O Modelo Ohlson de Avaliagdo de Empresas:
Tutorial para Utilizaciao

CESAR MEDEIROS CUPERTINO
UNIVERSIDADE DE BRASILIA

PAULO ROBERTO BARBOSA LUSTOSA
UNIVERSIDADE DE BRASILIA

Resumo

O artigo analisa a estruturagdo e aplicabilidade do modelo de Ohlson (MO). A
metodologia utilizada contemplou: (i) pesquisa exploratoria, quanto aos objetivos do estudo;
(i1) pesquisa bibliografica, quanto aos procedimentos aplicados; e (iii) pesquisa qualitativa,
quanto a abordagem do problema. A revisdo da literatura abrangeu tanto a origem (desconto
de dividendos, avaliacdo pelo lucro residual etc) quanto a teoria subjacente ao modelo. Em
relagdo a consisténcia interna do MO, discutiu-se a estruturacdo das dinamicas informacionais
lineares (DIL) e da férmula de avaliagdo, bem como o estabelecimento das entradas exigidas
(parametros e variaveis). Desenvolveu-se, ainda, um exemplo que ilustra a interagdo entre os
coeficientes, varidveis e parametros da modelagem de Ohlson. O exemplo permitiu explorar
conceitos e premissas fundamentais para a operacionalizacdo do modelo de Ohlson,
subjacentes as equagdes das DIL (modelos autoregressivos, pardmetros de persisténcia etc),
ao comportamento dos lucros (persisténcia e previsibilidade), ao cendrio de avaliagdo ¢ a
alguns aspectos do modelo contabil (papel do patrimonio liquido etc). O estudo concluiu que:
(1) ndo ha consenso na literatura académica sobre o método apropriado de mensurar os
parametros de persisténcia; (2) ha proposicdes de aperfeigoamento da concepcao original do
MO por meio de extensdes ao modelo; (3) o modelo de Ohlson propiciou uma série de
contribuigdes na literatura académica sobre mercados de capitais.

1 Introducao

A avaliac¢ao de empresas ¢ uma das principais demandas na pesquisa sobre mercado de
capitais (KOTHARI, 2001). Bodie e Merton (2002) e Damodaran (1999) ressaltam que a
habilidade de se avaliar ativos com precisao estd no cerne da teoria de finangas, porque muitas
decisdes pessoais e empresariais podem ser feitas pela sele¢ao de alternativas que maximizam
o valor. Fernandez (2001) afirma que a avaliagdo pode ser utilizada para varios propdsitos,
entre eles: determinar o preco inicial da agdo em uma IPO (/nitial Public Offering); servir
como parametro de comparacdo das agdes negociadas em bolsas; quantificar a criagdo de
valor que ¢ atribuivel aos executivos da empresa (e assim bonifica-los); auxiliar na tomada de
decisdes estratégicas (decisdo de continuar no negocio, vender, expandir, fundir ou comprar
outras companhias).

Uma série de questdes relevantes pode incidir na tarefa de se avaliar um investimento:
eficiéncia de mercado, previsdes de analistas e custo de oportunidade sdo algumas delas. Em
alguns modelos, ha tentativas de capturar a interagdo dessas questdes em formulas de
avaliagdo, com abordagens metodolégicas que variam em grau de complexidade'. Quanto a
esse aspecto, Ohlson (1995) apresentou uma formulagdo derivada de concepgoes classicas,

! Verifica-se a existéncia de modelos simples (do tipo linear univariado ou random-walk) e modelos sofisticados
(do tipo multivariado e processos autoregressivos de multipla ordem).



que utilizava varidveis contdbeis na funcdao de avaliacdo. A estruturacao foi batizada de
Modelo de Ohlson (MO) e teve um grande impacto na pesquisa académica sobre mercado de
capitais.

A par das intensas discussoes sobre esse modelo na literatura estrangeira, o modelo de
Ohlson ainda é um assunto incipiente no Brasil (LOPES, 2001). Excegdes repousam em
alguns poucos trabalhos, com enfoque predominantemente quantitativo € que na maioria dos
casos ndo consideram aquilo que ¢ a inovacdo proporcionada pelo modelo: a premissa das
dindmicas informacionais lineares. Nesse sentido, o artigo realiza uma incursao no modelo de
Ohlson, com o intuito de proporcionar uma melhor compreensao daquilo que ele representa e
da maneira como as variaveis se interagem na funcdo de avaliacao.

O restante do estudo encontra-se organizado como segue: a secdo 2 oferece a
fundamentagdo tedrica, a secdo 3 descreve a metodologia aplicada, a secdo 4 enfoca o modelo
de Ohlson (estruturagdo e entradas exigidas); a se¢do 5 demonstra extensdes ao modelo ¢ a
secdo 6 conclui o trabalho.

2 Fundamentacao Tedrica

A teoria de finangas descreve o valor da empresa em termos de dividendos futuros
esperados (PENMAN; SOUGIANNIS, 1998), sendo o modelo de desconto de dividendos
(MDD) a abordagem basica e teoricamente correta de avaliagdo (PLENBORG, 2000). Sua
representacao formal ¢ dada por:

Pt=;R_T E,(C}Hrj (1)

onde:

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

d,.. € assumido para representar os dividendos liquidos em ¢ + 7;

R ¢ ataxa de desconto r (taxa livre de risco) mais “1”, indicado como uma constante;
E, significa o operador de expectativa baseado nas informagdes disponiveis na data z.

A formula focaliza o problema da avaliacdo na perspectiva do investidor: ao comprar
uma parte do patrimonio liquido da empresa, o investidor espera receber dividendos referentes
a essa parcela. O valor da fragdo que lhe pertence deve ser igual ao valor presente do fluxo de
dividendos (ANG; LIU, 1998). Com essa constru¢do, o MDD constitui o enfoque tradicional
para avaliacdo de empresas na literatura economica e de finangas (ANG; LIU, 1998), sendo
utilizado como fundamentos na formulacdo de outros modelos, como por exemplo, a
avaliacdo pelo lucro residual (ALR). Para Lo e Lys (2000), a ALR repousa na simples
hipdtese de que o valor da empresa representa o valor presente de todos os dividendos futuros.

O modelo de avaliagdo pelo lucro residual foi largamente ignorado na literatura
especializada. Seu ressurgimento constitui a maior contribui¢ao para a contabilidade moderna
(LUNDHOLM, 1995). Pelo uso de lucros, valor contabil do PL e a relagdo Clean Surplus, o
MDD ¢ reescrito como um modelo de desconto de nimeros contabeis. Na sua forma mais
abrangente, o modelo expressa o valor da empresa como a soma de seus investimentos de
capital e o valor presente descontado do lucro residual de suas atividades futuras. Assim,



p=b+3 RE, (x..) @

=1

onde:
b, ¢ assumido para representar o valor contabil do PL na data #;

x,.. denota os lucros residuais no periodo ¢+7.

A equacdo (2) mostra que o valor da empresa pode ser dividido em duas partes: uma

medida contabil de capital investido - b, - ¢ uma medida do valor dos lucros residuais

esperados - ZR"E, (x“ ) Essa ultima parcela ¢ definida como o valor presente dos fluxos

t+7
=1

dos resultados econdmicos futuros ainda ndo incorporados ao patriménio liquido contébil

corrente. Se a firma obtém resultados futuros 2 mesma taxa da sua remuneragdo desejada do

capital (representado pela taxa de desconto r), entdo o valor presente dos lucros residuais

futuros sera zero. Em outras palavras, para as empresas que ndo criam nem destroem riqueza,

a variavel de relevancia para avaliacdo serd somente seu valor contabil do patrimonio liquido.

Por sua vez, o lucro residual do periodo ¢ ¢ definido como o montante que a firma
ganha em excesso a taxa de desconto aplicada sobre o valor contidbil do PL do periodo
anterior (¢ — /). A terminologia foi motivada pelo conceito de que o lucro “normal” deve ser
relacionado com o retorno “normal” sobre o capital investido no inicio do periodo, isto ¢, o
valor contabil do PL na data “z7” (OHLSON, 1995). Sendo assim, o lucro “residual” ¢
interpretado como o lucro® diminuido do encargo sobre o uso de capital.

xza =X, _r(bt—l) (3)
onde 7 ¢ a taxa de desconto e x, o lucro contabil (¢ —1,z).

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

Para derivar ALR do MDD, duas premissas adicionais sdo necessarias (LO; LYS,
2000). A primeira refere-se a ado¢do de um sistema contabil que satisfaga a relacdo Clean
Surplus (Clean Surplus Relation — CSR). A CSR ¢ uma restri¢do na relacdo entre lucros
contabeis (x ), valor contdbil do PL (b) e dividendos liquidos (d) no periodo ¢ (Myers, 1999).
Essencialmente, CSR ¢ uma condi¢do imposta para que todas as variagdes patrimoniais
transitem pelo resultado. Sua nota¢do matematica ¢ dada por:

bt:bt—1+xz_dz (4)

Essa representagdo de lucros ¢ um grande avango sobre construgdes anteriores
(LUNDHOLM, 1995). A foérmula amarra lucros e valor contabil do PL na mesma equagdo e
implica que o goodwill ¢ igual ao valor presente dos lucros residuais futuros esperados
(OHLSON, 1995). Uma conseqiiéncia da sua ado¢do na ALR ¢ a independéncia em relagdo a
um sistema de contabilidade especifico. Dado um fluxo de dividendos futuros, os valores de
b, e de x, podem ser tomados por nimeros randomicos quaisquer. A assertiva ¢ sustentada no

fato de que b, ¢ atualizado de acordo com a equagdo (4) e a relagdo de avaliagdo na equagao

% Nesse caso, o lucro amplo ou abrangente (comprehensive income).



(2) se encarregara de produzir o valor presente do fluxo de dividendos (DECHOW et al., 1999,
p. 4).

A segunda premissa para derivar a ALR do MDD ¢ uma condi¢@o de regularidade, que
impoe que o valor contabil do PL cresce a uma taxa menor que R.

R7E[b, =250

O modelo ALR liga a avaliacdo de empresas a dados contabeis observaveis, além de
se apoiar em construgdes matematicas simples (LO, LYS, 2000). O estudo promovido por
Ohlson (1995) caracteriza um modelo de lucro residual similar a ALR. Apesar da ALR
original anteceder o MO em muitas décadas, Ohlson ofereceu a possibilidade de reposicionar
o foco da pesquisa contabil sobre avaliacdo de empresas, estabelecendo uma ligacdo formal
entre a ALR e proposicdes providas por uma estrutura adicional denominada dindmica das
informacodes lineares (DIL).

3 Metodologia e Fonte de Dados

Quanto aos objetivos, o artigo enquadra-se como pesquisa exploratoria. Beuren (2003,
p.- 80) salienta que se busca, com o estudo exploratério, “[...] conhecer com maior
profundidade o assunto, de modo a torna-lo mais claro [...]” e complementa: “[...] explorar um
assunto significa reunir mais conhecimento [...], bem como buscar novas dimensdes até entdo
ndo conhecidas.” (BEUREN, 2003, p. 81). Pinsonneault e Kraemer (1993 apud HOPPEN et
al., 1996) salientam que a pesquisa exploratdria ¢ um modo elucidativo para se analisar novos
conceitos. O estudo mantém tais orientagdes: aborda um assunto ainda pouco explorado na
literatura nacional e analisa criticamente o modelo na sua aplicabilidade e testabilidade
empirica.

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

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

Na pesquisa bibliografica, todo referencial publicado serve como fonte de consulta:
artigos de periddicos, revistas, livros, teses etc (BEUREN, 2003). Dada a escassa literatura
nacional existente sobre o modelo de Ohlson, a pesquisa baseou-se essencialmente em
publicacdes estrangeiras, notadamente periodicos® e livros. Adicionalmente, foi realizada
busca na rede mundial de computadores - Internet - envolvendo palavras-chave sobre o tema®.

Quanto a abordagem do problema, o artigo enquadra-se como pesquisa qualitativa.
Beuren (2003, p. 92) salienta que:

3 Quanto aos periodicos, a pesquisa incluiu a consulta, dentre outros, dos seguintes: Contemporary Accounting
Research; Journal of Finance; The Accounting Review; Journal of Accounting, Auditing and Finance; Journal
of Accounting and Economics; Journal of Accounting Research; Journal of Business.

* Alguns dos termos consultados foram: Residual Income Valuation; Linear Information Model; Linear
Information Dynamics; Ohlson’s Model; Edwards-Bell-Ohlson; EBO.
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Na pesquisa qualitativa concebem-se analises mais profundas em relagdo ao
fendmeno que esta sendo estudado. A abordagem qualitativa visa destacar
caracteristicas ndo observadas por meio de um estudo quantitativo, haja vista
a superficialidade deste tltimo.

Van Maanen (1983 apud HOPPEN et al., 1996) ensina que as metodologias
qualitativas sdo constituidas por um conjunto de técnicas interpretativas. Hoppen ef al. (1996)
advogam que a pesquisa qualitativa é complexa por ser baseada em palavras e ndo em
numeros. J4 Richardson (1999) ressalta que a diferenga entre a pesquisa qualitativa e a
quantitativa ¢ que a ultima emprega instrumentos estatisticos como base do processo de
analise do problema, enquanto que a outra ndo tem esse apelo.

4 O Modelo de Ohlson
4.1 Estruturacdo

Considerando a teoria existente, o Prof. James Ohlson vislumbrou a possibilidade de
estruturar um modelo de avaliagdo, sustentado pela relagdo de lucro limpo (CSR), onde
variaveis contabeis tivessem papel destacado. Orientou-se no modelo de avaliagdo pelo lucro
residual e estatuiu 3 premissas: (i) o MDD determina o valor de mercado, considerando a
neutralidade ao risco; (ii) aplica-se a contabilidade tradicional que satisfaga CSR; (iii)) o MO
define o comportamento estocastico de x;' . Em (i), a premissa considera a utilizagdo do valor

presente dos dividendos futuros descontados em conjunto com a propriedade de irrelevancia
dos dividendos para definir o preco de acdes. Ja em (ii), a formula (4) garante a consisténcia
da determinacdo do lucro, independente do sistema de contabilidade adotado.

Para o comportamento estocastico de x;' sdo necessarias algumas consideragdes.

Ohlson (1995) e Lundholm (1995) enfatizam que as implicagcdes empiricas do modelo
dependem criticamente dessa ultima premissa, relacionada as dindmicas informacionais dos
lucros residuais. Sua fungao ¢ colocar restri¢des no modelo padrao de desconto de dividendos.
Visto de uma perspectiva empirica, a firma continua sendo avaliada pelo MDD, com o
diferencial de ser estabelecida a natureza da relagdo entre informagdes correntes e o valor
descontado dos dividendos futuros. O processo estocastico que define a terceira premissa €
conhecido como Linear Information Dynamics, ou dindmica das informacgoes lineares (DIL) e
¢ dado pelas equacdes:

~a _
xt+1_

ox; + Vv, +& ., (%)
Vi =7V, +§2, r+1 (6)

onde x;' ¢ o lucro anormal (ou lucro residual) para o periodo “#’; v, significa “outras
informagdes” sobre lucros residuais futuros esperados que sao observadas no final do periodo
“’ mas ainda ndo foram reconhecidas pela contabilidade; @ e y s3o parametros de
persisténcia; & e &, representam os termos de erros estocasticos, assumidos para terem
média zero e distribui¢cao normal.

A DIL representa a grande contribui¢do de Ohlson para a pesquisa de avaliacao de

empresas (FUKUI, 2001). Sua construgdo esta baseada no pressuposto de que as informagdes
sobre lucros residuais futuros sdo obtidas tanto da série passada dos lucros anormais quanto



de dados ainda nao capturados pela contabilidade (MCCRAE; NILSSON, 2001). As duas
equacgdes dindmicas sdo combinadas com CSR para garantir que todos os eventos relevantes
relacionados ao valor da empresa sejam absorvidos pelos lucros e valor contabil do PL

(OHLSON, 1995). Assume-se que x; € v, seguem um processo autoregressivo de um tnico
intervalo e que os pardmetros de persisténcia — @ e y — sdo ambos restringidos para serem
nao negativos € menores que 1.

Quanto as “Outras informagdes”, Lundholm (1995) ensina que se referem a
informagdes ndo contdbeis que proporcionam um choque nos lucros residuais em periodos
futuros. Ohlson (1995) assume que v, deve ser considerada como um resumo dos eventos

relevantes para a avaliacdo da empresa que ainda causardo impacto sobre as demonstragdes
financeiras. Baseado na ALR e nas equagdes (5) e (6), Ohlson obtém a funcao de avaliagdo:

p,=b +ax/ ta,v, (7
onde « -_Y ea —#
" (R-0) 7 (R-0)(R-y)

Com essas construgdes, Ohlson impos uma estrutura adicional na ALR para que a
avaliacdo pudesse ser expressa como uma func¢ao de dados contdbeis contemporaneos € nao
mais somente em predicoes (LEE, 1999 e LO; LYS, 2000). Diferentemente de alguns
modelos tradicionais (MDD e Fluxo de Caixa Descontado), a férmula de avaliagdo de Ohlson
- dada pela equacao (7) - ndo requer previsdes explicitas de dividendos futuros nem de
premissas adicionais de calculo do valor terminal (DECHOW et al., 1999).

Duas observagdes relacionadas com os coeficientes o, € «, ajudam a entender a
funcionalidade do modelo. Para @>0, os dois coeficientes sdo positivos simplesmente

porque as predi¢des E, [)7,“” ], para qualquer 7>1, relacionam-se positivamente com x;’ e Vv, .

~a

O caso extremo de w=0 implica que E, [x ] ¢ independente de x; e entdo p, ndo pode

t+7

depender de x; (OHLSON, 1995). Adicionalmente, as fungdes &, (@) e a,(w,y) reagem de
forma crescente aos seus argumentos, isto ¢, altos valores de @ e y fazem com que p, seja

mais sensivel para as realizagdes de x,' e v, .

O MO ainda incorpora propriedades de Modigliani e Miller (1961), quais sejam: (i)
dividendos afetam o valor de mercado na base dodlar-a-dolar, implicando na premissa da
irrelevancia do pagamento de dividendos; (ii) os dividendos pagos no periodo corrente
influenciam negativamente os lucros futuros esperados. Combinadas, as duas propriedades
indicam que os dividendos reduzem o valor contabil do PL, mas ndo influenciam o lucro
corrente (OHLSON, 1995).

4.2 Entradas Requeridas

Na determinagdo dos parametros e variaveis do modelo de Ohlson, alguns dos dados
necessarios estdo prontamente disponiveis, enquanto outros devem ser estabelecidos.
Especificamente, o modelo depende de: (i) trés varidveis: valor contabil do PL no periodo

corrente - b, , lucros no periodo corrente - x, - € outras informagdes no periodo corrente - v, ;
(i1) trés parametros: @ ¢ y, que sdo parametros de persisténcia, e r, que ¢ a taxa de desconto.



Relatorios contabeis - como o Balango Patrimonial, Demonstracdao do Resultado do Exercicio
e Demonstra¢do das Mutagdes do Patrimonio Liquido - fornecem a base para fixagdo das duas

primeiras variaveis (b, e x,). A varidavel remanescente (v, ) € os trés parametros sdo mais
dificeis de serem mensurados.

Ohlson (1995) oferece pouca ou nenhuma orientagdo de como obter a variavel v, e os
parametros de persisténcia @ e y . A tarefa ficou, portanto, relegada a pesquisas futuras.

Nesse contexto, diversas metodologias ou proxies foram sugeridas em trabalhos académicos
que testaram o MO.

4.2.1 Estabelecendo a Taxa de Desconto (r)

Na tarefa de avaliagdo, faz-se necessario identificar uma taxa de desconto que converta
fluxos que se realizardo (ou espera-se que se realizem) em valores presentes. Ha varias formas
de mensurar e a literatura sobre o tema ¢ extensa. Abordagens incluem o custo do capital
proprio, o custo médio ponderado de capital, a taxa de retorno sobre o PL ou sobre o ativo,
entre outras. A discussdo detalhada de cada um dos enfoques possiveis para determinar a taxa
de desconto transcende ao objetivo desse artigo”.

O MO assume que r ¢ definida de forma ndo estocastica, considerando neutralidade ao
risco e crengas homogéneas (OHLSON, 1995, p. 665). A taxa de desconto utilizada em varios
trabalhos empiricos sobre o modelo de Ohlson ¢ a taxa de retorno do patrimdnio liquido
(DECHOW et al.,, 1999; FRANKEL; LEE, 1999). Martins (1998) lembra que esse
procedimento ¢ um ponto discutivel, uma vez que investidores t€ém opinides diferentes a
respeito da rentabilidade minima esperada para a empresa.

4.2.2 Estabelecendo Outras Informacdes (v,)

Kothari (2001) lembra que o desempenho corrente da empresa (tal como apresentado
nos relatorios contdbeis) ¢ uma importante, mas ndo a Unica fonte de informacdes para a
avaliacdao do valor de mercado da empresa. Dechow et al. (1999) lembram que ha tempo a
literatura académica reconhece que os precos de agdes refletem informagdes sobre lucros
futuros que ndo estdo contidas nos lucros correntes. Tais informagdes ndao podem ser
observadas diretamente (OHLSON, 2001, p. 112). Candidatos para essas ‘“outras

informagdes” (v, ) sdo novas patentes, aprovacdo de leis para um novo medicamento em
companhias farmacéuticas, contratos de longo prazo, entre outros (MYERS, 1999). Tentativas
de incorporar v, dentro da andlise de avaliagdo remonta, no minimo, ao ano de 1980, com o
trabalho de Beaver et al. (1980).

Ohlson (1995) define “outras informagdes” como uma variavel escalar, porém nao
estabelece concretamente seu conteudo analitico. Recentemente, o proprio Ohlson (2001, p.

112) se referiu a v, como variavel “misteriosa”. A indefinicdo da varidvel “outras

informagdes” fez com que muitos pesquisadores negligenciassem sua utilizacdo nos testes
sobre 0 MO (BEAVER, 1999, p. 38). Quanto a esse aspecto, Hand (2001, p. 122) ressalta que,
até 1998, quase toda pesquisa empirica sobre 0 MO desprezava o contetido informacional de

> Exemplos de algumas abordagens (modelo de trés fatores e taxa de retorno por indistria) podem ser obtidos
nos trabalhos de Fama e French (1997, 1998).
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v, . Os poucos artigos que ndo deixaram “de lado” a varidvel “outras informagdes”

L
escolheram um caminho intuitivo ao invés de uma constru¢do formal (exemplos incluem
AMIR e LEV, 1996 apud HAND, 2001 e MYERS, 1999).

Ohlson (2001) sustenta que, embora possa haver um interesse analitico de nao se
especificar o valor de v, , tal procedimento reduz o contetido empirico do MO. Ressalta ainda
que previsdes consensuadas de analistas constituem uma ferramenta razoavel para mensurar
os lucros futuros esperados e que ndo ha motivo para se eliminar v, do modelo, uma vez que
a variavel pode se apoiar em dados observaveis’. Hand (2001) acrescenta que considerar v,

igual a zero ¢ fazer a “herdica” assertiva de que os dados contdbeis publicamente disponiveis
sdo suficientes para explicar o comportamento do preco de agoes.

4.2.3 Estabelecendo os Parametros de Persisténcia (v e y)

As dinamicas lineares apresentadas por Ohlson (1995) definem a relagdo entre
informacodes correntes e futuras, utilizando um processo autoregressivo de primeira ordem —

AR (1). O lucro residual do periodo seguinte (x;,,) ¢ uma funcao do lucro residual do periodo
corrente (ajustado por um coeficiente de corre¢do denominado parametro de persisténcia),
outras informagdes (v, ) e um termo de erro (&,,,,). Por sua vez, outras informagdes do

periodo seguinte (v,,,) sdo uma fun¢do de outras informagdes do periodo corrente (também
ajustadas por um coeficiente de corre¢do) e um termo de erro ( &,,,, ). O parametro de

persisténcia de lucros residuais ¢ indicado pela notagdo @ e y ¢ o pardmetro de persisténcia
de outras informagdes.

Ohlson ndo estabelece critérios para obter @ ou y, restringindo-se a declarar que o
meio econdmico e os principios contabeis da empresa determinam os pardmetros exégenos @
e ¥ (OHLSON, 1995, p. 686). Institui ainda que tais parametros nao devem ser negativos ou
maiores que 1 (um). Tais parametros sao utilizados diretamente na determinagdo dos
coeficientes da fungdo de avaliagdo proposta por Ohlson (1995), conforme verificado na
equagdo (7). O coeficiente ¢, ¢ funcdode w e , é funcdode w e y .

Em recente artigo que aborda a perspectiva empirica de seu modelo, Ohlson (2001, p.
115) declara que pesquisadores devem tentar estimar o valor de @ e y, sem indicar como isto
poderia ou deveria ser feito. O trabalho de Dechow et al. (1999) ¢ referenciado por Ohlson
como um dos estudos empiricos do MO que avalia de forma mais aproximada os atributos do
modelo (OHLSON, 2001, p. 108). No estabelecimento dos parametros de persisténcia,
Dechow et al. (1999, p. 7) considera as estimativas amostrais historicas de w ¢ y .

4.2.4 Estabelecendo as Variaveis b, ¢ x,

Ohlson (1995) utiliza conceitos bem conhecidos, obtidos de relatorios contébeis, tais
como o lucro (x,) e o valor do patriménio liquido (b, ). Contudo, para utilizagdo das variaveis

% Previsdes de analistas, por exemplo.



x, € b,, 0 MO impde a restricdo da relagdo Clean Surplus (CSR)’, que tem reflexo direto na
qualidade dos dados contébeis.

’ Descrita na equagdo (4).



4.2.5 Fonte de Dados

Implicagcdes de natureza regulatéria determinam, por vezes, a exigibilidade de
publicagdo de demonstrativos contabeis®. Empresas e periddicos especializados divulgam
informacdes sobre o ambiente macroecondmico, taxas de retorno, entre outros dados de
interesse. Provedores de informacdo mantém dados atuais e histdéricos, bem como previsdes
de empresas e de segmentos de mercado.

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

1. Previsdo de Lucros: Nos EUA ha varias entidades que se encarregam de prover a
estimativa de lucros futuros de empresas. A Value Line publica suas estimativas desde a
década de 70. A Standard & Poor’s publicou suas previsdes semanalmente de 1967 a 1987,
no boletim chamado Earnings Forecaster. Outras empresas que fazem previsdes de lucros
sdo: Institutional Brokers Estimate System (I/B/E/S), originalmente publicada pela Lynch,
Jones e Ryan, e a Zacks Investment Research (The Icarus Service).

2. Dados Contébeis e Financeiros: a COMPUSTAT oferece dados historicos (a partir
de 1987) de aproximadamente 22.000 empresas sediadas nos EUA (em atividade ou ndo). Ja o
Center for Research in Security Prices (CRSP) ¢ um centro de pesquisa financeira da
Universidade de Chicago que possui um banco de dados do mercado de agdes (pregos, indices
etc) de empresas negociadas nas principais bolsas norte-americanas (NASDAQ, AMEX,
NYSE).

4.3 Exemplo hipotético

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

O cendrio, onde sdo desenvolvidas as ilagdes, parte da existéncia de uma empresa
metalurgica, a Carol Inc., que participa da induastria de metais e laminados ha 20 anos.
Admite-se um mercado eficiente, na forma semiforte. Para o segmento de atividades, foi
verificada uma taxa média de retorno sobre o capital proprio de 7%. Adicionalmente, na

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

? Particularmente norte-americana.

' Todos os provedores citados sdo de empresas sediadas nos EUA.
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Tabela 1 sdo fornecidas as seguintes informagoes:
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Tabela 1 - Dados disponiveis da Carol Inc.

Série Temporal

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

Nota:
* As previsoes de lucros referem-se a estimativas consensuadas de analistas.

O patrimoénio liquido da empresa era de $100 no periodo #-6. Tomando por base as
informagdes existentes, pode-se obter os resultados constantes na Tabela 2:

Tabela 2 - Dados Calculados da Carol Inc.

Serie Temporal

t-5 t-4 t-3 t-2 t-1
Patriménio Liquido* 104,0 108,1 112,3 116,8 121,5
(b,=b,_,+x,-d,)
Lucro Normal** 6,00 6,24 6,49 6,74 7,01
(x =5,% 0,07)
Lucro Residual 4,00 3,86 3,76 3,76 3,69
(7 =x, -x))
Persisténcia Lucros Residuais*** 0,97 0,98 1,00 0,98
(5 =x +x,“71)
Erro de Previsdo**** -0,18 -0,17 -0,17 -0,19 -0,20
(Previsto - Observado) / Observado
Retorno sobre o PL (ROE) 0,10 0,09 0,09 0,09 0,09
(ROE=x,+b,)
ROE Residual ***** 0,04 0,03 0,03 0,03 0,03
(ROE™ =ROE-r)
Taxa Pagamento Dividendos (k) 0,60 0,59 0,59 0,57 0,56
(k=d,+x)
Notas:

* Calculado de acordo com a relagao Clean Surplus - vide equagdo (4).

** Foi utilizada a notagdo X, para lucro normal.

*¥% Foj tilizada a notagdo O para a persisténcia em lucros residuais.
**%* Calculado de acordo com a metodologia sugerida por Francis et al. (2000).
**%%% ROE residual foi definido como ROE™ e a taxa de desconto como "r".
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A série historica da Tabela 2 foi utilizada para o calculo do parametro de persisténcia
o . Verifica-se a existéncia de lucros residuais em todos os periodos e sua persisténcia foi, em
média, de aproximadamente 98% em relacdo ao periodo imediatamente anterior.

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

persisténcia y igual a um.

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

p,=121,5+(10,89x3,69)+(169,84x2,36)
p,=562,5

O exemplo oferece uma nogdo de como se interagem os parametros € variaveis
envolvidos na modelagem de Ohlson. A formula de avaliagdo retornou o valor intrinseco'' da
empresa pelo modelo de Ohlson (1995). A comparagdo deste com o respectivo valor de
mercado seria o0 proximo passo para se identificar o grau de resposta oferecido pelo MO para

(e . 12
o cenario imaginado .

4.4 Extensoes do Modelo

Pesquisadores tém aprofundado no estudo tedrico do MO, visando oferecer
embasamento mais consistente ou propor modificagdes na teoria subjacente ao modelo de
Ohlson. Exemplos incluem o tratamento de itens Dirty Surplus no modelo de avaliagdo (LO;
LYS, 2000); a inclusdo de mais periodos no processo autoregressivo (OTA, 2000); a
incorporacdo de taxa de juros estocdstica e aversdo ao risco (ANG; LIU, 1998); a estruturagao
de uma dinamica informacional ndo linear (BIDDLE et al., 2000) etc.

Dos trabalhos relacionados a teoria do MO, destacam-se aqueles elaborados pelo
proprio Prof. James Ohlson, individualmente ou em parceria com outros pesquisadores.

— Conservadorismo, Ativos Operacionais e Crescimento do PL: concomitante a
publicagdo do artigo que estabeleceu a estruturagdo do MO, James Ohlson ofereceu
uma extensao de seu modelo, concebida em conjunto com o Prof. Gerald Feltham.
Até o momento, o trabalho de Feltham e Ohlson (1995) representa a extensdo mais
notoria do MO e algumas vezes ¢ referenciado como se fosse o proprio (LOPES,
2001). O modelo Feltham-Ohlson (1995) — MFO — prové um tratamento
diferenciado de ativos financeiros e operacionais para fins de avaliagdo. Essa
separacdo ¢ feita devido ao fato de que a contabilidade pelo custo historico difere
sistematicamente do fair value. As informagdes dinamicas de MFO diferem daquelas

" Segundo Myers (1999), “valor intrinseco é igual ao valor presente dos dividendos futuros esperados,
indiferentemente da politica de pagamento de dividendo ou da qualidade dos niumeros contabeis, contanto que a
relagdo Clean Surplus seja observada”. (traducdo e grifo nossos)

2 Myers (1999) sugere a utilizagio do valor de mercado como benchmark para o valor intrinseco da empresa.
No exemplo, obviamente, o grau de resposta do modelo de Ohlson ao valor da empresa (pelo mercado) néo
pode ser identificado, uma vez que se trata de uma empresa hipotética.
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instituidas no MO, destacando-se a inclusao de um coeficiente que mede o grau de
conservadorismo da contabilidade e outro que define o parametro de crescimento do
valor contébil do PL. Para reduzir o viés contido no lucro contabil'>, MFO assume a
premissa de que os lucros residuais para ativos financeiros serdo sempre iguais a
zero. Pode-se, assim, simplificar o modelo para focalizar exclusivamente os ativos
operacionais. Feita a simplificagdo, nenhuma modificagdo ¢ requerida para MDD,
CSR ou ALR. As dinamicas informacionais do MFO sao diferentes do MO.
Enquanto este tltimo conta com somente duas DIL'Y, 0 MFO estabelece quatro;

—Lucros Transitorios: Ohlson (1999) realiza uma anélise do conceito de lucros
transitorios, seu impacto na avaliagdo de empresas usando a ALR e sua diferenca em
relacdo aos demais itens de lucros. Argumenta que a teoria contabil e analistas de
relatorios contabeis reconhecem que algumas fontes de lucros podem ser
caracterizadas como transitorias e que precisam ser apartadas ou eliminadas do
demonstrativo do resultado do exercicio. As dinadmicas informacionais e a férmula
de avaliagdo foram modificadas para incluir lucros transitdrios, proporcionando uma
forma de se tratar essa espécie de lucro para estimar o valor das empresas;

—Taxa de Juros Estocastica: a teoria subjacente ao modelo de Ohlson simplifica o
papel do risco na fun¢do de avaliagdo, assumindo que os investidores sdo neutros ao
risco e taxas de juros sdo fixas e ndo estocasticas. Recentemente, Feltham e Ohlson
(1999) demonstraram analiticamente que ¢ possivel incorporar o risco tanto no MO
quanto no MFO. O procedimento consiste em substituir lucros residuais futuros
esperados para certezas equivalentes, baseadas na aversdo ao risco pelo investidor
entre as datas e eventos possiveis. A precificacdo do risco ira depender do conjunto
apropriado das informacdes referentes aos eventos e datas possiveis dos lucros
residuais futuros, para auferir as certezas equivalentes. O estudo de Feltham e
Ohlson (1999), entretanto, silencia-se na demonstracdo de como os investidores e
pesquisadores podem obter esse conjunto de informagdes. O trabalho de Gode e
Ohlson (2000) também generaliza o MO para incluir taxas de juros estocdsticas,
fundamentando-se no fato de que as mudancas nas taxas de juros sdo relevantes
porque modificam percepcdes sobre lucros a longo prazo. O estudo (identificado)
mais recente sobre a aplicacdo do risco no modelo de Ohlson ¢ de Baginski e
Wahlen (2003).

— Depreciagdo: Feltham e Ohlson (1996) examinaram o impacto da politica de
depreciagdao da empresa na relagdo entre os numeros contabeis e o valor de mercado
da empresa. No inicio das discussdes, os autores advertem que a politica de
depreciagao afeta os nimeros contdbeis, mas nao tem efeito no valor de mercado da
empresa. Especificamente, enquanto a politica contabil deve afetar a representagdo
das informacgdes recebidas pelos investidores, Feltham e Ohlson (1996) assumem
que ela ndo afeta a informagao value relevant recebida. O estudo identificou politicas
de depreciacdo que provéem contabilidade ndo viesada ou conservadora, isto €, o
goodwill ndo registrado ¢ igual ou excede a “zero” na média, respectivamente.
Também foi demonstrado que os lucros econdmicos sao iguais (na média) aos lucros
contdbeis se a contabilidade for ndo viesada ou se ndo houver crescimento no valor
do PL.

" Decorrente do atraso no reconhecimento de eventos econdmicos pela contabilidade.
' Vide equagdes (5) e (6).
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5 Conclusoes

Esse trabalho se propos a analisar o modelo de Ohlson, sendo que a tarefa consistiu em
identificar da origem do modelo, levantar a teoria subjacente, verificar as entradas exigidas,
estruturar um exemplo hipotético para demonstrar a logica envolvida na consisténcia interna
das dinadmicas informacionais lineares e, por fim, identificar o estado da arte. Nesse percurso,
foram identificados e debatidos diversos pontos. Parte deles encontra-se a seguir
apresentados, a titulo de constatacoes:

1. Nao ha consenso na literatura académica sobre o método apropriado de mensurar

os parametros de persisténcia (o e y).

2. Ha proposicdes de aperfeicoamento da concepgao original do MO por meio de
extensoes ao modelo. A abordagem do conservadorismo, crescimento, risco, lucros
transitorios ja constitui pauta dos estudos que focalizam a teoria relacionada ao
modelo de Ohlson.

3. O modelo de Ohlson propiciou uma série de contribuicdes na literatura académica
sobre mercados de capitais: reacendeu o debate em torno da avaliacdao pelo lucro
residual na pesquisa de avaliagdo; deu um suporte para que os numeros contabeis
pudessem ser utilizados em modelos de avaliagdo; adotou um enfoque mais
desejavel, da distribuicdo de riqueza para uma orientacdo voltada para a criacao de
valor para a empresa; intensificou o interesse em estudos de value relevance que
ligam varidveis contabeis (valor contabil do PL e lucros, principalmente) a
modelos de avaliagdo de empresas; orientou oportunidades de pesquisa futura,
como, por exemplo, estudos que focalizam varidveis e pardmetros do modelo de
Ohlson.
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