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Previsdo de Lucros Anormais a Partir da Autocorrelgéo e das Previsdes de Lucros com
Modelos ARIMA: Testando a Terceira Premissa do Mode de Modelo de Ohlson

1. INTRODUCAO

A partir da perspectiva de que informacdes extgmida Contabilidade podem
contribuir com a melhoria das explicagdes sobralorvdas empresas, Ohlson (1995) propos
um modelo no qual relaciona os lucros correntegwrds com o valor contabil do patriménio
liqguido (PL) para refletir o valor intrinseco dania. Entretanto, diversos guestionamentos
tém sido levantados quanto a capacidade do modaks premissas, especificacbes de
parametros e a variavel de "outras informacdes), definida por ele como informacgdes além
dos lucros nédo capturadas na Contabilidade, masrquaetam os lucros anormais futuros.

Desde entdo seu modelo tem atraido a atencéo geigsores da Contabilidade e de
Financas, tanto na literatura nacional como osathals de Cupertino e Lustosa (2006),
Lopes, Sant’Anna e Costa (2007), Galdi, Teixeifaopes (2008) e Carvalhet al. (2013),
como internacional com os trabalhos de Hand e lraadq1998), Myers (1999), Lee, Lin e
Yu (2012), Dechow, Hutton e Sloan (1999), Ota (3@Xing, Kuo e Seow (2005).

Alguns dos desdobramentos do Modelo de Ohlson (Mf@)n apresentados por Ota
(2002), que propds uma perspectiva pela observdgacorrelacdo serial dos residuos na
estimacdo do Modelo Linear de Informacao (MLI)Jlizeido como a terceira premissa no
MO, que estabelece a causacgéo entre os lucros aisoeno valor da empresa. Este modelo
compde um processo estocastico para a previsdmmportamento dos lucros anormais
futuros considerando uma auto-regressdo de prinoeitam dos lucros anormais e “outras
informacdes” ndo contabeisx).

Na falta de uma definicdo sobre a especificaca@Jediversasproxies tém sido
utilizadas para se verificar o modelo, tais conformacdes contabeis (LUNDHOLM, 1995);
informacdes sobre dividendos (HAND e LANDSMAN, 1398formacdes sobraccrualse
fluxo de caixa (BARTHet. al., 1999); previsdes de analistas de mercado (LIMA)820
relacédo de longo-prazo entre o valor de mercador eantabil e o lucro residual (LEE, LIN
e YU, 2012); variaveis macroecondmicas (CARVALHEal,2013), entre outras.

Conforme destaca Ota (2002), a omissdo da varigwekcomo ocorre em muitos
trabalhos, pelo fato de ela ndo ser observavek pdr a uma ma especificagdo do modelo,
uma vez que a identificacdo da a presenca de agéelserial nos residuos do MO, faz com
quev: seja absorvida nos termos de erro e cause probleasaestimacoes. Seus resultados,
além de suportarem a validade do MO, indicaram suparioridade em poder explanatério e
também sobre a habilidade preditiva dos retornsda das acées de empresas japonesas.

Assumindo quer: reflete “outras informacgfes” além dos lucros arasme que 0S
residuos do MO apresentam problemas de autocdicelppde-se utilizar da perspectiva de
Ota (2002) para propor uma modelagem orientada par@ melhor previsdo dos lucros
anormais, que permita verificar a significancia aptarar as “outras informacdes” que
estariam sendo excluidas do modelo ou especificddatorma inadequada sem que as
premissas estabelecidas por Ohlson (1995) sejdade® inicialmente.

Em consonéancia com o MO em sua terceira premisg#izacdo de modelos ARIMA
(Autoregressive Integrated Moving Averageossibilita a inclusdo de processos do tipo
meédias moéveis para a verificacdo e captura dasmafgdes relevantes contidas nos residuos
na forma de “outras informacdes”, além dos lucrammais para a definicdo d@r. Para isso,
assume-se que toda informacdo sobre os lucros arsoesteja sendo capturada pela auto-
regressao de primeira ordem estabelecida na teqm&missa.

Nesse contexto, tendo como base a terceira prentissdO e as evidéncias
encontradas por Ota (2002) sobre a presenca deocawiacdo nos residuos do modelo
classico, o objetivo deste estudo é identificarnalisar a persisténcia e de que forma a
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inclusdo de termos com meédias moéveis como a varidee“outras informacdes”v¢)
contribui para responder as questdes levantadas seta variavel e melhora a utilizacdo do
MO na previsdo de lucros anormais de empresaddistaa BM&FBovespa.

Dessa forma, espera-se com esta pesquisa contpbrar maiores esclarecimentos
sobre a terceira premissa estabelecida por Ohl4685] em seu Modelo Linear de
Informacado, assim como fornecer argumentos e peigpe de bases econométricas para
uma possivel revisdo ou relaxamento das hipotesesodelo. Tudo isso visa uma finalidade
que € a busca de resultados consistentes com a@addO na determinacdo do valor
intrinseco das empresas brasileiras de capitaltgbpor se tratar de um modelo cujo
potencial pode ainda n&o ter sido totalmente eadtbnas pesquisas académicas.

O artigo tem a seguinte estrutura: apO0s essa infmj a secdo 2 apresenta o
referencial tedrico de suporte a pesquisa empircanetodologia e os resultados sdo
apresentados nas secOes 3 e 4, respectivamentard=se com as consideracdes finais na
secao 5, seguidas das referéncias.

2. REFERENCIAL TEORICO
2.1.0 Modelo de Avaliacao pelo Lucro Residual
O Modelo de Desconto de Dividendos (MDD) definerimpira premissa de Ohlson
(1995), na qual o valor da firma é dado pelo vplasente dos dividendos futuros esperados.
Este modelo considera uma economia com neutral@adesco e informacées homogéneas.

_ - dt+f
Ve = ZEE a +rJ='] (@)
=1

Na qual,¥+ = valor da empresa no momettitr[d:+:] = dividendos esperados recebidos no momestig r =
taxa de desconto, ou custo de capital préprio naiskucomo constante.

Lo e Lys (1999) reforcam que para derivar o mod#do Avaliacdo pelo Lucro
Residual, ou RIV Residual Income Valuatipndo MDD é necessario atender a segunda
premissa de Ohlson (1995), em que a Relagédo de Luerpo, ouClean Surplus Relation
(CSR), deve ser satisfeita por um “sistema coritépile assume a seguinte restricao:

by = by +x:—d; 2

Na qual, #: = valor contabil da empresa, liquido de variag@@sapital social, no periodp*t = lucro liquido
(LL) do periodat; @¢ = dividendos pagos no perioto

A CSR é uma condicdo imposta em que todas as @asagatrimoniais sao
apresentadas como funcéao de qualquer lucro aufeddlvidendo pago, liquido de variacbes
no capital social, conforme Ohlson (1995), Feltrm@hlson (1995) e Oliveira, Guerreiro e
Securato (2003). Isso possibilita a independéncgiarelacdo ao sistema de Contabilidade
adotado pela empresa na avaliagdo pelo lucro rsiduque todas as variagdes patrimoniais
transitardo pelo resultado (CUPERTINO e LUSTOSA48 2006).

Nesta segunda premissa de Ohlson (1995), os cosantdbeis além da restricdo
imposta pela CSR sao irrelevantes. Desse modo,R €8 instrumento que simplifica e
permite a incorporagao da Contabilidade ao modelavdliacdo, fazendo uma ligacéo entre
Contabilidade e Financas e assumindo apenas ttésedapara a geracdo de valor nas
empresas: o dividendo pago, que reduz o patrimifopiiddo e ndo afeta os lucros obtidos ao
final do periodo. Isso permite uma analise a pdd# lucros em vez do patriménio, de acordo
com Ohlson (1995). A equacao para a definicdo wloe$ anormais é expressa como:

X2 = xr—rhe, )
Na qual % = lucro anormal do periodo®: = lucro liquido do periodt &= = valor do patriménio liquido e
= taxa de desconto (constante).



A combinacgéo entre as duas primeiras premissashtsoi®©(1995), equacdes (1) do
MDD e (2) da CSR, com a definicdo dos lucros an@ma equacéo (3), gera o modelo de
Avaliacdo pelo Lucro Residual (ALR),

xE g
Ve— byt Zs [2s] (4)

O ALR implica que o valor da empresa num dado mamer igual ao valor do
patrimoénio liquido nesse momento mais os valoresgmntes dos lucros anormais futuros
esperados. Ota (2002) afirma que uma das propesdateressantes do ALR € que o valor
da empresa nédo é afetado pelas escolhas cont@vels @ segunda premissa, que estabelece
a CSR. Nesse ponto, Ohlson (1995) reafirma que uitbrtempo a literatura contabil aceita
gue a CSR implica na equivaléncia do MDD com o ALR.

2.2.0 Modelo Linear de Informacéao - MLI

A terceira e Ultima premissa do MO estabelece o ,Mjue é um modelo de
informacdes dinamicas, que define o processo estoodpor tras do comportamento dos
lucros anormais futuros. Nesta premissa, Ohlso@5)18firma que os lucros anormais futuros
seguem um processo auto-regressivo de primeiranoedgdo impactados também por outras
informacBes ndo contdbeis. Nesse sentido, elecdegtee a terceira e Ultima premissa aborda
o comportamento temporal dos lucros residuais. Mezaque qualquer analise da funcéo de
avaliacdo em geral depende crucialmente dos divexrspectos dessa premissa, um modelo
linear simples, do ponto de vista analitico, forana dindmica das informacdes. Duas
variaveis introduzem a especificacéo: os lucrosluess, *< , e outras informacdess.

A dindmica de Ohlson (1995) especifica que a pé&éevidos lucros anormais futuros,
emt + 1, sdo lineares aos lucros anormais correntes, Bais um componente que contém
outras informagfes ndo capturadas pelo patrimémbébil, pelos dividendos e pelos lucros
anormais, que satisfaz também um processo autessdgo de primeira ordem. Dessa forma,
a dindmica informacional linear para o comportameias lucros anormais segue:

Xfhy = X+ Ve Expa (5.1)
Virs =¥V + Sz044 (52)
Nas quais#: = lucros anormais do periodb ¥: = outras informacdes além dos lucros anormaig; e#n =
parametro de persisténcia dos lucros anoriail0 = w < 1)% ¥ = parametro de persisténcia de outras
informacdes: (0 € ¥ < 1): &4 £2¢ = termos de erro.

Ohlson (1995) e Feltham e Ohlson (1995) n&o estabml restricbes sobre as
variancias e covariancias dos termos de enm@ e, de modo que podem ser
heteroscedéasticas e as inovagfes podem ser seri@lmerrelacionadas sem, contudo,
proverem maiores explicacdes teoricas para a dastendessas afirmacdes de forma que
validem a forma funcional descrita para o modelofaa de embasamento tedérico, neste
ponto, abre um precedente para a revisao do MLbases econométricas.

2.3.0 Modelo de Ohlson (1995) e de Feltham e Ohlson @B
A funcdo de avaliagdo proposta originalmente poits@h (1995) é apresentada na
equacao 6:
Ve =by +ayxf + B, (6)
1+r

i} ﬁ _
LT 4r—-w)1 +7r -9

y=—
naqual, ' 14r-w e

Lembrando que as duas equacdes dinamicas, ($513)e ¢ombinadas com a CSR, na
equacao (2), garantem que todos os eventos reésvaiicionados ao valor sejam absorvidos
pelos lucros e pelo patrimdnio liquido do periodoahe de periodos subsequentes. Isso
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permite um foco analitico da avaliacdo sobre aigéievdos lucros anormais em lugar dos
dividendos (OHLSON, 1995).

O Modelo de Feltham e Ohlson (1995) ou MFO incapoutros conceitos como o
conservadorismo contébil para uma separacao etitidades operacionais e financeiras. A
proposta € orientada no sentido em que cada umatidatades, operacionais e financeiras,
levanta problemas distintos na mensuracdo confaédisa forma o valor da empresa deve se
igualar ao valor presente dos fluxos de caixa apamais esperados mais o valor dos ativos
financeiros. O MFO se diferencia do MO, portan&lap dindmicas informacionais.

Ota (2002) explica as restricdes sobre os paramdizendo que o Modelo Linear de
Informacao de Feltham e Ohlson (1995) assume auwiss de geragéo dos lucros anormais:
1. parte da maximizacdo dos lucros com o ganho aieopolio, na qual se espera que a
entrada de novos competidores no mercado forcetomos em direcdo ao custo de capital
(r) no longo prazo; 2. o conservadorismo contabilfapaeparacdo entre atividades
operacionais e financeiras, e que geralmente radaaliacdo dos ativos para menos que o
valor de mercado. Assim,gnodwill estabelece a diferenca entre o valor de mercadcaéor
contabil da empresa. Sendo os lucros operacionarsnais calculados pela diferenca entre os
lucros operacionais e a multiplicacdo do valor &bihipelo custo de capital.

Segundo Ota (2002), o MO e o MFO permitem a obtedegs funcdes de avaliagdo da
empresa sem requerer quaisquer suposicoes adisolaie o calculo do valor terminal. O
MFO, no entanto, também néo esclarece as quegiags sobre a forma funcional do MLI,
que estabelece o comportamento dos lucros anofataiss.

2.4. Auto-Regressodes de Ordem Superior e Autocorrelac&ons Termos de Erro
Uma das abordagens sobre o MO feitas em DechowprHat Sloan (1999), Ota
(2002) e Ying, Kuo e Seow (2005), assume que ogssir estocastico que define os lucros
anormais%r+1, pode ser representado por um modelo auto-regee#iR) de ordem
superior. Desse modo, além de ser explicado povaeu corrente eny, os lucros anormais
futuros também sofreriam choques,, de valores histéricos representados por defasagen

dos lucros anormai&+1-i, £ = 1,2, | na quaP representa a ordem auto-regressiva.

Testes sobre o comportamento dos lucros anormaisietelos auto-regressivos de
ordens superiores foram observados em Dechow, iH@t&loan (1999), que utilizaram
modelos até a quarta ordem, Ota (2002), que testalelos até a terceira ordem e Ying, Kuo
e Seow (2005), que utilizaram o modelo auto-regresaté a quarta ordem para os testes
sobre o modelo classico de Ohlson (1995).

A justificativa de Dechow, Hutton e Sloan (1999)eeOta (2002) para os testes sobre
esses modelos seria a possibilidade de que o pmeego-regressivo de primeira ordem,
proposto no MO, ndo fosse suficiente para explmsrlucros anormais futuros ou nao
recuperasse toda a informacdo necessaria, comu&naifa direta apenas do ultimo valor
disponivel. A opcdo por descartar a utilizacdo eééaghgens de ordens superiores foi
reforcada em Bar-Yosef (1996), que investigou ajadedo de uma Unica defasagem em um
quadro mais generalizado de dinamicas informacsoaasbservou que a agregacao de uma
segunda defasagem gera uma significancia estatégienas modesta ao modelo.

O MO apresenta a possibilidade de gizeseja nula, ou irrelevante, na dinamica
informacional das equacotes (5.1) e (5.2), quands £z+1 = 0.t =0 0 que equivaleria a
vy =v; =--=0_, Desse modo, os lucros anorm&#f satisfazem um processo auto-
regressivo regular. Caso contrarie, deve ser independente d8 para refletir “um resumo
dos eventos relevantes que impactaréo sobre andeagbes financeiras”.

Ao sugerir uma modificacdo sobre o MLI de Ohlso@98), Ota (2002) corrige a
correlagéo serial dos erros de estimagao por neegelkcao da parte significativa da amostra
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sob o teste alternativo de Durbin. Assim, as olzsg®s correlacionadas conteriam as “outras
informacgdes” Y=, por meio dos residuos das regressoes.

3. METODOLOGIA
3.1.Tipo de Pesquisa
A classificagdo desta pesquisa do ponto de viseudenatureza é a pesquisa aplicada,

com o objetivo de gerar conhecimentos praticosrigidos para a utilizacdo do MO. A
abordagem é considerada como quantitativa, aaartile nimeros e de técnicas estatisticas
na classificacdo e analise das informacdes. Quao$o aspectos objetivos, € de carater
descritivo, pois busca descrever o que ocorre pacdxacdo de defasagens de ordens
superiores dos residuos para a captura de “outi@snacoes” que impactam sobre os lucros
anormais futuros quando a presenca de autocoroedaedidenciada.

3.2. Amostra e Dados

Os dados utilizados nesta pesquisa tém periodieittadestral e foram coletados na
Base de Dados Economatica®. O periodo analisado demi 472001 a 4T2015,
correspondendo, portanto, a 57 trimestres. Ogiostée selecdo da amostra foram:

1. ser empresa listada na BM&FBOVESPA,;

2. ter pelo menos 57 trimestres consecutivos denrdcao contabil disponivel para
cada empresa, pois segundo Bbxal (2016), 50 seria 0 nimero minimo de observacdes pa
a obtencdo de estimacfes validas com modelos ARINMAModo que 57 informacgbes
permitem a obtencdo de 50 observacbes de lucrosnaisoda amostra restrita mais 6
observacdes utilizadas como a amostra de teste;

3. nenhum trimestre com PL negativo. De acordo Gian(2002), empresas com PL
negativo em algum periodo implicardo em lucros mismegativos para o periodo seguinte,

como expresso na equacéo (3) do modelo AtlR,:, na qual os lucros normais séo obtidos
pela multiplicacdo do fator de desconto pelo Plpedodo anterior;

4. ter pelo menos um registro de negociacdo dassag cada trimestre para cada
empresa (liquidez) incluida na amostra a partdTb996 ao 4712015, visando obter 0 nimero
de observacdes necessario para a estimacdo descbataderando os retornos dos ativos de
cada empresa nos 60 meses anteriores, equivateBesimestres, e do fator de desconto.

Foram identificadas 378 empresas listadas na BM&HBEPA, das quais pelo
segundo critério, foram selecionadas 150 empré&sagelacdo ao valor patrimonial contabil
positivo, pelo terceiro critério, o numero de enspgefoi restringido a 100. Considerando a
liquidez das acglGes, com pelo menos uma negociagédrimestre, a amostra final foi
composta por 39 empresas de 8 diferentes setayaéraos.

3.3.Estimacao da Taxa de Desconto
Para a definicdo da taxa de desconto foi utilizadGapital Asset Pricing Model
(CAPM), conforme especificado por Assaf Neto, Lima e fog@008), com a incorporacao
do risco pela variacdo dos retornos esperados &@mace a carteira de mercado de um
mercado desenvolvido mais um prémio de risco-pais:
Tee = vf.EUA; + Bu(r.EUA) + pr.BRL;
Na qual,*f-EUVA: = taxa livre de risco norte-americana no trimestfex = beta estimado para a emprks@

trimestret; #r- EVA: = prémio de risco de mercado norte-americanoinestret; #r- EfL: = prémio de risco-
pais para o mercado brasileiro no trimestre

A taxa livre de risco foi obtida junto ao portéktednico doU.S. Department of the
Treasurye reflete a curva de juros dbsbondnorte-americanos com maturidade de 10 anos.
J& os betas de mercado foram estimados utilizandariacdo do indic&&P500 como a
variacdo da carteira de mercado de uma economisa @stdvel. Para o prémio de risco de
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mercado norte-americano foi utilizado um prémiaigeo implicito anual calculado por meio
do fluxo de caixa livre descontado, sendo esta lim#acdo da pesquisa por utilizar
equivaléncia na transformacéo dos prémios anuaagios trimestrais.

O prémio de risco-pais, que reflete o prémio deoripara 0 mercado brasileiro,
consiste no uso dating soberano atribuido pela agéncia de rislmmdy’s na estimacao de
um spread padrao, apresentado por Damodaran (2016), coasd@ros bénus dos paises
sobre os bonus fixados pelo tesouro norte-americ@w valores trimestrais do indice
S&P500 foram calculados por meio dos dados mensais dereento obtidos na pagina
eletrénica da agéncia de ris8tandard & Poor’s

3.4.Calculo dos Lucros Anormais

Devido ao fato de que o Comité de Pronunciamentrgdbeis 26 (2011), no item 87
nao prever divulgacdo de informacbes sobre iterigm@xlinarios nas demonstracdes de
resultado, conforme procederam Cupertino e Lugz®324) e Galdi, Teixeira e Lopes (2008),
no calculo dos lucros anormais foi utilizado o tutiquido (LL) divulgado pelas empresas.

O célculo do lucro anormal seguiu a notacao aptadama equacao (3):

x2 = xp—vhe, (3)

Os célculos e previsGes apresentados nas proxietéess foram realizados com o

auxilio do software RStudio 0.99.903.

3.5. Definicdo do Modelo Classico de Ohlson (1995)

Para a definicdo do MO é necessario observar astesisticas da maioria das séries
de lucros quando séo utilizados dados trimestdesmodo a considerar os efeitos das
sazonalidades, como pode ser visto na figura 1,ilggga o comportamento dos lucros
anormais estimados para a Petrobras S.A. (PETR).

Residuals PETR AR(1)
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Figura 1 — Comportamento dos lucros anormais| Figura 2 — Correlogramas dos residuos de estimacéo
estimados para a Petrobras. dos modelos AR(1) e SAR(1)4 para a série de lucros
FONTE - Elaboradas pelos autores. anormais trimestrais da Petrobras.

Como se observa na figura 2, que representa aduegautocorrelagdo (FAC), ou o
correlograma, dos residuos da série de lucros a®rinmestrais da Petrobras S.A, a
especificacdo de um modelo auto-regressivo saztmnguatro periodos, SAR(1)4, foi capaz
de reduzir os aparentes problemas de autocorrelsg@mnal verificados na estimacdo do
modelo AR(1) com dados trimestrais. A estimacaondadelo sazonal auto-regressivo,
SAR(1)4, com dados trimestrais equivale a estimagioodelo AR(1) com dados anuais,
conforme notacdo apresentada por deipl.(2004).

3.6.Definicdo dos Modelos ARIMA



A modelagem ARIMA foi escolhida por ser um métodaisrcoerente estatisticamente
€ Menos propenso a erros quanto ao estabelecimeptoxiesinadequadas. Utilizando das
propriedades fornecidas pelos modelos ARIN?A foi ignorada e entendida como absorvida
pelos termos de erro estocasticos, como propde(20GR), ou sejav: foi compreendida
como a parcela média movel, ouwoving average(MA), de um modelo ARIMA, que
corresponde ao modelo SARIM#&(,q) x(P,D,Q)S ou SARMAP,gx(P,QS que considera
as sazonalidades observadas nas séries de luwosa trimestrais. Sendo que,e P
representam a parcela auto-regressive,D a ordem de integracdo das sérieg e Q a
parcela média mével do modelo. As letras mailuscsgaeferem aos termos sazonais, assim
como a letr&s, que identifica 0 comportamento ou a periodicidsaeonal da série.

Na Secéo 4.1 foi identificado que a ordem de istgdp das séries temporais de lucros
anormais é nula, cord e D iguais a zero. Os modelos estimados corresponae¢fo @o
modelo classico de Ohlson (1995) ajustado paragitrooestrais, na equacéo (8), que ignora
a variavel de informacg&u:, sendo definido como MLI-1, dois modelos auto-esgivos de
ordens dois e trés, MLI-2 e MLI-3, e foram verifies a inclusdo de termos médias moéveis
até a quarta ordem, correspondentes aos modelog b IMLI-7, conforme o quadro 1.

Quadro 1— Modelos ARIMA definidos para os testes sobre @i&o de Ohlson

Modelo Linear de Informacdo Modelo ARIMA
MLI-1: Modelo Classico de Ohlson (1995) SAR(1)4
MLI-2 SAR(2)4
MLI-3 SAR(3)4
MLI-2 SARMA(0,1)x(1,0)4
MLI-3 SARMA(0,2)x(1,0)4
MLI-4 SARMA(0,3(1,0)4
MLI-5 SARMA(0,4)x(1,0)4

FONTE - Elaborado pelos autores.

4. RESULTADOS
4.1.Testes de Especificagdo do Modelo
A tabela 1 apresenta os resultados dos testes DRAquatro defasagens para as

empresas da amostra sendo a primeira coluna refeaerieste com um termo constafitee

um termo de tendéncif , a segunda coluna representando o teste apena® dermo
constante e a terceira que retorna os valoresgsaestes sem a inclusao destes termos. Doze
das 39 séries temporais analisadas se apresenfasgamente estacionarias 5% de
significancia no primeiro caso, nove no segundtetesapenas seis quando ignorados 0s
termos constante e de tendéncia.

Tabela 1- Resultados dos testes DFA com quatro defasagens

Empresa i, B o Empresa ik, o

CRIV -4.3255%* | -3.216** -0.9955 GOAU -3.4016* -2.5729 -1.6831*
RPAD -1.6495 -1.5136 -0.7568 | MYPK -4.0487* | -3.8321*** | -2.2377*
ALPA -2.6939 -1.679 -0.2501 ITSA -2.6947 -0.9267 0.8499
BAZA -1.5865 -1.8397 -1.8171F ITUB -3.5512** -0.4305 1.2522
ABEV -2.4466 0.0023 1.0653 | KLBN -4.4059*** | -4.1541*** -1.7362*
CBEE -3.071 -2.5373 -1.7687* | LAME -2.7328 -1.5496 -0.4429
BDLL -1.663 -1.4747 -1.0820 | POMO -2.8423 -1.4211 -0.3027
BBDC -4.8008*** -0.6629 1.193 LEVE -2.4339 -2.6282* -1.174
BBAS -5.7224*** -1.4466 -0.0601 OIBR -3.3603* -2.5473 -2.2645**
BRKM -2.7861 -2.7689* -2.8161**) PCAR -2.309 -0.7157 -0.1526
BRFS -3.3346* -3.1969** |  -2.7441**t PETR -2.1607 -2.3392 -0.8688
CMIG -4.7366*** | -3.0584** -0.0676 RAPT -4.6557** | -4.4366*** -1.311
CESP -4.1757**|  -3.2343* | -3.0477* SBSP -4.8406***|  -2.6314* -1.0145
COCE -0.6757 -1.7526 -0.7394| CSNA -2.2418 -2.391 -1.3626
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CPLE -2.8666 -2.6896* -0.4092 | VIVT -2.8501 -1.4208 0.6841
CTNM -2.6237 -1.9075 -1.5091 UNIP -1.4137 -1.6117 -1.5838
EMBR -3.9624** | -3.7138*** -1.7997% USIM -3.4182* -1.6092 -1.3468
FIBR -2.9123 -1.0564 -0.8996 | VVAR -1.6724 -1.8872 -2.0034**
FRAS -4,3285*** | -3,7566*** -1.0359 WEGE -2.1402 -0.852 0.9559
GGBR -3.4997* -2.8313* -1.6379*
Valores criticos Valores criticos
1% -4.15 -3.58 -2.62 | 1% -4.15 -3.58 -2.62
5% -3.5 -2.93 -1.95 | 5% -3.5 -2.93 -1.95
10% -3.18 -2.6 -1.61 |10% -3.18 -2.6 -1.61

Nota: ***; ** e *denotam menor que o valor critico a 1%% e 10%, respectivament®; = constantef =
tendéncia. Namero de observacgdes: 50.
FONTE - Elaborada pelos autores.

O comportamento dos residuos do teste DFA e adgda ideal do nimero de
defasagens, no entanto, diferiram entre as empdasamostra também em relacdo a funcéo
de autocorrelagdo (FAC) e de autocorrelacdo patE®CP) dos residuos, mostrando que
podem existir particularidades entre cada sérikid®s anormais. Estes resultados, porém,
foram corrigidos tanto no teste DFA quanto no délipsPerron, ao serem aplicados sobre
as séries de lucros anormais com a utilizacao 8ee4,2 defasagens.

Héa que se salientar que o teste de Dickey-Fullezsantado anteriormente é valido
sobre a assumpcao de que os termos desegao ruidos brancos normalmente distribuidos.
Porém, na pratica, séries temporais também saodnégmente caracterizadas por flutuacdes
de curto prazo, no sentido de que séries dessazaad sdo correlacionadas ao longo do
tempo. O modelo anterior negligencia tal fato, log® os residuos forem serialmente
correlacionados e heteroscedasticos os valorésosrite teste ndo serdo validos.

Para o testé de Dickey-Fuller, pode-se aplicar uma correcadNdeey-West para a

correlacdo serial de modo a calcular os erros padds parametrof§ estimados. Essa
correcdo € baseada em um método dos momentos Igadoa (eneralized method of
moments -GMM) de forma que os valores criticos do teste @Sspm a ser validos

assintoticamente. Este testeaseado sobre o erro padréo de Newey-West dechamado de
teste de Phillips-Perron (PP).

Tabela 2- Resultados do teste Phillips-Perron com quatrosdgiens de Newey-West

Empresa o.p ¢
Z(rho) Z(t) Z(rho) Z (1) Z(tho) Z (1)

CRIV -40.741  -6.661 *** *** 4] 705 -6.328 ** *** 190957 -3.497 vrx kkk
RPAD -43.791  -6.754 ¥*** 45598 -6.487 ¥ ** 2733 4,182 *** w*
ALPA -41.041 -5.887 ** *** .31.366 -4.668 ** *** 11879 -2.582 ** **
BAZA -48.776  -6.364 *** *** 48618 -6.357 ** P 47846 -6.278 *r* **
ABEV -47.350 -6.837 *** ¥ 26,749 -4.105 ** =  .9Q19 -2.203 ** w
CBEE -34.664 -4.754 *ex 20231 -3.423 v 17.843 -3.234 FFF o
BDLL -21.462 -3.659 ** ** .19.920 -3.526 ***** 17288 -3.26 *** **
BBDC -42.008 -10.166 ***** .47 038 -5.490 *** ¥+ .11.704 -2.522 ** **
BBAS -39.978  -8.58 wx e 38795 5,318 *x vrr 14908 -2.945 R wkx
BRKM -22.46  -3.812 ** 22278 -3.844 ¥*wx 2D 152 -3.882 wrx wx*
BRFS -28.751  -4.397 ¢k 27,658 -4.305 rr ek 25011  -4.101 RR* ek
CMIG -41.836  -6.275 *** ¥ DG337 -4.209 ¥ wx 12056 -2.54
CESP -23.900 -3.97 *» *»  .18.161 -3.267 ** ** 1546 -3.093 *** ***
COCE -38.675 -5.042 e 26517 -4.169 ** 09466 -2.326 ** *
CPLE -40.212  -5.802 **xx 28856 -4.464 ** ovvx 14217 -2.848 FFF
CTNM -25.678 -4.036 *** 15452 -2.983 ** ** 12979 -2.702 *** **
EMBR -38.48  -6.046 *** ** 30,028 -5.870 ** ** 28264 -4.262 *r* ***
FIBR -22.323  -3.715 ** ** -10.657 -2.437 ** ** 035 -2.344 ** **
FRAS -41.236  -6.501 ***xx 42 526  -6.410 *** vrr 17.658 -3.26  Rrr wrx
GGBR -29.670  -4.625 ¢k xx .29204 -4.412 o oeex 16,281 -3.123 R kkx



GOAU -29.298 -4572 A 27,800 -4.236 *** % _16.396  -3.13 K
MYPK -26.755  -4.276 * ¥ 25523  -4.250 *** Ak .20.241 -3.562 *r* ok
ITSA -43.021  -7.974 @+ ¥ 43132 -5.950 ¢ ovvx 171682 -2.512 ¥ **
ITUB -42.603 -9.192 ¥ *** 37,636 -5.134 ** *** 10432 -2.361 ** **
KLBN -19.226  -3.401 * * -18.754 -3.405 ** ** -153b -2.848 ¥+ ¥
LAME -47.295 -6.9 ¥ e A5 451 -6.001 *** ovr 20404 -4.344 R ok
POMO -44.733  -6.572 **xx 35458 -5.023 ** or 14772 -2.935 KR ek

LEVE -37.895 -5398 37700 -5.350 w* x* 15476 -3.007 rrx ***
OIBR -21.935 -3.665 ** ** .19.056 -3.429 ****  _]17.655 -3.282 Frx Fxx
PCAR -46.998 -6.556 **** 37,636 -5.099 ** ** 31776 -4.532 wrx wkx
PETR -39.153 -5.719 **¥ 30284 -5.825 ** *x 14,069 -2.89 FF* o
RAPT -34.885 -5.305 ¥* e 33317 -5.178 ¥ .16.611 -3.093 F* Ax
SBSP -37.422  -6.006 ¥ 23550 -3.986 *** *** -17.948 -3.287 rr* ok
CSNA -29.494 4451 @ 20391 -4.526 *¥* % 10397 -3.455 wrx wkx
VIVT -47.636 -8.056 *** *** 44200 -5.905 ** *** 15513 -2.912 ***
UNIP -40.327 -5.493 e 40347 -5.538 ** vr 30913 -5.534 *r*
USIM -26.528 -4.303 ** v 23571 -3.812 F* e 10219 -3.42 M v

VVAR -31.505 -4.502 *** *x 30,345 -4,394 **x k% 30,333  -4.441 Frx ek
WEGE -42.580 -8.08 *** w43 683 -6.580 *** A+ 11708 -2.536 ** **
Valores criticos

1% -25.572  -4.159 -18.832 -3.587 -12.86 -2.622
5% -19.724 -3.504 -13.268 -2.933 -7.684  -1.95
10% -16.752  -3.182 -10.68 -2.601 -5.492 -1.61

Nota: ***; ** e *denotam menor que o valor critico a 1%% e 10%, respectivament®; = constantef =
tendéncia. Namero de observagdes: 50.
FONTE - Elaborada pelos autores.

Ohlson (1995) nédo estabelece restricbes sobrei@eex e a covariancia dos termos
de erros: nas equacdes (5.1) e (5.2), de modo que podernesemoscedasticas, tornando
invalidos os testes de Dickey-Fuller. Portanto, a aplicacdo de um sdguteste torna-se
necessaria a fim de comparar os resultados dos méiedos. A tabela 3 apresenta 0s
resultados do teste de Phillips-Perron para agsséemporais de lucros anormais de cada
empresa incluida na amostra.

Com a correcdo de Newey-West para a autocorrelag®o residuos e para a
heteroscedasticidade aplicada junto ao teste déipBiRerron todas as séries de lucros
anormais, exceto a da Fibria com termo constargene termo de tendéncia, se mostraram
fracamente estacionarios. Apesar de aceita a Bipate presenca de raiz unitaria para a série
temporal da Fibria S.A., nesse caso especificéria em questao foi considerada estacionaria
com ordem nula de integracdo ao ser analisadojardordos testes com 8 e 12 defasagens.

4.2.Estimacao dos Modelos

4.2.1.Estatisticas Descritivas

A tabela 4 apresenta as estatisticas descritivegdacipais variaveis do modelo. Os
valores foram obtidos utilizando a amostra total,seja, as 56 observacdes trimestrais de
cada série temporal, totalizando 2.184 observad@eada variavel.

Tabela 3— Estatisticas descritivas das variaveis do modelo

Média Desvio Padrdo Minimo 1° Quartil Mediana 3° Quartii  Maximo

Patrimonio liquido*® 1.3361,68 36.518,01 74,28 909,90 4.231,300.908,58 360.700,00

Lucro liquido** 1.179,12 3.383,03 -34.836,00 33,96 178,20 853,58  35.189,37
Lucro anormal*x® 815,93 2.938,32 -44.021,30 -3,66 78,92 560,08  28.582,67
Taxa de descontd 0,0311 0,0101 0,0006 0,0246 0,0310 0,0372 0,0885

Nota: * Em milhdes de Reais.
FONTE - Elaborada pelos autores.



O PL minimo apresentado na amostra, equivale a,R$,74 média é de R$13.361,68
e 0 maximo R$360.700,00, representando a diversidadamostra no quesito tamanho das
empresas. O LL minimo de R$34.836,00 negativo indite pelo menos uma empresa obteve
prejuizo em algum trimestre, sendo que a médiaedasresas em todos os trimestres é
positiva em R$1.179,12. Quando analisado o lucarmaal, pode-se observar que este foi
negativo em mais de um trimestre ou para mais da emmpresa ja que apresenta valores
negativos minimo de R$44.021,30 e de R$3,66 nogimimguantil, porém, sua média e
mediana sédo positivas em R$815,93 e R$78,92, ribspeente, mostrando que as empresas
da amostra, quando analisadas em conjunto, foranativas na maior parte do periodo
compreendido. A taxa de desconto média estimada aarempresas foi de 3,11% ao
trimestre, equivalente a 13,05% ao ano, valor g@s&ese situa proximo ao da mediana de
3,10% ao trimestre ou 12,98% ao ano.

4.2.2.Estimacéo do MLI-1 ao MLI-7

A tabela 4 apresenta a média dos coeficientes adtisnpara os modelos lineares de
informacéo, MLI-1 ao MLI-7, e das estatisticas Al&kaike Information Criterione BIC
(Bayesian Information Criterign Em todos os casos a média dos coeficientes sgveram
dentro dos parametros definidos por Ohlson  (1995f = @ <1 e
0=y <1k=123ei=1,2,3,4) excetors, estimado para o MLI-7, que se apresentou
negativa. No entanto, pela média do valor estimsatomuito proxima a zero, -0.0024321,
este parametro poderia ser considerado como ifisgymte. Para as estimacgdes foi utilizada
uma amostra de teste com as primeiras 50 obses/dedeada série temporal.

Outro aspecto importante a ser observado € querast@ncias dos termos defasados,
indicadas pelas médias dos valores dos coeficietae® dos termos defasados dos residuos
como do termo auto-regressivo sazonal, crescerangrandeza a medida que as ordens
média mobvel de niveis superiores foram inclusasospemodelos informacionais,
possivelmente indicando que, na média, o comportamdos lucros anormais é mais
influenciado por informacdes recentes em relagafamacdes passadas mais distantes.

No que se refere as estatisticas AIC, propostahkaike (1974), e BIC, de Schwarz
(1978), apresentadas na tabela 5, observa-se methor ajuste pelo critério AIC foi obtido
com o MLI-7 enquanto que pelo critério BIC o melagrste foi proporcionado pelo MLI-5.

Tabela 4— Médias dos coeficientes das regressfes dos nsodédomacionais e das estatisticas AIC e BIC

MA(1) MA@) MA@B) MA@) SAR(1)4 SAR(24 SAR(3)4 AIC BIC
MLI-1 0,69017 1369,8511373,675
MLI-2 0,62217 0,11133 1.369,017.374,753
MLI-3 0,57033 0,12433 0,05347 1.367,816375,464
MLI-4  0,54112 0,71653 1353,5494.359,285
MLI-5  0,64445 0,27336 0,68943 1351,048358,697
MLI-6  0,72196 0,47095 0,20506 0,73988 1350,82260,382
MLI-7  0,91052 0,62081 0,27633 -0,00243 0,94464 1350,605 1362,077

FONTE - Elaborada pelos autores.

Um fato a se considerar € BIC imp6e maior pendédaara o nUmero de parametros
estimados nos modelos em relagdo ao AIC, de moel@ gsperado que um modelo escolhido
pelo método BIC possua menos parametros em rekagé#im modelo indicado pelo AIC.
Comparando com o modelo classico de Ohlson (1@8%mado como o MLI-1, no entanto, é
possivel notar que a inclusdo de defasagens desoslgeriores dos residuos proporcionou
um melhor ajuste para o modelo em todos os cas@gatdo com estes critérios.

4.3. Verificagdo do Diagnostico
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Conforme Boxet. al.(2016), o método de sobreajuste, pela extensdoadielo numa
direcdo particular, assume que é conhecido qual di discrepancia deve ser evitado, de
forma que os procedimentos menos dependentes sieedahecimentos sdo baseados na
andlise dos residuos. No caso particular dos medsitimados, busca-se verificar e comparar
0s ajustes dos modelos baseados na presenca das“mibrmacdes”, modeladas através da
inclusdo dos termos médias méveis no MLI-4 ao MLb7ajuste do modelo classico de
Ohlson (1995), que ignora as “outras informacobK’l-1, e os modelos ajustados por auto-
regressodes de ordens superiores, MLI-2 e MLI-3al#ela 5 apresenta as estatisticas do teste
de Box e Pierce (1970) busca apontar a inadequigd@on modelo, de modo que isso pode
ser feito pela avaliagéo das primeiras 10 a 20cautelacdes dos residuos.

Tabela 5— Médias dos resultados do teste Box-Pierce padequacao dos ajustes dos modelos

K = 20 K = 16 K = 12 K =28

pa Q Xy k—p-qy @ X 0.95 w-p-q @ X 6.95 k-p—qy @ X 6.95 (X—p—q)
MLI-1 1 O 40.099 30.144 35.509 24.996 30.812 19.675 26.680 14.067
MLI-2 2 0 37,007 28,869 32,960 23,685 28,717 18,307 24,619 12,592
MLI-3 3 0 32,693 27,587 28,903 22,362 25,413 16,919 22,031 11,070
MLI-4 1 1 20.327 28.869 17.313 23.685 14.285 18.307 10.658 12.592
MLI-5 1 2 14952 27.587 12.524  22.362 9.949 16.919 6.479 11.07
MLI-6 1 3 12.856 26.296 10.645 21.026 8.287 15.507 4.867 9.488

MLI-7 1 4 11.685 24.996 9.676 19.675 7.344 14.067 4.353 7.815

FONTE - Elaborada pelos autores.

Também foi utilizada a forma modificada do testeBibx e Pierce (1970), conhecido
como teste estatistico de Portmanteau, que é rextade quando se tem uma distribuicdo
nula que é muito proxima da distribuic&SK —p — g) para tamanhos de amosiratipicos.

Tabela 6— Médias dos resultados do teste Ljung-Box padegjuacao dos ajustes dos modelos

K = 20 K = 16 K = 12 K=28
p g Q Xoog k—p-qy @ X 6.95 k—p-q3 @ X .95 k-p-qy Q@ X ﬁ.as[ﬁ'—p— 7}
MLI-1 1 0O 49.448 30.144 41.831 24.996 34.886 19.675 29.410 14.067
MLI-2 2 0 45,478 28,869 38,771 23,685 32,497 18,307 27,0563 12,592
MLI-3 3 0 39,957 27,587 33,691 22,362 28,515 16,919 24,021 11,070
MLI-2 1 1 26.417 28.869 21.410 23.685 16.928 18.307 12.100 12.592
MLI-3 1 2 19.990 27.587 15.953 22.362 12.142 16.919 7.508 11.07
MLI-4 1 3 17.446 26.296 13.779  21.026 10.287  15.507 5.710 9.488

MLI-5 1 4 15890 24.996 12.562 19.675 9.098 14.067 5.091 7.815

FONTE - Elaborada pelos autores.

As tabelas 5 e 6 apresentam as médias para dtadesudos testes Box-Pierce e
Ljung-Box, respectivamente, aplicados as 39 sénmesisadas. De acordo com o0s critérios
estabelecidos, as médias para os resultados dolanodermacional adaptado para a
estimacdo do MO sem a varidwal, MLI-1, rejeitam a hipGtese nula de adequacaojukdte

do modelo conf =8, 12, 16 e 20. O mesmo ocorre com 0s modelttsragressivos de
ordens dois e trés. Ja o oposto ocorre com os damadelos estimados, MLI-4 ao MLI-7,
que, de acordo com as estatisticas de teste, racelf» em todos os casos, mostrando uma
melhoria de ajuste no modelo com a incluséo dedsmA.

Além dos testes de Box e Pierce (1970) e de Ljuidpe (1978), também foram
realizados aplicados outros testes para a verdicag presenca de autocorrelagdo, como o
teste de Durbin e Watson (1951) e o de Breuschi®&pdBG), proposto por Durbin (1970),
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conhecido como teste do multiplicador de Lagranigel)( As médias dos valores das
estatisticas desses dois testes podem ser vigledipa tabela 7.

Apesar do viés esperado para a estatigticquando aplicada sobre modelos auto-
regressivos, observa-se que o valor 0.823725 olpada o MLI-1 encontra-se abaixo de
du = 1.464, rejeitanddis: # =0 e aceitandd?s: » =0 sob a indicacdo de presenca de
autocorrelacao positiva de primeira ordem. O mesawore com 0s modelos MLI-2 e MLI-3.
O valor 1.618406 obtido para o MLI-4 cai na zonardkecisdodm = d < dy, de forma que,
de acordo com Guijarati e Porter (2008), pode-$ieartuma analise modificada considerando
dy o verdadeiro limite de significancia.

Para® = 0.05, o MLI-4 ainda pode apresentar indicios @s@mnca de autocorrelacao

positiva de primeira ordem. No entanto, seu valmapa estatisticd é muito proximo ao
limite du = 1.628, representando uma melhora significativandolelo com a inclusdo de
um termo média mével de primeira ordem, MA(1). Bssdhora pode ser observada também
pelos resultados dos modelos MLI-5 ao MLI-7, qustaedo todos dentro do intervalo,
dy =d <4 —-dy, aceitamfHe: 2= 0, indicando a auséncia de autocorrelacdo de pameir
ordem positiva ou negativa com a inclusao de temmégias méveis de ordens superiores.

Tabela 7— Médias das estatisticds de Durbin-Watson, e seus valores criticos, e gidisticas de BG

K dar dy d 4 — dy 4 — dy BG***
MLI-1 1 1,464 1,585 0,823725 2,415 2,536 17,28906
MLI-2 2 1,424 1,628 0,819324 2,372 2,576 17,30515
MLI-3 3 1,382 1,674 0,827673 2,326 2,618 17,05279
MLI-4 2 1,424 1,628 1,618406 2,372 2,576 1,853599
MLI-5 3 1,382 1,674 1,832053 2,326 2,618 0,3734211
MLI-6 4 1,34 1,721 1,940432 2,279 2,66 0,046443
MLI-7 5 1,297 1,771 1,929093 2,229 2,703 0,0876365

* K = nimero de regressores para determinacaoimites £ e e ; *** Valores de (n — »)R* optidos para o
teste Breusch-Godfrey em uma auto-regressdo deipaimrdem dos residuos. Valor critico a 5% = (0G23
FONTE - Elaborada pelos autores.

Na estimacdo da regressdo auxiliar ndo foram iitedua variavel dependent@is,
nem sua defasagem sazonal de primeira ordsfns, pois foram consideradas n&o
estritamente estocasticas e de comportamento nétaresnte aleatério. De tal modo, os
residuos dos modelos MLI-1 ao MLI-7 foram regrediégpenas contra suas defasagens de

primeira ordem para o calculo @& —pIR* com™ = 50 e valor critico ao nivel de 5% de
significancia igual a 0.003932.

As médias dos valores obtidos para o teste de RBSStrados na tabela 8, indicam que
a tentativa de capturar as “outras informacoes,’ pela inclusdo de termos médias méveis de

ordemd, comd = 12,3,4  como regressores pode ndo ser suficiente paricaxmo
comportamento dos lucros anormais futuros, poistoglbs os casos, esses valores superam o
valor critico. O teste, contudo, mostra uma quegiaficativa de presenca de autocorrelacéo
na estimagcdo dos modelos MLI-4 ao MLI-7 em relagdonodelo classico de Ohlson (1995),
MLI-1, e aos modelos auto-regressivos de ordensrsups, MLI-2 e MLI-3.

Este terceiro e ultimo teste de andlise dos residos modelos estimados é o mais
coerente estatisticamente entre os testes aprdesntonforme Guijarati e Porter (2008). E
preciso ressaltar a importancia da aplicacdo de 6 e dos resultados obtidos, ja que nao
foram seguidos os passos para a identificacdo dolelos em cada série temporal, mas sim
definidos de forma genérica pela incluséo de teraubs-regressivos e médias moéveis. Esses
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resultados contribuem, no entanto, para a avalia@imdequacdo da primeira e Unica
defasagem dos lucros anormais inserida como regress lucros anormais futuros.

A reducdo observada nos indicadores de presencauteorrelacdo mostra que
podem existir “outras informacdes” que explicamuord anormal obtido pelas empresas
brasileiras. Entretanto, essa afirmacéo precisaeséicada em um contexto mais amplo de
insercdo de termos médias moveis juntamente comoterauto-regressivos de ordens
superiores para garantir que nenhuma informacée sEblucros anormais esteja presente no
vetor ou matriz de residuos defasadzs,

4.4.Previsdes dos Lucros Anormais

A definicdo dos modelos MLI-1 ao MLI-7 nao seguirama etapa de identificacdo do
comportamento das séries por terem sido ajustadasédelo classico de Ohlson (1995) sem
a especificagdo de-, caso do MLI-1, a inclusdo de termos auto-regvessde ordens
superiores, MLI-2 e MLI-3, e médias moéveis paraegificacdo de influéncia das “outras
informacdes” além da auto-regressdo de primeiramrdos lucros anormais, nos modelos
MLI-4 ao MLI-7. Apesar de ndo se esperar que esteselos provenham as melhores
previsdes em todos 0s casos, este é um passoiabpang a analise do impacto das “outras
informacdes” sobre as previsdes dos lucros anormais

Na tabela 8, um resumo revela os modelos que stmo menor erro absoluto
percentual médio (EAPM) para cada série tempordiarzonte de previsao para 0s quartos
trimestres de 2014 e 2015. Observa-se comparan@AB81 que o MLI-1 obteve melhor
acuracia em dois dos 39 casos para 2014 e apenam2015. Os MLIs de auto-regressdes
de ordens superiores, MLI-2 e MLI-3, obtiveram onareerro de previsdao em 17,95% dos
casos em 2014 e 23,08% em 2015. Nos demais c&505%8 em 2014 e 74,36% em 2015,
respectivamente, foram representados por modelesirguuiram termos médias moveis,
sendo os MLI-4 ao MLI-7.

Como o objetivo da pesquisa néo foi o de obter ihonejuste do modelo, mas sim de
verificar a hipétese de persisténcia de “outrasrinb¢des”, por meio de uma investigacdo
sobre a terceira premissa do MO e a inclusdo deotemeédias moveis, pode-se dizer que a
inclusdo desses termos proporcionou a obtencaoegisspes mais acuradas do que a simples
rendncia de¥r e a adicdo de termos auto-regressivos. Contudomensdo da pesquisa nao
permite dizer que esta seja a forma definitiva sfgeeificacdo do comportamento dos lucros
anormais na obtencéo de valores intrinsecos par deeModelo de Ohlson.

Tabela 8— Relagéo entre a ocorréncia de menor EAPM e oddtimado

Modelo 4T14 % 4T15 %
MLI-1 2 5,13 1 2,56
MLI-2 3 7,69 3 7,69
MLI-3 4 10,26 6 15,38
MLI-4 5 12,82 3 7,69
MLI-5 2 5,13 5 12,82
MLI-6 16 41,03 6 15,38
MLI-7 9 23,08 15 38,46

FONTE - Elaborada pelos autores.

Os resultados obtidos, no entanto, permitem dqer Ohlson (1995) acerta ao
estabelecer, ou ao deixar implicito no modelo, @giducros anormais podem ser explicados
também por “outras informacgdes” atraves da varifivese toda a informacao sobre os lucros
anormais tiver sido capturada pela auto-regressapritheira ordem. De forma que, esses
resultados também sugerem que um possivel relaxarmanerceira premissa, que estabelece
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uma dinamica informacional dentro de um modelo ARfibde ser necessario devido ao
comportamento distinto entre as séries de lucromaais das empresas.

E preciso considerar que a existéncia de infornsmggevantes presentes nos residuos
das regressdes também pode indicar que as infoemagihre os lucros anormais ndo estédo
sendo totalmente capturadas pela auto-regressponaieira ordem. Essa € uma hipotese que
foi testada apenas com a inclusdo de ordens supemmara a auto-regressdo dos lucros
anormais, como apresentado na revisao de literagundo em um contexto generalizado de
modelagem das séries como processos ARIMA. Sendpigeclusive,’: foi simplesmente
ignorada ou assumida como uma constante em trabaitteriores.

4714 4715

MLI-1 MLI-1
5% MLI-2 3% MLI-2
& 8%
MLI-7 MLI-3
22% 10% MLI-7
38%
MLI-4
12%

MLI-4
8%

MLI-6
39%
MLI-5
5%

Figura 3 — Incidéncia de menores erros absolutos percentugédlios de acordo com o modelo estimado.
FONTE - Elaborada pelos autores.

Os gréficos da figura 3 mostram que mais de 50%cdess de MEAP médio foram
obtidos pelos MLI-6 e MLI-7. A abordagem propostastna que ainda h& espaco para se
obter melhores ajustes das séries temporais deslarormais e acuracia nas previsoes e
testes sobre a capacidade do Modelo de Ohlsonpoomatlelo de Avaliacdo pelo Lucro
Residual, para a obtencéo do valor intrinseco ogsesas.

5. CONSIDERACOES FINAIS

Os resultados desta pesquisa mostram que o MO aiodia ser considerado, pois
depende de poucas variaveis para a obtencdo doinelaseco, uma que representa o valor
contabil e outra que representa a geracao desseoaitabil. Outros fatores, como o risco
corporativo, o risco de mercado e demais impactesubre a geracao de valor, medido pelos
lucros anormais, podem ser incorporados com reldégilidade ao modelo através da taxa de
desconto estimada, da variadvel informacional, e deproxies em uma estrutura auto-
regressiva e meédia movel.

As demais premissas do MO ja vem sendo modificetasandlises sobre o valor
intrinseco, como pode ser visto em Penman (20D0), & utilizacdo de outras medidas de
valor patrimonial, como os ativos operacionais,eegegracdo de valor contébil, como o
EBITDA Além da utilizacdo de uma relacdo de lucro suja lagar da CSR. Essas
modificagdes, no entanto, como a especificacdo ddefo de previsdo dos lucros, passam
obrigatoriamente pela revisdo dos modelos de AdR KIO.

Esta pesquisa esta em consonancia com outroshioasbglie ndo perceberam uma
melhora significativa do modelo com a inclusdo agede defasagens auto-regressivas de
ordens superiores, como observado em Dechow, Hat®loan (1999) e em Ota (2002). No
entanto, a utilizacdo de uma estrutura auto-reigeess média moével flexibiliza o modelo
informacional proposto por Ohlson (1995), em suaeiea premissa, e permite capturar as
diferentes persisténcias das informacdes passatias ‘®utras informacdes” sobre a geracao
de valor nas empresas que ndo puderam ser totalmdentificadas.
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Uma limitacdo desse tipo de abordagem € que difesite sera obtida uma
especificacdo Unica para todas as séries tempgreligs distintos contextos em que as
empresas se encontram. No entanto, isso tornavpbsditer previsées mais acuradas dos
lucros, ao se capturar as caracteristicas de éaigatsmporal isoladamente.

E razoavel assumir que os lucros e a geracdo ae wak empresas apresentam
comportamentos distintos entre si e em diferentesme@mtos, e que também possuem fatores
impactantes que, se identificados, podem ser adidms ao modelo por meio dalue
driversou deproxies como apresentado na revisédo de literatura. Nenaiesda identificacao
desses fatores, ou na impossibilidade de uma aaddentificacdo, a estimacdo do MO sem
considerar essas “outras informacdes” pode levasatados inconsistentes ou distantes do
observado, como mostrado na analise dos errosdis#o dos lucros anormais obtidos.

Outra limitacdo € que se faz previsfes sobre amaggies dos lucros anormais, que
nao sao observaveis na Contabilidade e dependetardiente do fator de desconto aplicado.
Isso pode dificultar e tornar viesadas as analises, vez que, assim como 0corre N0 processo
de avaliacdo intrinseca com outros modelos, podemirdluenciadas pelas escolhas e
decisdes feitas pelo analista na definicdo dogriw& a serem utilizados, como o fator de
desconto. Uma sugestéo para pesquisas futuradigaamaformacéo de carteiras aplicando o
MO por meio de previsdes com modelos ARIMA.
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