas em relacdo ao custo de capital e ao uso de valores histéricos
como proxy para lucros futuros. Além da falta de estudos anteriores que servissem de
parametro para confrontar os resultados aqui obtidos.

REFERENCIAS

Akaike, H. (1974). A new look at the statistical model identification. IEEE transactions on
automatic control, 19(6), 716-723.

14



Bernard, V. L. (1995). The Feltham-Ohlson Framework: Implications for Empiricists.
Contemporary Accounting Research, 11(2), 733-747.

Brooks, C. (2014). Introductory econometrics for finance. Cambridge University Press.

Da Cunha, M. F., Martins, E., & Neto, A. A. (2014). Avaliacdo de empresas no Brasil pelo
fluxo de caixa descontado: evidéncias empiricas sob o ponto de vista dos direcionadores de
valor nas ofertas publicas de aquisicdo de acGes. Revista de Administragdo, 49(2), 251-266.

De Almeida, J. E. F., Brito, G. A. S., Batistella, F. D., & Martins, E. (2012). Analise dos
modelos de avaliacdo Residual Income Valuation, Abnormal Earnings Growth e Fluxo de
Caixa descontado aplicados as ofertas publicas de aquisicdo de acdes no Brasil. Revista de
Contabilidade e Organizacdes, 6(16), 3.

Edwards, E. O., & Bell, P. W. (1961). The theory of and measurement of business income.
Berkeley, CA: University of California Press.

Fama, E. F. (1970). Efficient capital markets: A review of theory and empirical work. The
journal of Finance, 25(2), 383-417.

Ferreira, E. S., Nossa, V., Ledo, B. C. A, Teixeira, A. M. C., & Lopes, A. B. (2008).
Comparacdo entre os modelos Residual Income Valuation (RIV), Abnormal Earnings
Growth (AEG) e Fluxo de Caixa Livre (FCF): um estudo empirico no mercado de capitais
brasileiro. BBR-Brazilian Business Review,5(2), 152-172.

Francis, J., Olsson, P., & Oswald, D. R. (2000). Comparing the accuracy and explainability of
dividend, free cash flow, and abnormal earnings equity value estimates. Journal of
accounting research, 38(1), 45-70.

Galdi, F. C., Teixeira, A. J. C., & Lopes, A. B. (2008). Analise empirica de modelos de
valuation no ambiente brasileiro: fluxo de caixa descontado versus modelo de Ohlson
(RIV). Revista Contabilidade & Finangas, 19(47), 31-43.

Gebhardt, W., Lee, C. M., & Swaminathan, B. (2001). Toward an implied cost of capital.
Journal of Accounting Research, 39, 135-176.

Girdo, L. F. D. A. P, Martins, O. S., & Paulo, E. (2014). Avaliacdo de empresas e
probabilidade de negociagdo com informacdo privilegiada no mercado brasileiro de
capitais. Revista de Administracéo, 49(3), 462.

Healy, P., & Palepu, K. (2012). Business Analysis Valuation: Using Financial Statements.
Cengage Learning.

Ho, K. C., Lee, S. C, Lin, C. T.,, & Yu, M. T. (2016). A Comparative Analysis of
Accounting-Based Valuation Models. Journal of Accounting Auditing & Finance, 1, 15.
Jorgensen, B. N., Lee, Y. G., & Yoo, Y. K. (2011). The valuation accuracy of equity value
estimates inferred from conventional empirical implementations of the abnormal earnings
growth model: US evidence. Journal of Business Finance & Accounting, 38(3-4), 446-471.

Liu, J., Nissim, D., & Thomas, J. (2002). Equity valuation using multiples. Journal of
Accounting Research, 40, 135-171.

Lopes, A. B., de Sant'/Anna, D., & da Costa, F. M. (2007). A relevancia das informacoes
contabeis na Bovespa a partir do arcabouco tedrico de Ohlson: avaliacdo dos modelos de
Residual Income Valuation e Abnormal Earnings Growth. Revista de Administr¢do da
Universidade de Sdo Paulo, 42(4).

Martins, E. (2006). Avaliacdo de empresas: da mensuracao contébil a econémica. Sao Paulo:
Atlas.

Nekrasov, A. (2016). Equity Value as a Function of (epsl, eps2, dpsl, bvps, beta): Concepts
and Realities. Discussion of Ohlson and Johannesson. Abacus, 52(1), 100-105.

Ohlson, J. A. (1995). Earnings, book values, and dividends in equity valuation. Contemporary
accounting research, 11(2), 661-687.

15



Ohlson, J. A. (1998). Comments on an Analysis of Historical and Future-oriented Information
in Accounting-based Security Valuation Models. Contemporary Accounting Research
(Summer).

Ohlson, J. A., & Juettner-Nauroth, B. E. (2005). Expected EPS and EPS growth as
determinants of value. Review of accounting studies, 10 (2-3), 349-365.

Ohlson, J. A., & Lopes, A. B. (2007). Avaliacdo de empresa com base em nimeros contabeis.
Brazilian Business Review, 4(2), 96-103.

Ohlson, J., & Johannesson, E. (2016) Equity Value as a Function of (epsl, eps2, dpsl, bvps,
beta): Concepts and Realities. Abacus, 52: 70-99.

Peasnell, K. (1982). Some formal connections between economic values and yields and
accounting numbers. Journal of Business, Finance and Accounting, 361-381.

Penman, S. H. (1998). A synthesis of equity valuation techniques and the terminal value
calculation for the dividend discount model. Review of Accounting Studies, 2(4), 303-323.
Penman, S. H., & Sougiannis, T. (1998). A comparison of dividend, cash flow, and earnings

approaches to equity valuation. Contemporary accounting research, 15(3), 343-383.

Pereiro. The practice of investment valuation in emerging markets: evidence from
Argentina.Journal of Multinational Financial Management, v. 16, p.160-183, 2006.

Plenborg, T. (2002). Firm valuation: comparing the residual income and discounted cash flow
approaches. Scandinavian Journal of Management,18(3), 303-318.

Schwarz, G. (1978). Estimating the dimension of a model. The Annals of Statistics, 6(2),461-
464.

16



