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Resumo

Este trabalho faz uma comparagcdo do valor de empresas com forte concentracdo do controle
acionério, calculado com base no modelo de Ohlson e 0 seu valor de mercado(BOVESPA). A
comparacdo busca verificar se o nivel de concentragdo do controle acionéario impacta a avaliacéo
da empresa calculada com base em informagfes contébeis, disponibilizadas através de seus
demonstrativos financeiros. Para se realizar o estudo foi utilizada uma amostra de 194 empresas
listadas em ordem crescente de concentracdo acionaria em acdes ON. Deste conjunto de
empresas formaram-se dois grupos. O Grupo | constituido por 52 empresas com concentracdo de
ate 60% do controle e o Grupo Il constituido 120 empresas com concentracéo variando de 60,1 a
100%. O periodo avaliado foi de 1994 a 2003. Efetuada a regressdo utilizou-se o nivel de
significancia de R? para indicar se a concentracdo acionaria impacta no valor da empresa,
calculado pelo modelo de Ohlson. Como o modelo fundamenta-se em nimeros contabei's, quanto
menor 0 R?, maior o indicativo da pouca capacidade informacional dos dados contabeis
apresentados nos demonstrativos financeiros das empresas da amostra.  Os resultados
evidenciados pelo R2 indicam que o nivel de concentracdo do controle acionario impactam o
valor das empresas cal culado com base no model o de Ohlson.

1 Introducéo

A influéncia da concentracdo acion&ria, restringindo o poder nas méos de poucos
acionistas controladores, nos leva a questionar se o controlador da empresa na qua se esta4
investindo est4 preocupado em aumentar 0s seus resultados para que a companhia cresga,
distribua dividendos, e adicione cada vez mais valor ao seu patriménio.

No Brasil, diferentemente dos paises anglo-saxdes, onde predomina a estrutura de
propriedade pulverizada, a caracteristica predominante € de estruturas concentradas, com forte
posicionamento em acBes ON (agdes com direito a voto).

Estudos tém demonstrado que a assimetria de interesses entre o acionista controlador que
detem o poder sobre a gestdo do negocio, e o acionista fora do bloco de controle ndo € pequeno.
Segundo Silveira (2002, p. 31):

A ata concentragdo da propriedade (posse de agdes) e do controle
(tomada de decisdo) das companhias, aliada a baixa protecéo legal dos
acionistas, faz com que o principa conflito de agenciano pais se dé entre
acionistas controladores e minoritérios, e ndo entre acionistas e gestores,
Como nos paises anglo-saxdes com estrutura de propriedade pulverizada.



La Porta et al. (1999, p. 494). O trabaho realizado por esses pesquisadores, estudando
grandes empresas em 27 paises, constatou que o modelo de governanga mais comum no mundo
(e no Brasil), é o de estrutura de propriedade concentrada nas méos de grandes acionistas,
gerando os conflitos de agéncia entre acionistas controladores e acionistas minoritarios.
Conforme Silveira (2002, p. 32):

Desta forma os beneficios de se ter um grande acionista controlador,
principalmente como monitor mais eficaz dos gestores da companhia por
ter grande parte dos seus recursos nela alocados, sdo reduzidos em
grande parte no Brasil, pois, apesar da grande concentracéo das agOes
ordinérias, a emissdo de grande percentua de agbes sem direito a voto
(acbes preferenciais) e a utilizagdo de esquemas piramidais (holdings que
controlam holdings que controlam empresas) faz com que muitos
controladores sejam, de fato, acionistas minorit&rios das empresas
controladas, por n&o possuirem a maioria do capital social da empresa.
Esta situagcdo gera uma combinagdo de muito poder com baixa a ocacéo
de recursos proprios na empresa, diminuindo os beneficios de se ter um
acionista controlador.

O risco que o0 minoritario ndo controlador corre é o de que o controlador passe a usar o
seu poder em beneficio proprio e ndo para adavancar os resultados e consequentemente gerar
valor para os acionistas. Conforme Falcini (1995, p. 11):

Ocorre que essa linguagem comum, esse elo de ligacdo entre
administradores e investidores, ou sga, a nocdo de que o vaor
econdémico de um empreendimento é a medida final de sua eficiéncia
econdmico-social, aparentemente, ainda ndo se disseminou entre ambos.

O estudo segue uma abordagem positiva utilizando para precificar o valor da empresa o
modelo desenvolvido por James A. Ohlson, apresentado no artigo Earnings, Book Values, and
Dividends in Equity Valuation (Contemporary Accounting Research, Vol. 11, Nr. 2, p. 661-687
Spring 1995). Este modelo utiliza como varidveis para avaliacdo da firma o patriménio Liquido,
lucros auferidos e expectativas de lucros.

No trabaho, faz-se uma comparagdo entre dois grupos de empresas, 0 primeiro com
menor indice de concentragcdo do controle acionério, e 0 segundo com a maior concentracdo de
controle do mercado.

O Objetivo € demonstrar que 0 grupo com maior concentragdo de controle, possui uma
avaiacdo pelo modelo de Ohlson com maior divergéncia de seu valor de mercado do que o
primeiro grupo com menor concentracdo. Evidenciando, assim, o menor nivel informacional dos
nimeros contabeis das empresas com maior nivel de concentragdo, e conseguentemente com
menor nivel de governanga corporativa.

A representatividade da informagéo contébil decorrera da explicagdo do valor da empresa
apurado com base no modelo de Ohlson, em relagdo ao seu valor de mercado, apurado com base
no valor de suas agdes negociadas na BOVESPA. Segundo Lopes (2001, p. 214):

Nesse tipo de mecanismo de governanca corporativa o papel da
contabilidade como redutora da assimetria de informacbes entre
administradores e investidores é reduzida uma vez que o proprietario tem



acesso privilegiado as informagdes das empresas. A literatura recente a
respeito da relacdo entre os modelos de governanca e a relevancia da
informagdo contabil sugere que, nesse tipo de situagdo, a contabilidade
ndo é relevante para explicar o comportamento de pregos negociados no
mercado.

Utilizou-se 0 modelo de Ohlson para precificacdo desses ativos, pelo fato de utilizar
informagdes contabeis disponibilizados nos demonstrativos, indicando, entdo, a qualidade da
informacéo contabil disponibilizada ao mercado. Segundo Lopes ( 2001, p.9):

Baseado nesse modelo de avaliacao compara-se o poder explicativo dos
resultados contabeis e do patrimonio em termos do preco atual das
empresas. Nesse caso avalia-se 0 poder explicativo da contabilidade em
concorréncia com todo o conjunto de informagdes a disposicdo do
mercado.

O estudo busca evidencias de que a concentragdo do controle acionario impacta o nivel de
governanca corporativa, comprometendo a qualidade das informagdes contébeis disponibilizadas
a0 mercado. Um menor nivel de qualidade das informacbes tenderia a comprometer a
precificacao a valor de mercado do Patrimonio Liquido dafirma. Segundo Lopes (2001, p. 1): “...
amaior parte desses trabalhos tem sido realizada na tentativa de estudar o impacto da divulgacéo
de informagdes contabeis no comportamento dos ativos em mercados financeiros...”

Considerando-se a abordagem acima, apresenta-se a seguinte questdo de pesguisa:

Qual a influéncia da concentracdo do controle acionario no valor das empresas,
apurado com base no modelo de Ohlson?

O teste da influéncia serd efetuado utilizando-se como metodologia para apuragdo do
valor da empresa 0 modelo de Ohlson. Comparando-se o valor apurado com o valor de mercado.

O percentual de explicacédo do valor do ativo, apurado pelo modelo de Ohlson em relagéo
a0 seu valor de mercado, funcionara como um indicativo do grau de representatividade das
informagdes contabeis no valor das empresas, demonstrando o nivel de governanca corporativa
praticado. Segundo ludicibus e Lopes (2004, p.70):

O modelo tedrico de Ohlson (1995) é de grande utilidade para a pesquisa
empirica da Teoria Positiva da Contabilidade, porque sugere uma teoria
na qua o valor de mercado do patrimdnio liquido de uma entidade é
fungdo de varidveis contébeis atuais e futuras, aém de incluir outras
informag6es que afetar@o os resultados contébeis no futuro. 1sso somente
€ possivel pelo fato do modelo tedrico estabelecer ligacdo entre o lucro
contdbil, patriménio liquido contabil e o valor de mercado da empresa.

A academia vem recentemente desenvolvendo pesquisas com 0 objetivo de verificar o
impacto da governanga corporativa e da qualidade da informagdo contébil no valor das empresas
e no preco de suas agoes, Silveira (2004) , Lopes (2001), Sarlo Neto (2004) e outros.

Este estudo busca contribuir para esta discussdo abordando 0 ndo menos importante
conflito entre acionista controlador e o acionista fora do bloco de controle. Conflito que gera
grandes impactos no nivel de governanca e na qualidade da divulgagcdo de informagdes dos
demonstrativos contébels.



2 Hipdtese

Dado que uma forte concentracdo do controle aciondrio possa afetar o nivel de
governanca corporativa e a qualidade das informagfes contébeis, supde-se que a avaliacdo de
empresas com estas caracteristicas, apresente discrepancias significativas em relaco aos pregos
praticados no mercado de bolsa (Bovespa). Isto €, o valor da firma apurado com base em seus
numeros explicam pouco o preco de bolsa. Segundo Bushman et all(2000):

A contabilidade funciona como um mecanismo de reducdo de assimetria
de informacdo e de conflitos de forma que modelos contabeis mais *
fracos’ fazem com que as empresas adotem outros mecanismos de
governanca corporativa para controlar as agfes dos administradores que
nao seriam necessarios com model os contabeis mais informativos. Nesse
sentido, verifica-se quao ampla € a influencia da qualidade dos padrdes
contdbeis nos mecanismos de gestdo e controle das empresas por
acionistas e outros interessados no desempenho da empresa.

Com o objetivo de verificar se isto realmente ocorre foi testada a seguinte hipotese:

Ho - O alto nivel de concentracdo do controle aciondrio influencia negativamente no
valor das empresas apurado com base no modelo de Ohlson.

Para testar esta hipotese foram gerados dois grupos de empresas. O primeiro grupo com
um nivel de concentragdo menor que o segundo grupo. Apds a apuracdo do valor das empresas
com base no modelo de Ohlson, e a regressdo com 0 preco de mercado, constatou-se que no
grupo com maior concentragdo o valor apurado explica menos o prego de mercado que o primeiro
grupo, aum nivel de significancia de 5%.

3 Referencial Tedrico

Uma revisdo das metodologias mais utilizadas para avaliagdo de empresas indica a
existéncia de seis principais, que diferem no grau de subjetividade e no enfoque tempora
envolvido ( CORNELL, 1993; DAMODARAM, 1997; COPELAND, KOLLER E MURRIN,
2002; MARTINS, 2001, OHLSON, 1995 ). De todas, a mais difundida e utilizada na prética por
empresas de consultoria e bancos de investimento é a de fluxos de caixa descontados (FCD),
baseada na determinac&o do valor-presente da estimativa de fluxos de caixa futuros gerados pela
empresa. Martins (2000), diz que esse é o critério mais utilizado nos processos de avaliagéo de
empresas para fins de negociagdo, fusdo, cisdo, privatizagdo etc. A estimacdo do fluxo de caixa
se da com a previsdo do desempenho futuro da empresa, baseada na andlise histérica de seu
desempenho. A estimativa do valor dos fluxos de caixas futuros do modelo apresenta-se ao
mesmo tempo como 0 seu ponto forte e ponto fraco, em funcdo do grau de subjetividade
implicita. Iguamente importante para 0 modelo é a determinagdo da taxa de desconto adequada
para refletir o tempo e o risco envolvidos nos fluxos de caixa. Pequenas variagbes na taxa
implicam em substanciais impactos na estimativa de valor das empresas. Conforme Martins
(2000, p. 16):

S30 vérias as formas de se medir o patrimdnio e o lucro de uma empresa;
desde o Custo Histérico, com base nas transacfes ocorridas, passando



pelo Custo Corrente, considerando a reposicéo dos fatores de producéo
sendo consumidos, avaliando cada ativo e passivo pelo seu Vaor
Liquido de Realizacdo e chegando ao Vaor Presente dos Fluxos de
Caixa Futuros. Todas elas consideram, no fundo, um Unico objeto: o
caixa; ora 0 caixa acontecido, 0 prestes a acontecer, 0 que aconteceria se
ativos e passivos fossem vendidos, o caixa esperado por transacdes
futuras etc, cada uma das informacfes védlidas para uma finalidade
diferente.

Este trabalho busca definir o valor da empresa utilizando-se uma metodol ogia que utilize
dados disponiveis a qualquer investidor nos demonstrativos contdbeis das empresas.

O trabaho de Ohlson teve o grande mérito de resgatar a utilidade dos nimeros contabeis
no processo de avaliacdo, na medida em que estabeleceram a ligagéo entre o patriménio liquido,
o lucro contébil e o valor das agdes da empresa. Seu trabalho incrementou as discussdes sobre a
utilidade dainformacéo contébil e suas limitacbes para fins de avaliagéo.

Bernard (1995, p. 733), informa que a teoria de Ohlson fornece uma base para redefinicéo
do objetivo apropriado de pesquisa narelacdo entre dados contébeis e valor da empresa.

A reduzida literatura nacional sobre o0 assunto demonstra que ainda néo foi dado o devido
destaque ao tema no Brasil, a despeito da atencéo dispensada pela comunidade académica
internacional.

O Professor James A. Ohlson, com base em teoria ja existente, estruturou um modelo de
avaliacdo, com base na relacéo de lucro limpo (CSR), apurado estritamente com base em dados
contébeis, e pelo modelo de avaliacdo pelo lucro residual, que calcula o valor da empresa pelo
somatorio do valor contabil do PL mais o valor presente dos lucros residuais futuros.

O modelo de Ohlson (MO) baseia-se em trés premissas:
1. O MDD determina o valor de mercado, considerando-se a auséncia de risco;

Nesta premissa 0 valor de mercado da empresa é resultado do desconto dos dividendos
futuros esperados de acordo com a equacéo 1:

d

Py

n=1

(1)

2. O lucro limpo (CSR), calculado com base na contabilidade tradicional;

Esta premissa condiciona o lucro a ser utilizado no modelo aquele que resulte das
operacdes da empresa que impactem o Patrimdnio Ligquido em um periodo. Impactos que ndo
podem ser decorrentes de transacOes entre os socios (distribuicdo de dividendos, juros sobre o
capital préprio, aumentos e diminuicdes do capital).

A formulagdo da premissa do lucro limpo garante a consisténcia da determinagdo do
lucro, independente do sistema de contabilidade adotado.



Vi1 - Vi = di - Xt (2

3. Comportamento estocastico dos lucros residuais;

Nesta premissa Ohlson resgata a teoria dos lucros residuais ou lucros anormais. Os lucros
residuais ou anormais é o resultado do gjuste do lucro contébil pelo lucro esperado. O lucro
esperado resulta da aplicacéo sobre o PL, do exercicio imediatamente anterior, de uma taxa que
remunere o capital proprio em uso. A taxa utilizada pelo modelo de Ohlson é a taxa livre de
risco.

X2, =X +V, +6,, ©)
Em que:
\Z+l = Wt + 5t+l (4)

O modelo de Ohlson (1995) utiliza conceitos bem conhecidos, obtidos a partir dos
relatorios contabeis, tais como o lucro e o valor do patriménio liquido. O modelo estabelece a
restricdo da Clean Surplus Relation, que tem reflexo na qualidade dos dados contabeis. A
eficacia do modelo dependera também da aleatoriedade do valor patrimonial da empresa e de
seus lucros residuais ou anormais. A aleatoriedade esta associada as influéncias dos fatores
conjunturais e especificos a cada empresa.

O vaor de mercado do Patrimbénio Liquido da empresa pelo modelo de Ohlson é dado
pela formula abai xo:

= x@ (5)
P = E —
! yO ’ n=1 (1+ I)n

O vaor da empresa ao fina do periodo n, é igua ao valor do PL contébil ao fina do
periodo n mais o valor presente dos lucros anormais esperados.

4 Dados e Metodologia

Com relacdo a metodologia e abordagem epistemolégica, a presente pesquisa se
caracteriza por ser empirico-analitica, pois utiliza técnicas de coleta, tratamento e analise de
dados. Segundo Martins (1992, p. 27):



S&o abordagens que apresentam em comum a utilizagdo de técnicas de
coleta, tratamento e andlise de dados marcadamente quantitativas.
Privilegiam estudos préticos. Suas propostas tém cardter técnico,
restaurador e incrementalista. Tem forte preocupacdo com a relagéo
causal entre variaveis. A validacdo da prova cientifica € obtida através de
testes de instrumentos, graus de significancia e sistematizacdo das
definicdes operacionais.

O método do estudo € estatistico, procurando captar as caracteristicas de uma amostra.

Utilizar-se-a4 a fundamentacdo tedrica, com base no modelo de precificagdo de ativos de
Ohlson.

Para realizac8o dos testes, foi utilizada uma sel ecdo empresas de capital aberto, com agcoes
negociadas em bolsa, que apresentam uma forte concentragéo acionaria. A amostra utilizada foi
retirada de trabalho de pesquisa apresentada por Alexandre Di Miceli da Silveira (FEAC — USP)
em sua dissertacdo de mestrado, apresentada em outubro de 2002.

A amostra analisada por Silveira em seu trabalho constitui-se por todas as companhias
abertas ndo financeiras negociadas na Bolsa de Vaores de Sao Paulo (Bovespa) e na Sociedade
Operadora de Mercado de Ativos (SOMA) gue apresentaram liquidez significativa nos anos de
1998, 1999 e 2000. A amostra considera apenas a participacdo em agdes ON ( agbes com direito a
Voto ).

A partir da amostra pesquisada por Silveira extraiu-se apenas as empresas hegociadas na
Bolsa de Vaores de Sdo Paulo (BOVESPA), excluindo-se, também, as empresas que nao
apresentaram dados suficientes para a realizacéo da pesquisa.

A partir da definicdo da amostra constituiu-se dois conjuntos para analise. O conjunto
nimero 1, denominado Grupo | foi composto por 52 empresas com concentragdo do controle
acionério variando de 0 a 60%. O Grupo Il pelas demais empresas com variagdo do controle de
60,1 a 100%, com composi¢cao de 120 empresas.

A Tabela 1 apresenta a distribuicdo da amostra por faixa de concentragcdo do controle
acion&rio:

Tabela 1: Distribuicdo da Amostra Por Faixa de Concentragéo

Faixade Numero de Participacdo em Relacdo ao Total da Amostra
Concentracdo Empresas %
Forma Percentua %

0,0 a 10,0 1 0,52
10,1 a 20,0 0 0,00
20,1 a 30,0 4 2,06
30,1 a 40,0 2 1,03
40,1 a 50,0 8 4,12
50,1 a 60,0 39 20,10
60,1 a 70,0 24 12,37
70,1 a 80,0 26 13,40



80,1 a 90,0 31 15,98
90,1 a100,0 59 30,41

Fonte: Adaptado de Silveira (2002, p. 77)

Os dados da Tabela 2 evidenciam o ato grau de concentracao do controle acionério das
empresas que compdem o mercado de acles brasileiro. Anaisando-se a distribuicdo ali
apresentada, constata-se que mais de 70% das empresas da amostra, encontra-se na faixa de 70 a
100 % de concentracéo.

Os dados contabeis necessarios para utilizacdo do modelo de Ohlson no periodo de 1994 a
2003, bem como o preco das acBes das empresas foram extraidos da base de dados da
Economética, empresa especidizada em informagdes para 0 mercado de capitais. Foram
utilizados dados consolidados para as empresas que caracterizam grupo empresarial.

A limitagcdo do escopo do trabalho no periodo de 1994 a 2003, deveu-se a maior
disponibilidade de dados bem como a relativa estabilidade econdmica brasileira com advento do
Plano Real. A limitagdo deveu-se a necessidade de se evitar trabalhar com dados influenciados
por inflagdo de quatro digitos ao ano no periodo anterior a 1994, e dados impactados por inflagdo
de dois digitos (ou menos) apés esta data.

Na apuracéo do valor de mercado utilizou-se 0 prego da agdo mais liquida, independente
de ser ON ou PN.

Para integrar o calculo do valor da empresa a agdo deveria apresentar dados por pelo
menos quatro periodos consecutivos. 1sto permitiria ter um periodo como ano base e no minimo
trés para se proceder ao desconto dos lucros anormais.

Para cada grupo de empresas, Grupo | e Grupo |1, foram calculados o valor de mercado
por acdo do Patriménio Liquido da empresa com base no modelo de Ohlson para cada ano de
1994 a 2000, com base naformulanr. 5.

O lucro anormal foi apurado com base nos lucros auferidos pelas empresas nos anos
seguintes a cada ano base, 1994 a 2000. Tomando-se como ano base 1994, descontaram-se 0s
lucros anormais dos anos de 1995 a 2003; como ano base 1995, descontou-se os lucros anormais
dos anos de 1996 a 2003, e assim por diante até o ano de 2000, onde se descontou os lucros
anormais dos anos de 2001 a 2003.

O lucro anormal foi obtido subtraindo-se do lucro contabil por acdo auferido pelas
empresas, 0s lucros esperados obtidos com base na correcéo do valor patrimonial por acéo do ano
imediatamente anterior pelataxa de juros da poupanca, 6% ao ano.

Lay, =Ly —( PLp-1* Rfj ) (6)

La, = Lucroanormal no ano base;

Ly = Lucro contabil no ano base;

(PLb-1* Ry ) = Lucro esperado;

PL = Patrimonio Liquido no ano imediatamente anterior ao ano base



Rr = Taxalivre derisco mais a unidade.

O modelo de Ohlson utiliza em sua formulagcdo a esperanca matematica dos lucros
anormais. Neste trabalho utilizou-se como lucro anorma ndo a expectativa de lucro mas ssim o
lucro contabil auferido pela empresa, subtraido de seu lucro esperado, nos anos subseqlientes ao
ano base. A mesma metodologia utilizou Lopes(2001).

A taxa de juros utilizada como taxa livre de risco na formulagdo de Ohlson foi a taxa de
juros da poupanca. Segundo Securato (1996, p.128):

“Na economia brasileira poderiamos considerar como risco zero as
cadernetas de poupanca ou os titulos federais do tipo: BBC (Bonus
do Banco Centra), NBC (Notas do Banco Centra), LFT (Letras
Financeiras do Tesouro), e outros, visto que, em cada ocasiéo,
temos um tipo de titulo, como representativo do risco zero.”

Apbs o calculo do valor de mercado por agdo do patriménio liquido da firma nos anos de
1994 a 2000, efetuou-se uma regressdo linear de todos esses dados com 0S seus respectivos
valores de mercado em cada ano.

Andlise do valor de mercado em relacdo ao patrimonio liquido e o lucro anormal:

P, = [30 + Blpl—t + BzLAt+1+ B3LAt+2+ ot B4LAt+n + E‘.t (7)

Em que:

LA+ = Lucro Anormal no periodo t;
LA = Lucro Anormal no periodo t,
LA = Lucro Anormal no periodo t,

A especificagdo linear € mantida por intermédio da utilizacdo de uma regressado linear
simples. O prego de mercado é o preco da acdo. O patrimdnio liquido é o divulgado, isto € néo é
feito gjuste no valor publicado. O Modelo de Ohlson ndo recomenda um Unico tipo de modelo
contabil ou préticas contabeis especificas.

Obteve-se uma regressdo com 304 e 686 observacOes para o Grupo | e o Grupo Il
respectivamente.

5 Resultados

Os resultados obtidos ap0s a regressao dos dados do valor por acdo da empresa com base
no MO e o valor de mercado de sua acdo nos respectivos periodos foram:

Tabela 2: Resultados da Regressao

Modelo Intercepto Coeficiente Variacdo R?

Grupo | 1,6594 0,1853 0,4370
(4,11)** (15,30)*
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Grupo Il 3,5472 0,0023 0,2552
(2,52)* (15,30)*

* P —Value (1% ); ** P — Value (5%)

Os testes realizados apresentaram coeficientes de variagdo positivos e significantes
indicando a existéncia de umarelacdo entre as variaveis do modelo.

Observou-se que pelos coeficientes de explicacdo apresentados, 0 modelo de avaliacao de
mercado do patrimdnio liquido da empresa desenvolvido por James A. Ohlson explica o vaor de
bolsa da empresa.

O coeficiente de variagdo e o coeficiente de explicagdo obtido nos testes levam a
aceitacdo da hipotese de trabalho estruturada. Indicando que 0 modelo de ohlson explica menos o
valor de mercado de bolsa das empresas com maior concentracao do controle acionério.

Os resultados apresentados pelo R? foram significantes ao nivel de 5%, nos levando a
aceitar a hipotese formulada de que *“ O alto nivel de concentracao do controle acionario
influencia negativamente no valor das empresas apurado com base no modelo de Ohlson’’.

Nas empresas do Grupo |1, formado por empresas em gue 0 acionista controlador detém
acima de 60,0% do poder de voto, as informacfes contébeis disponibilizadas em seus
demonstrativos contabeis, quando utilizados para definir o valor de mercado de seu patrimoénio,
com base no modelo de Ohlson, explicam menos o0 seu vaor de mercado de bolsa que as
empresas do Grupo | com nivel de concentragcdo menor.

Os resultados encontrados sinalizam que:

O modelo de Ohlson funciona como uma boa metodologia de avaliacao do valor de
mercado do patrimonio liquido da firma, ratificando os resultados de outros trabahos sobre o
assunto.

O nivel de concentracao do controle acionario influencia na avaliacao das empresas,
efetuada com base em informagdo contabeis.

O nivel de concentracao do controle acionario influencia o nivel de governanca
corporativa e, a capacidade informacional dos nimeros contabeis.

As medidas adotadas para melhoria dos preceitos de governanca corporativa e da
capacidade informacional dos demonstrativos contabeis, sdo as mais indicadas para reducéo da
assimetriainformacional entre acionista controlador e acionista minoritario, dentre outros.

Consideragdes Finais

Este trabaho teve a finalidade de averiguar se o ato indice de concentracao do controle
acionario impacta o vaor da empresa apurado com base no model o de Ohlson.

Foram analisadas empresas brasileiras com acfes negociadas na Bovespa, extraidas de
uma amostra do trabalho apresentado por Alexandre Di Miceli da Silveira (FEAC — USP), em
sua dissertacdo de mestrado, apresentada em outubro de 2002.
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A metodologia utilizada constitui em efetuar uma regresséo entre o valor de mercado de
bolsa e o valor de mercado do patrimonio liquido da empresa, calculado com base no modelo de
Ohlson, nos anos de 1994 a 2003.

Os resultados encontrados no teste levaram a aceitagdo da hipGtese de trabalho,
confirmando que o ato nivel de concentracao do controle acion&rio influencia negativamente no
valor das empresas, calculado com base no modelo de Ohlson.

Os resultados indicam um nivel inferior de qualidade das informagbes contébels,
disponibilizadas nos demonstrativos financeiros de empresas com alto nivel de concentracdo do
controle acionario, onde o acionista controlador obtém informagdo privilegiada dentro da
empresa, repassando ao mercado o que lhe interessa.

Adicionalmente, as evidencias encontradas indicam que nas empresas com alto indice de
concentracao acionéria o nivel de governanca corporativa € baixo.

Espera-se que o trabalho tenha contribuido para a ampliagdo do conhecimento sobre a
aplicabilidade do modelo de avaliacao desenvolvido por James A. Ohlson no mercado brasileiro.
Utilizando dados contabeis disponibilizados pelas empresas, permite que se proceda a aferi¢éo do
nivel de assimetriainformacional entre investidor e controlador.

A capacidade preditiva do modelo evoluira juntamente com a melhora da qualidade das
informagdes contébel's.

O mercado tem caminhado para corrigir estas distorgdes com as novas praticas de
governanca corporativa para empresas que queiram adentrar 0 novo mercado.

Destague-se a substituicdo de agdes PN por On, a necessidade de free float de no minimo
25%. Obrigacdo da extensdo do direito do Tag Along ao acionista minoritario, no caso de
alienacéo do bloco de controle. Medidas que visam corrigir os maleficios de uma estrutura de
mercado atamente concentrada nas méos de poucos.

Por fim, sugere-se para hovas pesquisas, a busca de evidencias para empresas em que 0
acionista detenha o controle da empresa, com pequena participacdo em acbes ON, porém, com
grande participacdo no capital total da empresa ( grande participacdo em acOes PN).

A verificagdo do nivel de qualidade das informagbes contabeis e o impacto no valor de

mercado de seu patrimdnio liquido, para empresas que estdo incorporando novas préticas de
governancga corporativa.

A utilizacdo de alternativas de taxas de juros livre de risco, a utilizada neste trabalho,
SELIC, CDI, etc. A taxa de desconto tem grande impacto no modelo, podendo aterar os
resultados finais.

Referéncias

BERNARD, V.L.; The Feltham-Ohlson Framework: Implications for Empiricists.
Contemporary Accounting Earnings, v. 11, p. 733-747, 1995.

BUSHMAN, R., CHEN, Q., ENGEL, E., The Sensivity of Corporate Governance Systems to
the Timeliness of Accounting Earnings. Working Paper. University of North Carolina-Chapell
Hill, 2000.



12

CARVALHO, J.V.; Analise econdbmica de investimentos: EVA - vaor econdmico agregado;
Rio de Janeiro: Qualitymark; 2002.

COPELAND, T.; KOLLER, T.; MURRIN, J. Valuation: Measuring and managing the value of
companies. 3a.ed. New Y ork: John Wiley & Sons, Inc., 2001.

CORNELL, B. Corporate Valuation: tools for effective appraisal and decision making. New
York: IRWIN Professiona Publishing, 1993.

CUPERTINO, C.M.; O modelo de ohlson de avaliacdo de empresas: uma analise criticade sua
aplicabilidade e testabilidade empirica; 2003; Dissertacdo (Mestrado em Ciéncias Contébeis);
Universidade de Brasilia; Distrito Federal.

DAMODARAN, Aswath, Avaliacao de Investimentos. Rio de Janeiro: Qualitymark Editora,
1999.

DAMODARAN, A.; Avaliacao de investimentos: ferramentas e técnicas para determinagdo do
valor de qualquer ativo; S&o Paulo: Qualitymark; 2003.

DAMODARAN, A; A face oculta da avaliacéo: avaliacdo de empresas da velhatecnologia, da
novatecnologia e da nova economia; S&o Paulo; Makron Books; 2002.

FALCINI, P.; Avaliacdo econdmica de empresas: técnicae pratica; 22, Edi¢ao; Sao Paulo: 1995.
GITMAN, L; Principios de administracao financeira; 7°. Edicdo; Sdo Paulo: Harbra; 1997.

LA PORTA, R., LOPES-DE-SILANEZ, F., SHLEIFER, A., Agency Problems Around the
World. Journal of Finance, Vol. 55, No. 1, Frebruary 2000.

LOPES, A.B; A Relevancia da informacéo contabil para o mercado de capitais: o modelo de
Ohlson aplicado a Bovespa. 2001. Tese (Doutorado em Ciéncias Contébeis) Faculdade de
Economia e Administracdo da Universidade de S&o Paulo; S&o Paulo.

MARTINS, E.; Avaliacao de empresas: da mensuracéo contabil a econdbmica; FIPECAFI —
Fundacdo Instituto de Pesquisas Contébeis, Atuariais e Financeiras, S&o Paulo: Atlas, 2001.

NETO, A.S.; A reacdo dos precos das a¢des a divulgacdo dos resultados contabeis: evidéncias
empiricas sobre a capacidade informacional da contabilidade no mercado acionério brasileiro;
2004. Dissertacdo (Mestrado em Ciéncias Contabeis) Fundacdo Instituto Capixaba de Pesquisa
em Contabilidade, Economia e Finangas; Espirito Santo.

OHLSON; J.A; Earnings, book values, and dividends in equity valuation. Contemporary
Accounting Research, v. 11, p. 661-687, 1995.

PORTELLA, G.R.; Modelos de avaliagdo de empresas baseados em demonstractes
financeiras e importancia relativa do balanco e da demonstracédo de resultados; ENANPAD
24; Floriandpolis; 2000. Anaisem CD-ROM.

SECURATO, J. R,; Avaliacao de Investimentos em Condicdes de Incerteza; Sao Paulo; Atlas,
1996.

ROSS, S.; Westerfield, R. e Jaffe, J.; Administracéo financeira — Corporate finance; S&o
Paulo: Atlas, 1995.



13

SILVEIRA, A.D.M.; Governanca Corporativa, desempenho e valor da empresa no Brasil;
2002; Dissertacéo (Mestrado em Administragdo); Faculdade de Economia, Administracéo e
Contabilidade da Universidade de S0 Paulo; Séo Paulo.

Apéndice A - Amostra (Relacdo de empresas/Percentual Controle Acionério)

% % % %
ACCon ACCont ACCont | Empresa | ACCon
Empresas tr Empresas r Empresas r S tr
Telebrasili Petroq.
aCed 9,1% | Ren Hermann 59,1% | Unido 77,5% | Solorrico 94,7%
Dimed 22,8% | Belgo Mineira 59,3% | Recrusul 77,8% | Celpe 94,9%
Ipiranga lochp- Paul F
Ref 23,5% | Brasmotor 60,0% | Maxion 78,5% | Luz 94,9%
Bunge
Cremer 24,0% | Inepar Energia 60,0% | Alimentos 79,1% | Cerj 95,0%
CRT Telpa
Sadia S/A 27,8% | Pao de Acucar 60,4% | Celular 80,2% | Celular 95,1%
Eletropaulo Trasmissdo Telpe
Metrop 31,0% | Paulist 60,5% | LightPar 81,6% | Celular 95,1%
Ipiranga Nitrocarb
Dist 32,4% | Inds Romi 60,6% | Metal Leve 82,2% | ono 95,5%
VaeRio
Doce 42,2% | Inepar 60,7% | Gerdau 83,0% | Telebahia| 95,8%
Ipiranga
Bardella 45,0% | petroleo 62,9% | Cesp 83,7% | Teler] 95,8%
Saint Gobain Forjas
Usiminas 46,3% | Cana 64,1% | Taurus 83,9% | Globex 96,0%
Tele
Sid Sudeste
Nacional 46,5% | Embraer 64,4% | Celular 84,0% | Aracruz 96,5%
Loj
Americana
S 48,2% | Trikem 64,4% | Albarus 84,2% | Pettendti 96,8%
Telesp
EPTE 49,0% | Eternit 64,7% | Operac 84,3% | Weg 96,9%
Mont
Aranha 49,1% | Magnesita 65,0% | Duratex 84,5% | Embraco 97,0%
Brasil
Redlt 50,0% | Zivi 65,0% | Serrana 84,8% | Polar 97,3%
Sid
Telemar 50,1% | Oxiteno 65,4% | Tubardo 84,9% | EMAE 97,4%
Telesp Cel Telasa
Celesc 50,2% | Amadeo Rossi 65,9% | Part 85,1% | Celular 97,4%
Petroflex 50,4% | Wiest 66,1% | Sabesp 85,3% | EBE 97,8%
Cacique 50,6% | Polialden 66,7% | Teleceara 85,3% | Telepisa 97,9%
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Ce Celular
Light 50,9% | CEEE Energia 67,0% | Minupar 85,9% | Ripasa 98,0%
Adubos
Trevo 51,0% | Saraivalivr 67,9% | Varig 87,3% | Vigor 98,2%
Telepar Brasil
Cambuci 51,0% | Docas 68,0% | Celular 87,4% | telec 98,7%
Cemig 51,0% | Guararapes 68,1% | Ciquine 87,9% | Ferbasa 98,8%
F Millenniu
Cataguazes | 51,0% | Ambev 68,8% | Enersul 87,9% | m 99,0%
Transbrasil 51,0% | Rossi Resid 69,5% | Rhodia-Ster 88,5% | Confab 99,2%
CiaHering 51,2% | Ultrapar 69,5% | Dixie Toga 88,6% | Metisa 99,5%
Tele
Nordeste Votorantin
Celul 51,2% | Fosfertil 69,9% | CP 89,0% | Schulz 99,7%
Tele Celular Sul 51,4% | Avipa 71,5% | Telemig 89,2% | Ferro Ligas | 99,9%
Tele Norte Seara
Celular 51,8% | Alim 71,5% | CEB 89,3% | Fertiza 99,9%
Telemig Celul Gerador
Part 51,8% | aTiete 71,6% | Coelba 89,8% | Mangels 99,9%
Gerdau
Unipar 52,0% | Met 71,8% | Lix daCunha | 89,8% | Paraibuna 99,9%
Alpargat Telma Petrobrés
Brasil T Par 52,3% | as 72,9% | Celular 89,8% | Distrib 99,9%
Santista
Trafo 52,6% | Fertibras | 73,0% | Elektro 90,0% | Textil 99,9%
UsinC
Fras-le 53,1% | Sansuy 73,7% | Teka 90,0% | Pinto 99,9%
Tele Centroeste 100,0
Cd 53,8% | Biobras | 74,2% | Tectoy 90,1% | Bombril %
Kepler 100,0
Kuaa 53,9% | Weber 74,7% | Perdigéo 90,4% | Bomprego %
Antartic Telegoias Caemi 100,0
Paranapanema 55,5% | aNord 74,8% | Celular 91,2% | Metal %
Poliprop 100,0
Eucatex 55,6% | ileno 75,2% | Latasa 91,4% | EDN %
Telesc 100,0
Petrobrés 55,7% | Wetzel 75,2% | Celular 91,6% | Pertroquisa %
Souza 100,0
Marcopolo 56,3% | Cruz 75,3% | Coelce 91,7% | Politeno %
Globo Cabo 56,7% Portobel 75,6% | Brasilit 92,6% | Sibra 100,0
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lo %
Telern 100,0
Grazziotin 57,3% | Acesita 75,7% | Celular 92,6% | Sola %
100,0
Acos Villares 57,4% | Karsten | 75,9% | Supergasbras | 92,7% | Suzano %
Ger
Paranapanem
Klabin 57,7% | Comgas | 76,1% | a 93,1%
Bic
Pronor 57,7% | Caloi 77,0% | Erbele 93,3%
Tele Leste
Celular 58,3% | Escelsa | 77,3% | Bahia Sul 93,7%
Gradient
Copene 58,4% | e 77,4% | JB Duarte 94,0%
Randon Cach
Eletrobras 58,4% | Parta 77,4% | Dourada 94,3%
Copel 58,6% | Gerasul 77,5% | Estrela 94,7%




