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Resumo

O artigo compara modelos de avaiacdo de empresas teoricamente equivalentes,
utilizando dados do periodo de 1995 a 2004 de firmas brasileiras, com o objetivo de
identificar o poder de explicagdo das previsdes obtidas em cada enfoque. Coloca-se em
perspectiva trés abordagens: desconto de dividendos, fluxos de caixa descontados e avaliagéo
pelo lucro residual. O estudo foi conduzido por quatro hipéteses. (i) o fluxo de caixa
apresenta maior acurécia - definida como o menor afastamento em relacdo ao valor real de
mercado — e poder explanatdrio entre as alternativas concorrentes, (ii) o0 aumento do horizonte
de previsdo explicita aumenta o0 erro das estimativas de avaliacdo, independente do enfoque
adotado, (iii) o fluxo de caixa € a abordagem que apresenta, relativamente, maior niUmero de
estimativas consideradas razoaveis e (iv) todos os modelos de avaliagdo apresentam poder
incremental para explicar os precos de mercado das empresas. Os dados necessarios ao
desenvolvimento do trabalho foram obtidos na Economética. O estudo conclui que o modelo
de fluxo de caixa apresenta a maior acuracia e poder explanatorio em relacdo aos outros
modelos (dividendos e lucro residual), assim como o maior nimero de estimativas
consideradas razoaveis. A constatacdo segue uma direcdo divergente a concluséo de que o
lucro residual é o modelo dominante, verificada em alguns estudos estrangeiros. Constatou-se
também que as variacfes no tamanho do horizonte de previsao explicita ndo tém uma relacéo
direta ou inversa com as variagdes nos erros das estimativas. Observou-se, por fim, que a
suposi¢cao de que todos os modelos de avaliacdo tém poder incremental para explicar 0 prego
de a¢bes n&o tem correspondéncia nos dados testados.

1 Introducéo

O vaor de um investimento é baseado nos seus payoffs - ou retornos - futuros. Nesse
contexto, o termo “avaliagdo” refere-se aos payoffs previstos e 0 uso de informagdes
financeiras para desenvolver tais previsdes (PENMAN, 2001). A importancia do tema é
enfatizada em vérios estudos. Kothari (2001) afirma que a “avaliagdo” € uma das principais
demandas na pesquisa sobre mercado de capitais. Fernandez (20014) ressalta que é observado
Seu uso para muitos propositos, entre eles. determinar o prego inicia da acdo em uma IPO
(Initial Public Offering); servir como parametro de comparagdo das ages negociadas em
bolsas; quantificar a criagdo de valor que é atribuivel aos executivos da empresa (e assim
bonificalos); auxiliar na tomada de decisdes estratégicas (decisdo de continuar no negaécio,
vender, expandir, fundir ou comprar outras companhias).

O objetivo delineado para a pesquisa foi de promover uma comparacao dos resultados
obtidos pela aplicagdo de trés abordagens aternativas de avaliagdo: fluxo de caixa, lucro
residual e dividendos.. O estudo testa as modelagens em empresas brasileiras, de acordo com
as especificagdes ditadas pela teoria e literatura académica congénere. Ja a visdo adotada no
trabalho segue Penman e Sougiannis (1998) e Francis et al. (2000): os modelos produzem o



mesmo resultado quando o atributo a ser previsto' para uma empresa em continuidade é
considerado em uma perspectiva infinita, mas, para fins praticos, as previsdes sdo feitas para
horizontes finitos. A escolha entre os trés modelos, considerando um horizonte de previsao
infinito, € um problema de indiferenca (COURTEAU et al., 2000), porém, a necessidade de
delimitar ajanela de previsdo explicita cria distor¢fes nos resultados obtidos por cada enfoque
de avaliacdo (PENMAN, 2001; COURTEAU et al., 2000). Nesse sentido, 0 estudo tenta
replicar uma situagao tipica que se depara um investidor ao ter que selecionar um modelo de
avaliacdo para calcular a estimativa do valor intrinseco da empresa.

Até bem pouco tempo atrés, a questdo de que um dos modelos — fluxo de caixa,
dividendos e lucro residual — supera as aternativas concorrentes ndo merecia destaque na
pesquisa empirica (LUNDHOLM e O'KEEFE, 2000). O fluxo de caixa era o0 modelo
dominante na prética e o unico enfoque de avaliacdo fundado em bases tedricas solidas
(COPELAND et al., 2000; DAMODARAN, 1999). Recentemente, a partir dos estudos de
Ohlson? (1995) e Feltham e Ohlson (1995), a avaliagdo pelo lucro residual tornou-se uma
alternativa popular ao modelo de fluxo de caixa. Apesar do fato de que ambos os model os séo
derivados da mesma premissa subjacente — de que o preco € o valor presente dos dividendos
futuros esperados — na prética el es freqlientemente produzem estimativas diferentes.

O potencial instrutivo da pesquisa, além de explorar a aplicabilidade e testabilidade
dos modelos, apresenta-se como uma contribuicdo na supressdo da lacuna existente na
literatura nacional sobre a acuréacia dos modelos de avaliacdo de empresas, particularmente
aquelas do mercado de capitais brasileiro.

O estudo encontra-se organizado em cinco partes: a se¢do 2 estabel ece as hipoteses de
pesquisa, a se¢do 3 define os procedimentos metodol 6gicos, a secdo 4 analisa os resultados e a
secdo 5 conclui o trabalho.

2 Proposigdes Testaveis

Considerando o0 entendimento vigente até a popularizagdo da avaiacdo pelo lucro
residual — de gue o fluxo de caixa é o modelo dominante — a aplicacdo alternativa de todos os
trés model 0s® em uma mesma base de dados permite verificar a seguinte hipétese;

12 Hipdtese: o fluxo de caixa apresenta a maior acuracia e o maior poder
explanatdrio entre as alternativas concorrentes.

A identificacdo da acurécia dos modelos possibilita analisar os erros observados no
horizonte explicito de previsdo. Uma questéo relevante é constatar se a variagao nos erros das
estimativas € influenciada pelo aumento ou diminuic¢éo da janela de previsdo. Ou sga, como
as estimativas produzem, via de regra, um viés, € de se esperar que, quanto maior o horizonte
de previsdo explicita, maior o erro observado. O argumento € reforcado pelo fato de o
presente estudo trabalhar com estimativas perfeitas’ de valor terminal. A segunda hipétese é
definida da seguinte forma:

2% Hipoltese: o aumento do horizonte de previsdo explicita aumenta o erro das
estimativas de avaliacéo, independente do enfoque adotado.

! Fluxo de caixa, lucro residual e dividendos.

2 Para 0 entendimento detalhado dos estudos desenvolvidos por Ohlson, além dos artigos de referéncia citados,
sugere-se ainda os trabalhos de Cupertino e Lustosa (20043, 2004b).

® Fluxo de Caixa, Lucro Residual e Dividendos.

4 A utilizacgo de “Estimativas Perfeitas’ permite concentrar o foco no horizonte explicito de previsio, onde o
model o é efetivamente aplicado. Para maiores detalhes, vide secéo “3 Metodologia’.



Os erros das estimativas variam de acordo com a modelagem adotada. Um modelo
pode apresentar um viés alto ou baixo, mas qual a capacidade de ele produzir estimativas
razoaveis? A estimativa adequada é definida nesse estudo como situada na medida de
tendéncia central®. Novamente focalizando no fluxo de caixa, pelos motivos ja expostos,
espera-se que esse modelo tenha maior nimero (em termos relativos) de observacdes
compreendidas na tendéncia central, comparativamente as outras abordagens pesquisadas.
Esta intuicdo define a terceira hipotese:

3% Hipotese: o fluxo de caixa é a abordagem de avaliagdo que apresenta,
relativamente, maior nimero de estimativas compreendidas na tendéncia central.

A suposicdo final € de que todos os modelos de avaliacdo abordados no estudo tém
poder incremental na explicagdo do prego de mercado das empresas. O poder incremental,
nesse caso, é definido como a variac3o positiva no coeficiente de explicacdo (R? gjustado),
dada pela diferenca do R? gjustado calculado pela regressio que tem as estimativas de todos
0s modelos como varidveis independentes e a regressdo que tem somente as estimativas de
dois modelos de avaliacdo. O poder incremental € entdo encontrado para o0 modelo que ficou
de forada segunda regressdo. A quarta e Ultima hipotese € assim expressa:

42 Hipodtese: todos os modelos de avaliacdo, seja qual for a abordagem utilizada,
apresentam poder incremental para explicar os precos de mercado das empresas.

3 Reviséo da Literatura
3.1 O Modelo de Desconto de Dividendos (DD)

A teoria de financas descreve o valor da empresa em termos de dividendos futuros
esperados (PENMAN; SOUGIANNIS, 1998), sendo o Modelo de Desconto de Dividendos
(DD) a equacdo basica e teoricamente correta de avaliacdo (PLENBORG, 2000). Segundo
Kothari (2001), o desenvolvimento do DD remonta a década de 30 e é atribuido a Williams
(1938 apud KOTHARI, 2001). Sua representacao formal é dada por:

ptziR‘T Et(dmj (1)

onde p, é o valor de mercado da empresa nadatat; d,, € assumido para representar

os dividendos liquidosem t + 7 ; R é ataxa de desconto r mais “1”; E; significa o operador
de expectativa baseado nas informagtes disponiveis nadatat.

O conceito de dividendos utilizado na férmula € amplo. Ele contempla todas as
transacOes de capital entre a empresa e seus donos (venda e recompra de acOes, pagamento de
dividendos, juros sobre o capital proprio etc). Deste modo, dizer que o valor da empresa em
um momento “t” qualquer € igual ao valor presente dos fluxos de dividendos futuros em uma
perspectiva infinita, € 0 mesmo que afirmar que a empresa vale, em termos econémicos, 0
valor presente de todos os fluxos de caixa esperados para serem trocados com 0s seus donos.

3.2 Fluxo de Caixa Descontado (FC)

O modelo de fluxo de caixa descontado (FC) procura determinar os fluxos de caixa
futuros e trazé-los a valor presente, descontando tais fluxos a uma taxa que sintetize o custo
das fontes de financiamento da empresa (dividas, capital préprio etc). Fernandez (2001b)

®> A medida de Tendéncia Central encontra-se definida na seczo “Metodologia’.



sustenta que o FC é bastante difundido, pois, no seu ponto de vista, € o Unico conceitualmente
correto, posicado compartilhada por Copeland et al. (2000).

Basicamente, hé trés fluxos de caixa distintos: fluxo de caixa livre, fluxo de caixa do
capital préprio e fluxo de caixa da divida (FERNANDEZ, 2001b). O primeiro focaliza na
obtencdo do valor da empresa, considerando o fluxo de caixa disponivel para todos os
provedores de recursos da empresa (divida + capital proprio); o segundo também obtém o
valor total da empresa, porém considera no calculo apenas o financiamento advindo do capital
proprio. Por sua vez, o ultimo obtém o valor da empresa considerando o fluxo de caixa
disponivel aos credores (divida). Nesse estudo, serd usado o Fluxo de Caixa Livre (FCL),
especificado a partir de uma abordagem mais completa, similar a estruturacdo adotada por
Copeland et al. (2000) e Damodaran (1999):

(VAR zi +EC, - D, 2)
(1+ rCMPC)
FCL = (VENDAS, — DESPOP, — DESPDEP,)(1-y)
+ DESPDEP, — ACAPGI, — INVCAP,

Fewpe = Y0p (L—7)1y + %, 1o

onde® V," é o valor da empresa; VENDAS, ¢ a receita de vendas, DESPOP, é a
despesa operacional; DESPDEP, é adespesade depreciagdo; ACAPGI, € a mudanga no
capital de giro; INVCAP, é ainversdo de capital; EC, € 0 excesso de caixa; D, é o valor de
mercado da divida; r,,.. € 0 custo médio ponderado de capital; %, é a proporcéo da divida
na estrutura de capital; %,, €apropor¢do do capital proprio naestruturade capital; r,, € 0
custo do capital proprio; r, € o custo dadividae i € ataxadeimpostos corporativos.

3.3 Avaliacdo pelo Lucro Residual (LR)

Na sua forma mais abrangente, 0 modelo expressa o valor da empresa como a soma de
seu patriménio liquido e o valor presente descontado do lucro residua de suas atividades
futuras. Assim,

P :bt +§: R_rEt (Xta+z') 3
r=1

a

onde: b, € assumido pararepresentar o valor contébil do PL nadatat; x;,. denotaos

lucros residuais no momento t+z. Por sua vez, o lucro “residual” € interpretado como o
lucro’ diminuido do encargo sobre o uso de capital:

x2=x,—rlb,_,) 4)
onde r é ataxa de desconto e x, o lucro contabil (t—1t).

Para derivar LR do DD, duas premissas adicionais sdo necess&rias (LO; LY'S, 2000).
A primeira refere-se a adocdo de um sistema contébil que satisfagca a relagcéo Clean Surplus

® O subscrito t refere-se a0 momento de mediczo da variavel.
" Nesse caso, o lucro amplo ou abrangente (comprehensive income).



(Clean Surplus Relation — CSR). Essencialmente, CSR é uma condi¢do imposta para que
todas as variacOes patrimoniais transitem pelo resultado. Sua notacéo matematica € dada por:

bt :bt—l + X _dt (5)

A segunda premissa para derivar a LR do DD é uma condi¢do de regularidade, que
impde que o valor contabil do PL cresce a uma taxa menor que R.

R7E, (b

Hr)ﬂ_ﬂ)
3.4 Equivaléncia dos Modelos

Se definidos adequadamente, os enfoques de avaliacdo sdo equivalentes (MILLER e
MODIGLIANI, 1961). Para verificar a validade do argumento h& duas explicagdes. uma
intuitiva e outra matematica. A intuicdo serve para fundamentar a troca de dividendos por
fluxos de caixa e nenhuma outra explicacdo é necessaria para justificar a equivaléncia desses
modelos. O fluxo de caixa nada mais é que 0 caixa gerado pela empresa, passivel de
distribuicdo aos donos do capital. A diferenca entre fluxo de caixa e dividendos recai,
portanto, no foco de cada uma das medidas. Dividendo focaliza na distribuicdo de riqueza
enquanto que o fluxo de caixa baseia-se na geracdo de caixa. Nas palavras de Penman (2001),
dividendos séo os fluxos de caixa gque acionistas recebem da empresa.

A explicagdo da equivaléncia entre os modelos de avaliagdo pelo lucro residua e
dividendos® pode ser feita de forma matemética, porém igualmente simples. Rearranjando os
termos da equacéo (5) darelacdo Clean Surplus, os dividendos podem ser apresentados como:

d, =b_, —b +x,

Aplicando a equago (4) do lucro residual: d, =b,_, —b, +x2 +r(b_,) = ...

= x* —b, +@+r),_, =..= x* —b, +R(b,_,)

Reescrevendo a equagdo (1) em termos de dividendos observados a cada periodo:
p,=E, (R, +R?d,, +R%d, 5 +..)

Substituindo os dividendos pela equacdo do lucro residual:

P =E. (R (X2, —by,, +Rb) +RZ(X2, —b,,, + Rb,,) + R3(X%5 — b5 + Rb,,) +...)

Resultando em: p, =E, (b, + (R™x3, + R2x%, + R3X2 5 +...) + (-R b, + R b, )+
+ (_Rizbt+2 + R*Zsz) + (_RiabHS + Rigbt+3) + )

Cancelando ostermos. p, =b, + E,(R™x%, + R?x%, +Rx*, +...)
Chega-se & equagdo do lucro residual: p, =b, + > RE, (xf‘H)
r=1

Concluindo, as férmulas séo equivalentes.

8 E, portanto, entre os model os de avaliacdo pelo lucro residual e fluxo de caixa.



3.5 Pesquisa Antecedente

Muitos estudos investigaram a capacidade de um ou mais métodos de avaliacdo gerar
estimativas razoaveis de valor de mercado. Frankel e Lee (1998) utilizaram dados de previsao
de lucros na operacionalizacdo da avaliacdo pelo lucro residual. O resultado foi comparado
com retornos de acdes e verificou-se uma alta correlagdo (mais de 70%) entre as duas
variaveis. Em outra linha, Kaplan e Ruback (1995) investigaram a capacidade do modelo de
desconto de fluxo de caixa para explicar valores de mercado observados em uma amostra de
empresas com transaces alavancadas. Seus resultados indicam que a abordagem pelo fluxo
de caixa supera significantemente estimativas baseadas em model os de multiplos.

O estudo de Dechow et al. (1999) concluiu que os modelos simples de avaliacdo que
capitalizam previsoes de analistas de lucros na perpetuidade apresentam-se melhores do que a
avaliacdo pelo lucro residual. Ja Bernard (1995) comparou a capacidade dos modelos de
Dividendos e Lucro Residua em explicar variagdo no preco das agoes e obteve resultados que
indicam a primazia do ultimo método. Esta constatacdo ndo encontra correspondéncia com o
estudo de Myers (1999), o qual sustenta que o modelo de avaliagdo pelo lucro residual ndo
oferece poder explanatdrio superior a abordagens mais simples, como a que leva em
consideragdo somente o valor contébil do patriménio liquido.

Penman e Sougiannis (1998) compararam a capacidade dos modelos de desconto de
dividendos, fluxos de caixa e lucro residual para explicar o preco de agdes. O estudo forneceu
evidéncias empiricas que as avaliacbes pelo lucro residual (LR) tém poder explanatério
superior aos demais enfoques. Os estudos de Francis et al. (2000) e de Courteau et al. (1999)
seguem a mesma linha de Penman e Sougiannis (1998) ao comparar avaliacbes por
dividendos, fluxos de caixa e lucro residual. Apesar de utilizarem enfoques metodol 6gicos
diferenciados, os resultados ndo foram diferentes. indicaram a primaziada L R.

3 Metodologia
3.1 Dados

As andlises requerem valores historicos contébels e precos de acdes (em bases anuais)
de empresas brasileiras, para o periodo compreendido entre os anos de 1995 a 2004. O valor
das acdes foi obtido pela cotacdo de fechamento do Ultimo dia de cada um dos anos
considerados. Os dados foram extraidos da Economética, retirando-se as empresas
financeiras’ da selecdo. Também foram desconsideradas as observacdes extremas (outliers),
situadas na ponta (2,5%) superior e inferior da distribuicdo. A varidvel de escolha para
expurgo dos outliers foi o preco de mercado da acdo. Outros fatores que influenciaram a
quantidade de observactes foram os dados perdidos e empresas liquidadas.

Os dados histéricos contdbeis sdo utilizados para redizacdo de estimativas para o0
horizonte explicito de previsdo, de acordo com os fundamentos de cada modelo (dividendo,
fluxo de caixa e lucro residual). Todas as avaliaces, independente do modelo considerado,
foram readlizadas para o Ultimo dia do ano em andlise. O preco de mercado das empresas
(cotacBo da acdo) foi utilizado em dois propositos. como parametro de comparacéo
(benchmarking) e como valor terminal.

No artigo optou-se pela utilizacdo de dados ex-post como proxy de dados ex-ante, ou
sgja, o valor termina é definido como o preco de mercado da empresa (medido pela cotagdo

° E bem aceito na literatura académica que empresas financeiras possuem caracteristicas proprias do segmento de
atuacdo que criam obstaculos para fins de comparagdo com firmas inseridas em outros mercados. Nesse sentido,
vide Francis et al. (2000) e Penman e Sougiannis (1998).



de fechamento da acéo no ultimo dia do ano) para o ano de 2004, independente do enfoque de
avaliacdo adotado. Esse procedimento, em conjunto com a hipétese de mercado eficiente,
corresponde a uma previsdo perfeita do valor terminal, uma vez que todas as informagoes
relevantes encontram-se incorporadas no prego da acéo para o periodo que excede o horizonte
explicito de previsdo (valor terminal). A variavel VT representa o valor terminal nas formulas
de avaliacdo (vide tabela 1).

N&o foi definido um procedimento especifico, a priori, para selecéo de empresas que
tenham dados necessérios & avaliacso para 80% ou mais™ do periodo analisado, ou seja, para
insercéo do “viés de sobrevivéncia’ (survival bias). Para fins de comparabilidade com o preco
da acdo na data de avaliagcdo, a selecéo foi dindmica: era necessario que 0s dados produzissem
uma estimativa e que a empresa tivesse um preco de agdo para aquele periodo. No caso do
preco de acdo, caso ndo houvesse cotacdo para o Ultimo dia do ano (em virtude, por exemplo,
de ndo haver pregdo naquele dia), foi definida uma tolerancia de até 10 dias anteriores ao
ultimo diado ano paraidentificar o preco da acéo.

4 Anéalise dos Resultados

A hip6tese 1 é construida na superioridade, medida pela acurécia e poder explanatdrio,
do fluxo de caixa em relagdo ao lucro residual e dividendo na andlise fundamentalista. A
consecucdo do procedimento consistiu em trés etapas. (i) identificacdo do viés existente entre
o valor predito e o observado, para verificacdo da acuracia dos modelos; (ii) execucdo de trés
regressdes, para constatar o poder explanatorio das abordagens: preco da agdo por dividendos,
preco da acdo por fluxo de caixa e preco da acéo por lucro residual; e (iii) comparacdo do
coeficiente de explicagcdo de dividendos e lucro residual em relagdo ao fluxo de caixa.

As regressdes tém o seguinte formato:
Py =a+ﬂ(xit)+git (6)

onde (Xit) pode ser dividendos liquidos (Div), fluxo de caixa (FC) ou lucro residual

(LR) para a empresa i no periodo t. O subscrito t pode assumir os seguintes valores (data da
avaliagdo™): 1996, 1997, 1998, 1999, 2000, 2001, 2002 e 2003. O procedimento de teste
resultou na realizagao de 24 regressdes (8 anos para cada um dos 3 model 0s).

A tabela 1 apresenta um resumo das estimativas realizadas. As avaliagOes negativas
foram excluidas das andlises, seguindo o procedimento adotado em estudos anteriores, entre
eles Franciset al. (2000).

Tabela 1 - AvaliacGes pelos Modelos?

Obtidas pelas formulas:

P, :Z R™E, (& tor j +VT paraDividendos
FCL

r=1
V FCL —
Tl )

p,=b, +> RE, (2., )+VT peraLucro Residual
r=1

+EC, — D, +VT paa Fluxo de Caixa

19 Esse percentual n&o é fixo ou tem um ponto minimo ou méximo de especificacdo. Contudo, o percentual de
80% é verificado em aguns trabalhos empiricos, entre eles, Francis et al. (2000).
1 Corresponde ao dltimo dia do ano considerado.



Avaliagdes Avaliacdes Total de

Ano Media L Desvio Positivas Negativas Avaliaces
Dividendos
1996 1,4397 0,0056 8,7310 139 31 170
1997 2,7298 0,0062 15,1492 142 26 168
1998 3,4147 0,0063 17,8712 158 21 179
1999 3,7519 0,0072 18,5622 162 15 177
2000 4,2966 0,0064 20,4675 160 8 168
2001 4,0751 0,0058 22,9708 177 7 184
2002 4,4873 0,0097 25,4381 181 0 181
2003 6,1056 0,0107 32,0961 179 1 180
Fluxo de Caixa
1996 0,3259 0,0461 2,6144 88 24 112
1997 2,6002 0,0939 17,4740 97 21 118
1998 3,0365 0,0635 20,5767 108 31 139
1999 1,7011 0,0493 26,7045 108 37 145
2000 3,6152 0,0509 30,8513 116 32 148
2001 3,3040 0,0202 35,4110 129 39 168
2002 2,6872 0,0370 43,4417 135 42 177
2003 4,2104 0,0351 43,4042 138 43 181
Lucro Residual
1996 0,6367 0,0602 5,8065 90 21 111
1997 3,1623 0,0777 18,3579 98 19 117
1998 4,8928 0,0733 23,4760 113 24 137
1999 5,6949 0,0779 24,9959 121 22 143
2000 6,8418 0,0975 27,7768 124 22 146
2001 6,5072 0,0715 30,4169 145 22 167
2002 7,1464 0,0825 32,4934 158 18 176
2003 9,8247 0,0829 41,3604 163 17 180

 Valores em moeda nacional (reais — R$) e em uma escala por agdo. N&o estdo incluidas observagtes
extremas (outliers).

A tabela 2 demonstra o viés identificado em cada modelo pela seguinte especificacdo
(V Mod _ P)/ P, onde VM é a estimativa dada pelo modelo e P é o valor real do preco de

mercado das acoes. Verifica-se que os modelos de dividendo e de lucro residual tendem a
superestimar o valor das empresas, enquanto que o modelo de fluxo de caixa a tendéncia é no
sentido inverso. Em termos absolutos (sem considerar a diregdo do viés), o fluxo de caixa
apresentou a maior acurécia'” entre os modelos comparados, confirmando a primeira parte da
hipotese 1.

Tabela 2 - Viés das Estimativas (Erro de Previsdo da Amostra)®

Anos Média Mediana V|_e§ V|es_ Observacdes % Positivos
Positivo Negativo
Dividendos
1996 1,7388 0,0570 66 65 131 50,38%
1997 4,4310 0,9270 77 47 124 62,10%
1998 12,3804 2,1507 93 40 133 69,92%
1999 2,1072 0,5070 85 61 146 58,22%
2000 2,4104 0,7757 95 40 135 70,37%

12 para fins de identificar essa superioridade, foi feita a média das medianas dos erros (em termos absolutos) de
previsao.



Viés Viés

Anos Média Mediana L - Observagdes % Positivos
Positivo Negativo
2001 1,8081 0,6403 99 56 155 63,87%
2002 2,4438 1,2725 125 28 153 81,70%
2003 0,6484 0,3245 122 39 161 75,78%
Fluxo de Caixa
1996 36,51% -0,6072 10 42 52 19,23%
1997 50,00% -0,2451 23 40 63 36,51%
1998 19,51% 0,0350 32 32 64 50,00%
1999 22,50% -0,4154 16 66 82 19,51%
2000 19,59% -0,4101 18 62 80 22,50%
2001 14.44% -0,4419 19 78 97 19,59%
2002 11,20% -0,3718 13 77 Q0 14,44%
2003 19,23% -0,2724 14 111 125 11,20%
Lucro Residual
1996 2,4420 0,7539 59 27 86 68,60%
1997 6,0853 2,7996 66 21 87 75,86%
1998 16,3657 3,9744 83 13 96 86,46%
1999 1,7761 0,7777 79 30 109 72,48%
2000 19711 1,1651 89 20 109 81,65%
2001 1,7052 0,8419 91 37 128 71,09%
2002 2,4872 1,1515 117 20 137 85,40%
2003 0,4621 0,3245 114 36 150 76,00%

& Os resultados apresentados foram obtidos por uma amostra formada de estimativas do valor intrinseco das
empresas por cada abordagem de avaliacdo (dividendos, fluxo de caixa e lucro residual), a partir de dados
extraidos da Economética. O parémetro de comparagdo (benchmarking) foi o preco da agcdo (cotagdo de
fechamento do Ultimo dia do ano em andlise). As avaliagBes negativas e observagdes extremas (outliers) foram
excluidas da selecéo.

A segunda parte da hipotese foi verificada pelos resultados obtidos nas regressdes
univariadas do preco da acdo por valor das estimativas. Foi utilizado o método dos minimos
quadrados ordinarios (MQO) e a tabela 3 apresenta os coeficientes (inclinagdo) das varidveis
independentes, coeficiente de explicagdo (R?), a forca relativa dos R? de dividendos e lucro
residual em relacdo ao R? do fluxo de caixa e também o nimero de observagdes incluidas em
cada rodada. As observactes que acusassem a falta da variavel dependente (preco da acéo)
e/ou independente (valor da estimativa) foram excluidas na regressdo. Todos os coeficientes
das variaveis explicativas sdo significativos no nivel de 1%.

Tabela 3 - Resultados das Regressdes de Preco de Acéo por Valor da Estimativa®

Pit :a+ﬂ(xit)+‘9it

1996 1997
DIV FC LR DIV FC LR
Coef. MQO 0,4571 0,6014 0,4313 0,2520 0,2419 0,2518
R?MQO 0,2606 0,6058 0,5553 0,7461 0,7723 0,7732
R?()/IR’FC 0,4302 0,9167 0,9662 1,0012
Observacdes 131 85 86 124 86 87
1998 1999
DIV FC LR DIV FC LR
Coef. MQO 0,1032 0,1143 0,1047 0,5131 0,5888 0,5154
R?MQO 0,3795 0,5176 0,5099 0,7944 0,8086 0,8190

R%()/IR’FC 0,7333 0,9852 0,9825 1,0130




Observagdes 133 92 96 146 102 109

2000 2001
DIV FC LR DIV FC LR
Coef. MQO 0,3348 0,3605 0,3354 0,3802 0,4472 0,3849
R?MQO 0,53%4 0,5632 0,5855 0,8187 0,8158 0,8333
R?()/IR’FC 0,9577 1,0395 1,0036 1,0215
Observacoes 135 103 109 155 111 128
2002 2003
DIV FC LR DIV FC LR
Coef. MQO 0,2843 1,2326 0,2845 0,6498 1,4878 0,5857
R?MQO 0,6483 0,8734 0,6489 0,9529 0,9263 0,9243
R?()/IR’FC 0,7422 0,7429 1,0288 0,9979
Observacoes 153 121 137 161 129 150

? Os resultados reportados foram obtidos pela regresséo P, = + (X, )+ ¢, » onde (X, ) séo os dividendos

liquidos (Div) ou fluxo de caixa (FC) ou lucro residua (LR) para a empresa i no periodo t. O subscrito t pode
assumir os seguintes valores (data da avaliagdo): 1996, 1997, 1998, 1999, 2000, 2001, 2002 e 2003 e P é o valor
da acdo (cotagdo de fechamento do Ultimo diado ano em andlise).

O poder explanatério dos modelos pode ser comparado por uma estatistica de forca
relativa, calculada da seguinte forma: R*(.)/R?*FC, onde R?(.) denota o coeficiente de
explicacdo de dividendos ou lucro residual e R?FC o coeficiente de explicacdo do fluxo de
caixa. Se a estatistica for maior que um indica que dividendos ou lucro residual tém poder
explanatorio superior a modelagem de fluxo de caixa. Observou-se, entretanto, que ela
menor que um em 75% do periodo analisado quando o numerador refere-se a dividendos.
Quando o numerador é substituido pelo R? de lucro residual, verifica-se que em 50% das
vezes a estatistica € menor que 1. Porém, nesse Ultimo caso, a diferenca em relacéo a razéo
perfeita (ou sgja, de a estatistica ser igual a um) ainda confere superioridade ao fluxo de caixa.
Portanto, verifica-se que os resultados sdo consistentes com a hipotese 1, tanto em relacéo a
acurécia guanto ao poder explanatorio.

A hipotese 2 é construida na suposicéo de que o aumento do horizonte de previsao
explicita aumenta o erro das estimativas de avaliacéo, independente do enfoque adotado. As
tabelas 2 e 3 sdo novamente Uteis para verificagdo da assertiva. Na primeira, observa-se que
0s erros (medianos) das estimativas ndo tendem a subir ou descer sistematicamente com 0
aumento ou diminuic¢ao do horizonte de previsdo. Um outro fator que indica que as variacoes
no horizonte de previsdo explicita ndo criam uma tendéncia nitida quanto a direcéo e tamanho
dos erros de previsdo é o coeficiente de explicacdo das regressdes univariadas de preco da
acao por valor da estimativa (tabela 3). Um exemplo pode ser visto no modelo de dividendos.
O R? observado no ano de 1996 foi de 0,2606 e o de 2003 de 0,9529, indicando que houve
uma melhora do coeficiente com a diminuic¢&o do horizonte de previsdo explicita. Observa-se,
contudo, que o R? registrado em 1997 e 2002 foi de 0,9529 e 0,6483, respectivamente,
negando a tendéncia identificada na primeira comparacéo. Conclui-se, assim, que a hipotese 2
ndo € suportada pel os resultados encontrados.

A terceira hipétese refere-se a capacidade de os modelos produzirem boas estimativas
do preco de acdo. Para esse proposito é necessario definir uma medida e um parémetro. A
medida é classificada como tendéncia central e seleciona as estimativas que estdo
compreendidas em um intervalo especificado (parametro). No estudo, foi definido o
percentual de 15% como parametro, em conformidade com trabalhos anteriores (FRANCIS et
al., 2000), indicando que, se o viés (em termos absolutos) da estimativa ultrapassar 15% do
preco observado da ag8o, a observacdo é excluida. A tabela 4 resume os dados encontrados.



Tabela 4 - Tendéncia Central®

Ano Qtde % Preco até +15% Preco até -15%
Dividendos
1996 10 7,19% 5 5
1997 3 2,11% 1 2
1998 2 1,27% 1 1
1999 10 6,17% 4 6
2000 9 5,63% 5 4
2001 13 7,34% 4 9
2002 20 11,05% 9 11
2003 31 17,32% 18 13
Fluxo de Caixa
1996 5 9,62% 2 8
1997 6 8,96% 2 4
1998 4 5,63% 2 3
1999 10 11,63% 6 3
2000 12 13,48% 2 3
2001 10 9,35% 4 4
2002 15 15,46% 7 9
2003 34 26,15% 9 19
Lucro Residual
1996 6 6,67% 2 4
1997 3 3,06% 0 3
1998 5 4,42% 1 4
1999 10 8,26% 3 7
2000 10 8,06% 4 6
2001 9 6,21% 4 5
2002 17 10,76% 8 9
2003 27 16,56% 15 12

20 percentual (%) foi medido pela quantidade (Qtde) de observacdes na Tendéncia Central em relacdo
ao total de estimativas por cada abordagem de avaliacéo.

No modelo de desconto de dividendos o menor nimero de estimativas (em termos
relativos) natendéncia central foi identificado em 1998 (1,27%) e 0 maior em 2003 (17,32%).
Ja para o fluxo de caixa foi um minimo de 5,63% (em 1998) e um maximo de 26,15% (em
2003). Para o lucro residua foi de 3,06% (em 1997) e 16,56% (em 2003) para 0 menor e
maior numero de estimativas na tendéncia central, respectivamente. Os dados, portanto, séo
consistentes com a hipétese 3.

A Ultima hipétese prediz que todos os modelos de avaliacdo possuem poder
incremental para explicar o prego de mercado das agOes. A consecucao do procedimento de
teste, a fim de verificar a validade da hipétese, demandou a realizacdo de 32 regressdes,
especificadas natabela a seguir:

Tabela 5 - Poder Incremental dos Modelos de Avaliacdo®
Estimativa Conjunta: P, = & + 3,(DIV, )+ 4,(FC, )+ 5,(LR, )+ &,
Incremento do Lucro Residual: P, =  + f3,(DIV, )+ B,(FC, )+ &,
Incremento do Fluxo de Caixa: P, = a + B,(DIV, )+ ,(LR, )+ &,
Incremento dos Dividendos: P, = a + 3,(FC, )+ (LR, ) + &,



1996 1997

DD FC LR DD FC LR
Coef. MQO -1,0498"  0,7483* 0,9480" 21,7281 0,4987"s 14514
Estatisticat -1,9979 3,7381 2,3745 -1,6468 1,2862 1,7312
R? do Modelo 0,6252 0,7714
R? Incremental 0,0155 0,0557 0,0188 0,0051 0,0000 0,0050
Observactes 76 77
1998 1999
DD FC LR DD FC LR
Coef. MQO 0,2673°°  0,0000%s  -0,1639"€s -0,5358"Es 0,5715 0,5484nes
Estatisticat 1,8923 0,1013 -1,1356 -1,3139 2,5117 1,4911
R? do Modelo 0,5205 0,8064
R? Incremental 0,5056 0,0000 0,0000 0,0000 0,0001 0,0000
Observactes 86 96
2000 2001
DD FC LR DD FC LR
Coef. MQO 0,2877"  -0,4875 0,4916" -0,3968"" 0,1062"es 0,6922°
Estatisticat 0,5271 -1,5297 0,8236 -1,6142 1,0656 2,6425
R? do Modelo 0,5782 0,8323
R? Incremental 0,0000 0,0001 0,0000 0,0026 0,0000 0,0077
Observactes 95 105
2002 2003
DD FC LR DD FC LR
Coef. MQO 0,111nes 0,6677 -0,3897"s 2,3289* -0,0702vs  -1,5081"
Estatisticat 0,1903 4,5429 -0,6387 3,4768 -0,4535 -2,8099
R? do Modelo 0,6905 0,9756
R? Incremental 0,0000 0,0468 0,0000 0,0022 0,0000 0,0013
Observactes 117 124

a O incremento foi identificado pela diferenca da regressdo que mede a estimativa conjunta com a
regressdo do incremento. Os subscritos nos coeficientes pelo Minimo Quadrados Ordin&rios (MQO) tém a
seguinte interpretacdo * Significativo a 1%; ** Significativo a 5%; *** Significativo a 10% e NES Néo
Estatisticamente Significativo. DD, FC e LR referem-se, respectivamente, aos model os de Dividendos, Fluxo de
Caixae Lucro Residual.

Nas regressdes especificadas natabela 5, P, € o preco da agdo da empresai no ano't,
sendo t delimitado para os anos de 1996 a 2003. DIV corresponde a estimativa pelo modelo de
dividendos, FC a estimativa pelo fluxo de caixa; LR a estimativa pelo lucro residual; o €0
termo de intercepto; /., sdo os coeficientes das variavels explicativas naregresséo e ¢ €0

termo de erro.

A equacdo denominada “Estimativa Conjunta” € a regressdo multivariada de preco de
acao pelas estimativas de todos os modelos (dividendos, fluxo de caixa e lucro residual) em
conjunto. Ja as equagdes descritas como “Incremento do ...” representam as regressoes
multivariadas de pregos por duas estimativas (dividendo e fluxo de caixa, dividendo e lucro
residual, fluxo de caixa e lucro residual). O poder incremental foi identificado pela diferenca
entre os coeficientes de explicacdo ajustados (R? gjustado) obtidos pela equacdo “Estimativa
Conjunta’ e por uma das equacfes que sO leva em consideracdo duas estimativas. Por
exemplo, a diferenca entre os R? das equagBes “ Estimativa Conjunta” e “Incremento do Lucro
Residual” demonstra o poder incremental de lucro residual quando considerado na avaliagéo.

Verificase que, quando os coeficientes das varidveis explicativas ndo sdo
estatisticamente significativos na equacdo “Estimativa Conjunta’, o poder incremental



(medido pelo R? gjustado) dessas varidveis é nulo. Os resultados encontrados, portanto, n&o
sustentam a hipotese 4.

5 Conclusdes e Recomendagdes

O estudo estabel ece como hip6tese que o fluxo de caixa apresenta a maior acuréciae o
maior poder explanatorio entre as alternativas concorrentes (dividendos e lucro residual). Os
resultados suportam essa suposi¢ao e foram constatados em dois procedimentos. No primeiro,
o fluxo de caixa apresentou a menor média dos erros medianos de previsdo (em termos
absolutos), quando comparado com dividendo e lucro residual. Ja no segundo, o coeficiente
de explicacdo do fluxo de caixa foi superior, em 75% das vezes, a R? observado em
dividendos e 50% em relacdo ao lucro residual. Porém, nesse dltimo caso, a diferenca
absoluta dos coeficientes de explicacdo nas vezes que o fluxo de caixa foi superior ao lucro
residual excede (afavor do fluxo de caixa) aguela observada na outra metade (em que o lucro
residual foi superior a0 fluxo de caixa). Portanto, verificase que os resultados séo
consistentes com a hipétese delineada.

A segunda hipétese estatui que o aumento do horizonte de previsdo explicita aumenta
0 erro das estimativas de avaliagdo. Os dados nédo sustentam a afirmacdo. O procedimento de
teste foi, novamente, redlizado em duas etapas. Na primeira, observa-se que 0s erros
(medianos) das estimativas ndo tendem a subir ou descer sistematicamente com o aumento ou
diminuicéo do horizonte de previsdo. Na segunda, analisou-se o coeficiente de explicacéo das
regressdes univariadas de prego da agdo por valor da estimativa. Novamente os dados néo
indicam qualquer tendéncia. Um exemplo observado no modelo de dividendos: o R? no ano
de 1996 foi de 0,2606 e o de 2003 de 0,9529. Contudo, 0 R? registrado em 1997 e 2002 foi de
0,9529 e 0,6483, respectivamente.

A terceira hip6tese prediz que o fluxo de caixa é a abordagem de avaliacdo que
apresenta, relativamente, maior nimero de estimativas compreendidas na tendéncia central. A
tendéncia central reflete a capacidade dos modelos em produzir boas estimativas do valor da
empresa, considerando um afastamento absoluto de, no maximo, 15% do prego real observado
da acdo. Em todos os periodos analisados o fluxo de caixa teve um desempenho melhor que
0s outros dois model os, confirmando a suposi¢éo estabel ecida na hipotese 3.

A Ultima hipétese foi delineada na crenca de que todos os modelos de avaliagdo, seja
qual for a abordagem utilizada, apresentam poder incremental para explicar os precos de
mercado das empresas. O enfoque incremental consistiu em verificar a diferenca encontrada
nos coeficientes de explicacdo das regressdes de preco de acéo por estimativas dos 3 modelos
com aguele encontrado quando ha somente estimativas de dois modelos. O incremento é
entdo identificado para 0 modelo gque ficou de fora da segunda regressdo. Constatou-se que,
quando os coeficientes das variaveis explicativas ndo sdo estatisticamente significativos na
regressdo que considera todos os modelos, o poder incremental (medido pelo R? gjustado)
dessas varidveis € nulo. Os resultados encontrados, portanto, ndo confirmam a hipétese 4.

A contribuicdo do estudo repousa na documentagdo™ de resultados divergentes
encontrados na aplicacéo de enfoques teoricamente equivalentes de avaliagdo em dados de
empresas brasileiras. As constatacfes, entretanto, referem-se ao periodo analisado (1995 —
2004) e, assim, eventuais extrapolacdes dos resultados para outros periodos e empresas néo
abrangidas na amostra (empresas financeiras, por exemplo) devem ser realizadas com cautela.

3 Nas pesquisas realizadas de revisio da literatura ndo foi identificado outro estudo que faz uma comparacdo
desses trés enfoques de avaliagdo em uma série robusta de dados de empresas brasileiras.



Para o periodo analisado, as evidéncias apontam para a supremacia do modelo de
fluxo de caixa em relagdo as abordagens de dividendos e lucro residual nas empresas
brasileiras. Grande parte dos estudos recentes (FRANCIS et al.,, 2000; PENMAN e
SOUGIANNIS, 1998; COURTEAU et al., 2000, entre outros) apontam para a dominancia do
lucro residual em empresas estrangeiras, particularmente norte-americanas. Embora ndo seja o
propésito da pesquisa analisar 0s motivos que levaram a divergéncia desses resultados, as
caracteristicas peculiares as empresas brasileiras (j& comentadas) fornecem uma evidéncia da
desigualdade.

Quanto a oportunidades para pesquisas futuras o campo é fértil. A titulo de
recomendacfes, o modelo de Ohlson (1995) abre um novo leque de estudos (papel das
din@micas lineares, inser¢do do risco na taxa de desconto, relevancia do patriménio liquido na
formula de avaliacdo etc). As caracteristicas do mercado de capitais brasileiro também
merecem destaque e varios pontos podem ser abordados. existéncia de gerenciamento de
lucros, nivel de governanca corporativa, influéncia do conservadorismo e ocorréncia de Dirty
Surplus naavaliagdo de empresas.
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