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RESUMO

Em 2005, Ohlson e Juettner-Nauroth desenvolveram um modelo de lucros e dividendos
denominado modelo OJ como o ponto central para explicar o crescimento dos resultados. O
modelo estd baseado no crescimento anormal dos lucros. Esse modelo difere do modelo
anterior de Ohlson (1995) que se baseou nos lucros residuais (RIV), e durante uma década foi
o foco de diversos estudos na pesquisa contdbil, pois aproxima os dados contdbeis da
avaliacdo de empresas. A reduzida literatura nacional sobre o modelo OJ demonstra que ainda
nao foi dado o devido destaque ao tema no Brasil. Visando proporcionar uma visdo didatica
dos modelos, este trabalho tem por objetivo analisar criticamente a aplicabilidade do modelo
proposto por Ohlson e Juettner-Nauroth em 2005, buscando resposta para a seguinte questao:
“Como se aplica o modelo Ohlson e Juettner (2005)?”. Para tanto, discorreu-se sobre os
pressupostos do modelo Ohlson e modelo OJ, ressaltando as principais diferencas entre eles.
Quanto aos procedimentos metodoldgicos, utilizou-se a pesquisa bibliografica para andlise
dos pressupostos € uma pesquisa qualitativa para demonstracdo da aplicacdo do modelo OJ.
Como resultado, o trabalho mostra que para aplicacdio do modelo OJ € necessdrio que os
pressupostos sejam seguidos sob pena de invalidacdo da utilizacdo do modelo, concluindo
pela ndo aplicacdo em qualquer tipo de empresa.

1. INTRODUCAO

Uma das maiores contribui¢des para a avaliagao de empresas foi o modelo de Ohlson
(1995) que nos ultimos 10 anos tornou-se objeto de diversos estudos na drea de contabilidade
e finangcas. O modelo Ohlson estabeleceu a ligacdo entre a informagdo contdbil e a avaliagdao
de empresas, sendo que a avalia¢do, de acordo com este modelo, é feita com base nos lucros
residuais (Residual Income Value - RIV). Recentemente, em 2005, Ohlson publicou
juntamente com Juettner-Nauroth outro modelo de avaliagdo denominado modelo OJ.
Diferentemente do modelo anterior, o modelo OJ nao utiliza dados contibeis, mas sim,
procura aproximar-se a pratica utilizada pelos analistas financeiros, utilizando lucros e
dividendos. Esse modelo usa a expectativa de crescimento anormal dos lucros (Abnormal
Earnings Growth -AEG ) para avalia¢do do valor das a¢des.

Em 2005 Ohlson comparou os dois modelos e concluiu que o modelo baseado no AEG
¢ mais robusto que o modelo baseado no RIV. Em contraste com o RIV, no AEG o lucro
limpo (CSR) nao é exigido para derivar o modelo OJ. Juettner-Nauroth (2005, p. 6) afirma
que essa ¢ uma vantagem potencial, pois o lucro limpo nao é sempre encontrado no mundo
contdbil real. O autor continua dizendo que ao contrdrio do modelo RIV, o modelo OJ se
firma na expectativa dos lucros futuros e como os analistas financeiros geralmente predizem
os lucros futuros, o modelo OJ pode ser mais facilmente utilizado no contexto pratico da
avaliacao.



Segundo Lakatos e Marconi (1992) as técnicas ou instrumentos de pesquisa tratam do
conjunto de processos que servem a uma ciéncia para que ela atinja seus objetivos. Com a
idéia de proporcionar uma visao didatica dos modelos, este trabalho tem por objetivo analisar
criticamente a aplicabilidade do modelo proposto por Ohlson e Juettner-Nauroth em 2005,
buscando resposta para a seguinte questdao: “Como se aplica o modelo Ohlson e Juettner
(2005)?”. Na realidade, a presente pesquisa vem a caracterizar-se como um tutorial para o uso
desse modelo.

Nesse sentido, este trabalho procura mostrar a aplicacio do modelo OJ utilizando
dados das previsdes dos analistas de 03 (trés) empresas negociadas na Bolsa de Valores de
S@o Paulo nos anos 2000 a 2004, fazendo uma explanacdo dos problemas que podem ser
encontrados em sua aplicacao.

O artigo estd organizado da seguinte forma: inicialmente, apresenta-se uma breve
contextualizacdo dos modelos de Ohlson (1995) e Ohlson e Juettner (2005), seus objetivos e
importancia fazendo uma andlise comparativa entre os dois. Em seguida, apresenta-se uma
rapida plataforma tedrica sobre avaliagdo de empresas e sobre esses modelos. Na terceira
parte apresenta-se a aplicacdo do modelo OJ (2005) em trés empresas brasileiras. A quarta e
ultima parte foi dedicada as conclusdes e consideracdes finais.

2 PLATAFORMA TEORICA
2.1 Avaliacao de Empresas

Avaliacdo de empresas € um processo de conversdo de uma projecio em uma
estimativa do valor de uma empresa ou de alguma parte da empresa (PALEPU, HEALY e
BERNARD, 2004). Segundo Kothari, (2001, p. 105) a avaliagdo de empresas € uma das
principais demandas de pesquisa sobre o mercado de capitais. Damodaran (1999) e Bodie e
Merton (2002) complementam e ressaltam que a habilidade para se avaliar os ativos com
precisdao é o coracdo da teoria de finangas porque muitas decisdes pessoais € empresariais
podem ser feitas com base na selecdo de alternativas que maximizem o valor do investimento.

Avaliar uma empresa é necessdrio porque o valor contabil patrimonial difere do valor
de mercado, ja que o mercado precifica esse valor com base nas informag¢des disponiveis. Se
todos tivessem todas as informacdes necessdrias a0 mesmo tempo, a precificacdo seria uma
s0. Esta € a hipdtese do mercado eficiente, que Fama (1970, pp. 383-387), seria aquele
mercado cujos precos sempre refletissem completamente a informagdo disponivel, indicando
as condig¢des suficientes (porém nao totalmente necessdrias) para que isso ocorra:

a)  que ndo houvesse custos de transacdo nas negociagdes dos ativos;

b) que todas as informagdes estivessem disponiveis a custo zero para todos os
participantes do mercado;

C) que os agentes tivessem expectativas homogéneas sobre as implicacdes das
informagdes nos pregos correntes e futuros.

No entanto, nem sempre todas as condicdes sao atendidas. Neste sentido, Hendriksen e
Breda (1991, pp. 172-173), trazem uma classificagdo dos graus de eficiéncia do mercado:
forma semi-forte, forma fraca e forma forte. Estas defini¢des sdo determinadas pela rapidez
com que se dd o ajuste e pela amplitude da informacao.

Desta forma, torna-se necessario utilizar modelos de avaliagdo de empresas que mais
se aproximem da realidade e do valor que o mercado reconhece ou reconhecerd.

Martins (2001, p. 264), diz que:



....varios métodos ou modelos podem ser usados para avaliar um empreendimento.
Acreditamos que ndo existe uma férmula exata. Idealmente, desejariamos obter um
resultado cientifico, exato, objetivo e perfeito, mas nenhum deles parece ter
alcancado, e provavelmente nunca alcancard esta meta. Embora limitados, eles
fornecem importantes contribuicdes para os usudrios que estdo envolvidos com a
identificacdo do valor de uma empresa.

Os modelos mais utilizados para avaliacdo de empresas sdo classificados, segundo
Martins (2001, p. 268) da seguinte forma: a) técnicas comparativas de mercado; b) técnicas
baseadas em ativos e passivos contdbeis ajustados; e c) técnicas baseadas no desconto de
fluxos futuros de beneficios (geralmente, caixa).

Dentre as metodologias, a mais utilizada na prética pelos analistas financeiros e,
portanto, a mais difundida, € baseada no valor-presente da estimativa de fluxos de caixa
futuros a serem gerados pela empresa avaliada. Martins (2001) confirma esta posi¢ao quando
diz que esse € o critério mais utilizado nos processos de avaliacdo de empresas para fins de
negociacao, fusao, cisao, privatizagao etc.

Os modelos citados, embora apresentem limitagdes, fornecem importantes
informacdes para o avaliador/aplicador, que geralmente aplica varios modelos e pondera os
resultados encontrados para aproximar um valor a realidade. Esse trabalho enfatiza os
modelos de avalia¢do de Ohlson e modelo OJ, mostrados nos tépicos seguintes.

2.2.Modelo de Ohlson

Em 1995, Ohlson propds a avaliacdo do valor de uma empresa através do valor
residual (Residual Income Value) RIV ou também chamado “modelo dos ganhos anormais”
(Abnormal Earning Model), utilizando dados contdbeis. O trabalho atraiu atenc@o entre os
estudiosos da contabilidade desde a sua publicacio pela elegancia e simplicidade do modelo,
e principalmente por ter efetuado a ligacdo entre os dados contdbeis a performance
econdmica, e conseqiientemente ao valor da empresa (Popova, 2003, p. 1).

O trabalho de Ohlson langou um novo olhar sobre a utilidade dos nimeros contdbeis
no processo de avaliacdo, na medida em que estabeleceu a ligacdo entre o lucro contébil e o
valor das acdes da empresa, bem como incrementou as discussdes sobre o papel da
contabilidade e suas limitagdes para fins de avaliagdo. Popova (2003, p. 1) recorda que a
vinculagdo entre a contabilidade e avaliacdo do valor da empresa teve suas fontes nos
trabalhos de Preinreich (1938), Edwards e Bell (1961) e Peasnel (1981, 1982). Estes autores
entendiam que a medida do lucro contdbil pode ser interpretada como uma proxy de medida
objetiva para o lucro econdmico ndo observavel.

Bernard (1995), discorrendo sobre o modelo Ohlson (1995) diz que ele esta situado
entre as mais importantes pesquisas desenvolvidas no mercado de capitais nos ultimos anos.
Enfatiza ainda que esses estudos fornecem uma base para a redefinicdo dos objetivos da
pesquisa sobre avaliagdo.

Ohlson (2005, p. 324) confere a Bernard (1995) os créditos pela forte influéncia na
popularizacdo do RIV como um instrumento para avaliagdo de empresas.

O modelo de Ohlson (1995) esta dividido em duas partes: um modelo de avaliacdo
baseado no lucro residual (residual income valuation) e outra parte dedicada a dindmica da
informacao linear. Lopes (2001) e Oliveira et al (2003), explicam as premissas do modelo,
sumarizadas a seguir:

a) O valor da empresa € igual ao valor presente dos seus dividendos esperados:



P,=% R TEd,..]
7=1
Em que:

Pt= valor de mercado da empresa por acao refletido no preco de suas acdes
Rf= taxa de juros livre de risco mais um

Et [.] = operador matemético do valor esperado condicionado na informacao possuida
na data t

dt = dividendos liquidos pagos na data t

b) Considera o lucro limpo (CSR), que inclui no lucro contébil do periodo somente as
alteracdes nao derivadas de injecdes ou distribuicdes de capital:

PL, , =PL,+d,-L, 2)

Em que:

Pl; - Pl liquido na data t

L _resultado para o periodo t-1, t

D, = dividendos liquidos para o periodo

¢) O patriménio da empresa na data t-1 multiplicado pelo custo de capital é
considerado o ‘“ganho normal” da empresa, j4 o ganho do periodo t menos os “ganhos
normais” podem ser definidos como o “ganho anormal” ou abnormal earnings ou lucro
residual. Esta relacdo € definida como:

Li=L.-1f (Pl), 3)

Substituindo a equacg@o do lucro limpo na equacao do lucro residual, obtém-se:

d,=L'+(+rf )(PL) -(PL) 4

Ou seja, os dividendos sdo iguais ao lucro residual menos o PL final em t mais o
custo o capital. Ainda, substituindo a equag@o anterior na expressao do preco da acdo, obtém-
se:

_ ) L .
Po=(PL )2 G357 ©

Assim, de acordo com o modelo Ohlson, o valor patrimonial da empresa €, portanto, o
resultado da soma do seu patrimonio liquido com o valor presente dos seus lucros residuais
futuros esperados. Cardoso e Martins (2004, p. 98) concluem que “os lucros anormais
esperados definem o valor de mercado da empresa, assim como os dividendos”. J4, Lopes
(2001, p. 155), define resultado anormal do periodo como a diferenca entre o resultado
contdbil verificado neste mesmo periodo e o produto do Patriménio Liquido do periodo
anterior pela taxa livre de risco do periodo.

A segunda parte do trabalho de Ohlson (1995) trata da dinamica das informacdes. O
modelo admite que héd informac¢des ndo contempladas pela contabilidade, que nao afetam o



resultado atual, porém afetam os resultados esperados futuros. Essa, no entendimento de
Dechow et al (1999) Lo and Lys (2000), é a maior contribui¢do do modelo.

Lopes (2001) mostra que modelo Ohlson esclarece que hd um hiato temporal no
reconhecimento pela contabilidade, dos eventos que impactam o valor da empresa. Como a
contabilidade (devido ao conservadorismo) somente reflete as despesas incorridas e receitas
efetivamente realizadas, outras informagdes que afetardo o lucro futuro, mas ndo afetam o
lucro atual (contdbil) devem ser incorporadas ao modelo, assim, assume-se que o0
comportamento dos lucros anormais apresenta um comportamento estocdstico, conforme
mostra a equagao a seguir.

a

.Xt+1 = (()X? + Vr + 8t+1 (6)

Vie1= )YV, 1., @)
Em que:
y, = valor da informagéo relevante ndo capturada pela contabilidade

£,1 =sd0 termos imprevisiveis de erros com média zero

(U = parametro de persisténcia dos lucros anormais que devem ser ndo negativos e
menores que 1 (0< W< 1).

¥V = persisténcia do pardmetro afetada pelos eventos futuros néo refletidos nos lucros
anormais atuais. Sdo as “outras informagdes” que estdo sob a restrigdo (0< ¥ < 1).

Ohlson (1995, p. 668) define vt como “outras informacdes além do lucro anormal”,
entretanto ndo houve definicdo do que sdo essas outras informacdes. Ohlson (2001, p. 112)
comenta que v¢ ¢ uma varidvel misteriosa. Esta indefinicao tem sido objeto de criticas e até
mesmo de rejeicdo da mesma, como no modelo de Ohlson utilizado por Beaver (1999, p. 38).

Cupertino (2003, p. 114) conclui, entre outras consideragcdes, que o modelo de Ohlson:
(i) reacendeu o debate em torno de um tema amplamente ignorado na literatura académica: a
utilizag¢do do lucro residual na pesquisa de avaliag¢ao; (ii) deu um suporte para que os nimeros
contdbeis pudessem ser utilizados em modelos de avaliagdo; (iii) adotou um enfoque mais
desejavel, da distribuicao de riqueza para uma orientacao voltada para a criagdo de valor para
a empresa; (iv) intensificou o interesse em estudos de value relevance que ligam varidveis
contdbeis (valor contdbil do PL e lucros, principalmente) a modelos de avaliagao de empresas.

Os trabalhos de Ohlson progrediram e em 2005, o autor publicou juntamente com
Juettner-Nauroth, outro modelo denominado “modelo OJ”, a seguir analisado.

2.2 Modelo de Ohlson e Juettner-Nauroth (2005)

O modelo OJ baseado no EPS — Earnings per Share (lucro por acdo esperado) difere
do modelo Ohlson publicado em 1995, que tem o foco nos lucros e no book value
(PENMAN, 2005, p. 367). Trata-se de um modelo alternativo para diminuir os problemas

potenciais que o modelo RIV apresentava, como a exigéncia do CSR (clean surplus relation).

O modelo denominado Abnormal Earnings Growth (EAG) — Crescimento Anormal
dos Lucros é um modelo originado na mesma estrutura matemdtica e tedrica do modelo
Residual Income Valuation (RIV). No entanto, os modelos sao diferentes, pois o OJ nido faz

referéncia ao book value e seu foco reside na expectativa dos EPS (earning per share)
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futuros. Ohlson (2005, p. 342) em artigo que precedeu o modelo OJ enumera 3 vantagens do
AEG em relacdo ao RIV, sumarizadas a seguir:

a) o modelo ndo demanda o construto do book value e também nio esta baseado
no lucro limpo (CSR).

b) O foco nos lucros ndo pode ser pior que o foco no book value, mas a reciproca
ndo é verdadeira. Isto leva a uma importante conclusdo, os lucros capitalizados se aproximam
mais do valor de mercado do que o book value.

c) A “pratica” do mercado dos investidores gira em torno do lucro e seu
subseqiiente crescimento e ndo do book value e seu subseqiiente crescimento.

Ohlson (2005, p. 342) continua dizendo que o RIV foi bem divulgado pelos livros
textos como uma ferramenta prética de andlise de investimento, e uma mudanga para o AEG
parece ser garantida. Esta afirmacdo, segundo Ohlson (2005, p. 325) se baseia na convic¢do
de que a idéia das expectivas de ganhos capitalizados geralmente se aproximam melhor da
expectativa do valor de mercado do que a expectativa do book value.

De acordo com o modelo OJ, o valor do patrimonio consiste nos ganhos capitalizados
do préximo periodo como o primeiro componente do valor e uma soma infinita dos valores
presentes capitalizados da expectativa de mudancgas ajustadas pelos dividendos como segundo
componente de valor JORGENSEN, LEE e YOO, 2005 p. 1).

De acordo com Ohlson e Juettner-Nauroth (2005 p. 349), o modelo estd organizado
para focar uma avaliagdo do valor da firma no curto prazo de acordo com o EPS esperado e
seu subseqiiente crescimento. Assim, uma empresa com uma razao elevada determinada por
Po/eps;, deveria ter um crescimento relativamente elevado nos EPS esperados. O modelo
também deve levar em considera¢do os DPS (dividends per share), pois eles se constituem,
em ultimo caso, no valor da empresa. Adicionalmente, tanto o EPS quanto o DPS estdao
relacionados um com o outro no sentido econdmico, pois quando um cresce o outro deveria
crescer também a mesma taxa.

Ohlson e Juettner-Nauroth (2005, p. 350) mostram que o desenvolvimento do modelo
considera que o valor presente dos DPS esperados determinam o pre¢o. O modelo € igual ao
RIV, havendo substitui¢do da data t do book value pelo t+1 dos EPS capitalizados. O EPS de
t+1 capitalizado é o primeiro componente, e, como segundo componente da férmula,
adiciona-se o valor presente das expectativas de mudancas nos ganhos, ajustada pelos
dividendos.

O modelo estd baseado em algumas premissas. Na primeira premissa o modelo avalia
a empresa como fun¢do do EPS do préximo periodo, do crescimento de curto prazo do EPS,
do crescimento de longo prazo do EPS e do custo de capital. Ohlson e Juettner-Nauroth
(2005, p. 350) dizem que esse modelo pode ser visto como uma generalizacdo do modelo
constante de crescimento. O modelo do crescimento anormal (abnormal earnings growth —
AEGQG) é dado por:

B="4 Y R (8)
t=1
Em que:

1
z, =—leps,,, +rdps, —Reps, ] t=1,2,3
r

R=(1+r)



Py = ¢ o preco por a¢do na data atual (¢=0)

eps; = € o lucro por a¢do esperado na data =1

eps:+1 = € o lucro por agdo esperado na data t+1;
dps; = é o dividendo por acdo esperado na data r=1e
r =¢é o custo de capital préprio.

Assim, a equacdo (8) demonstra que o valor presente da seqiiéncia z;, representa o
prémio de avaliacdo, Py — epsi/r.

Ohlson e Juettner-Nauroth (2005, p. 352) relatam que se pode interpretar z, pensando
em rz;, como se esta fosse uma medida da performance esperada para o periodo (7, t+1). E se

rz .= leps T (R eps - rdps [)]’ entende-se que (R eps - rdps ) € um benchmark para
o EPS esperado para o periodo (t, t+1). Se z for igual a zero, entdo a premio é zero e P, =

epsl/r. Entdo, com z > 0 ha uma expectativa superior da performance do EPS mensurada
pelas mudancas no EPS ajustada pela reten¢do nos lucros.

Os mesmos autores acrescentam ainda que o termo rdps; € essencial porque epsi;
depende da expectativa de retencdo dos lucros na data t (capacidade de poupar). Esta
capacidade de poupar ou de reter os lucros estd diretamente relacionada com o z. Para
visualizar o impacto da distribui¢ao de dividendos no preco das acdes, OJ (2005) propde duas
situagdes hipotéticas:

a) Com distribuicdo de dividendos de 100% = rz; =Aepsi1 . Assim, zt=0 se e
somente se nao houver crescimento no EPS esperado, sendo eps; = eps;

b) Com distribui¢do de dividendos de 0% = rz, =epsu1- Reps; Assim, zt=0 se e
somente se o crescimento no EPS esperado for igual r, sendo A epsyi/ eps¢=T.

A irrelevancia na distribuicdo de dividendos € comprovada quando se verifica que os
dividendos distribuidos aos acionistas deixam de render a empresa exatamente r (como receita
financeira). Assim, a politica de distribui¢dao de dividendos ndo afeta z,.

Na segunda premissa do modelo implica que a seqiiéncia {z,}, satisfaca a seguinte
condicdo:

Z1+1 = %r

9
, 1=123,... ®

Emque: 1<y<Rez>0.

A condi¢do de que z;> 0 € apropriada porque se Z=0 o desempenho da empresa serd
pifio e se z;< 0 significa que a performance dos resultados esperados serd negativa. Assim,
sob a premissa de que o valor presente dos dividendos esperados equivale ao valor de uma

acdo, a seqiiéncia {z,},., evolui de forma positiva.

Ao mesmo tempo, € necessario que y < R para que haja convergéncia de i R (z)-

t=1
Trabalhar com y < I € muito peculiar, pois esta condicdo for¢a a expectativa da
performance do EPS de modo que z; — 0 . Caso isto aconte¢a haverd uma violacdo da

expectativa de crescimento de longo prazo ser positiva nos fluxos de caixa livre (Zhang,
2000) apud Ohlson e Juettner (2005, p. 353).



Ohlson e Juettner-Nauroth (2005) desenvolvem o modelo de maneira que o custo de
capital pode ser representado por:

(@—(y—l)] (10)

1

r=A +\/A2+—eislx

0

Em que:
1 dps
= —|y-1+—=
A= 2@ 3 j
entao:
2
r:l ;/_1_'_@ N l }/_H_dpsl +epslx Aepsz_(y_l) (11)
2 F, 2 F F, eps,

Galdi et al (2006) mostram que apesar de a equacdo (11) mostrar-se complexa, esta
depende apenas das varidveis: prego atual, dividendo por ac¢do esperado ao final do periodo 1,
lucro por acao esperado ao final do periodo 1, do crescimento esperado do lucro do periodo 1
em relacdo ao lucro do periodo 2 e do parametro j.

3 METODOLOGIA E APLICACAO DO MODELO OHLSON E JUETTNER

Quanto aos procedimentos metodolégicos, utilizou-se a pesquisa bibliografica para
andlise dos pressupostos e tratando-se de um tutorial para o melhor entendimento e aplicacdo
do modelo OJ, para fins didaticos, utilizou-se uma pesquisa qualitativa para demonstragao da
sua aplicacdo. A amostra de empresas foi intencional. Martins (1994, p. 38-39) classifica os
métodos para composi¢do da amostra em probabilistico e ndo probabilistico ou intencional. A
respeito dos métodos ndo probabilisticos, destacam-se a amostragem acidental, amostragem
intencional e amostragem por quotas.

O trabalho aplicou o modelo OJ em trés empresas escolhidas entre as listadas na Bolsa
de Valores de Sao Paulo que dispunham de todos os dados necessdrios, inclusive os dados
projetados pelos analistas dos anos 2000 a 2004 que foram colhidos na base de dados da
Thomson OneAnalytic, escolhida de forma intencional por dispor das previsdes dos analistas.
As empresas foram selecionadas a fim de demonstrar os principais problemas que podem
ocorrer na aplicacdo do modelo OJ.

A aplicacdo do modelo depende principalmente da definicdo dos elementos
componentes da férmula e como quantificd-los. Para fins de apresentacdo, optou-se por
discutir a apresentar os itens separadamente.

3.1. Estabelecendo o parametro y

Para esse trabalho foi utilizado o pardmetro y com uma taxa de 6% para o mercado
brasileiro. Esse parametro determina a extensao da expectativa futura do crescimento do EPS
para o primeiro periodo de EPS. A escolha foi efetuada com base nos dizeres de Nakamura
(2006, p. 7), que citando Ohlson e Juettner-Nauroth (2000), recomenda para os cdlculos uma
taxa de crescimento perpétuo (GP) de 5 e 6% ao ano para o mercado americano.

Observe-se mais uma vez que a segunda premissa do modelo OJ determina que y<

R para que haja convergéncia da §1R_t (z t).



3.2 Estabelecendo o parametro r

Ohlson e Juettner-Nauroth (2005, p. 359) explicam que assuntos relativos ao risco do
capital sdo sempre ambiguos, assim, os autores recomendam que se pense no r como medida
de taxa de retorno requerida pelo mercado. Assim r estd relacionado com o preco corrente e
com as expectativas a respeito do futuro. O autor recomenda a aplicacao da seguinte férmula:

Lol (7_1j+6ps‘x(g2—(7—1)) (12)

2 2 P,
A seqiiéncia {zt}i1 deve satisfazer a condi¢do ;.1 =5 ;o respeitado que 1<y <R.

Como se pode observar, o cdlculo dor ¢é uma funcdo de trés varidveis: eps;,/Py, g € .
Y, assim, r aumenta quando aumentam eps;; Poou go.

A férmula pode ser dividida em duas outras, assim, o r passa a ser calculado em
fun¢do de quatro variaveis eps;,/Po, , dpsi/ epsi. A epsy/ eps;.y:

> eps, [ Aeps,
=A + +——x| —=—(y-1 1
r=A \/A P (epsl (v )j (13)
Em que:
Ll sy
=3[

Substituindo A na férmula 13, chega-se a formula (11), utilizada para o cdlculo do r
nesse trabalho, em que, para se calcular o r do ano 2000 usa-se o DPS do ano seguinte (t+1)
chamado DPS; e os EPS’s dos anos t+1 (EPS;) e t+2 (EPS;). O r entdo é calculado pela
expectativa do crescimento dos EPS’s e DPS’s. O mesmo raciocinio € usado para os anos

seguintes.

Observe-se que o DPS;, EPS; e EPS, sdo dados das previsdes dos analistas

financeiros. Os dados foram coletados no Thomson OneAnalytics.

O quadro 1 apresenta os dados necessdrios para cdlculo do custo de capital das

empresas selecionadas bem como o r calculado.

Quadro 1: Célculo do custo de capital (r)

Empresa Acesita Sidertrgica nacional Vale do Rio Doce
dps 1 (2001) 0,00 8,45 0,77
eps1 (2001) -4,39 1,05 1,32
eps2 (2002) -4,04 -0,68 0,89
var eps2 (2002-2001) 0,35 -1,72 -0,44
PO de mercado de 2000 9,26 5,03 5,73
y 0,06 0,06 0,06
r 2000 -0,29 0,73 0,28
R 2000 (141) 0,71 1,73 1,28
dps 1 (2002) 0,00 0,49 0,45
epsl (2002) -4,04 -0,68 0,89
eps2 (2003) 3,04 3,59 1,96
var eps2 (2003 - 2002) 7,07 4,27 1,07
PO de mercado de 2001 9,17 4,56 5,68
Y 0,06 0,06 0,06
r 2001 0,42 0,65 0,41
R 2000= (1+1) 1,42 1,65 1,41




dps 1 (2003) 0,00 2,79 0,84
epsl (2003) 3,04 3,59 1,96
eps2 (2004) 9,14 7,16 2,80
var eps2 (2004-2003) 6,11 3,56 0,85
PO de mercado 2002 6,23 5,18 7,33
y 0,06 0,06 0,06
r 2002 0,90 0,99 0,43
R 2001 = (1+1) 1,90 1,99 1,43
dps 1 (2004) 0,82 2,62 0,98
epsl (2004) 9,14 7,16 2,80
eps2 (2005) 7,95 7,17 4,53
var eps2 (2005 - 2004)) -1,19 0,61 1,73
PO de mercado de 2003 8,04 7,64 13,83
y 0,06 0,06 0,06
r 2003 0,71 0,77 0,40
R 2003 = (1+1) 1,71 1,77 1,40
dps 1 (2005) 3,36 8,22 1,34
eps1 (2005) 7,95 7,17 4,53
eps2 (2006) 5,85 5,73 5,31
var eps2 (2006) -2,10 -2,04 0,78
PO de mercado de 2004 15,14 27,97 22,75
Y 0,06 0,06 0,06
r 2004 0,42 0,31 0,34
R 2004 = (1+r1) 1,42 1,31 1,34

Fonte: Elaborado pelos autores

Na empresa Acesita, o r calculado do ano 2000 € negativo (-0,29). Isto indica um
custo de capital negativo, ferindo o primeiro pressuposto do modelo OJ em que o valor
presente da seqiiéncia das expectativas de dividendos por acdo (DPS) determinam o preco da

acao i R (dps,) €O R>1. Se R>1, r ndo pode ser negativo, pois R=1+r. Assim, para as

t=1

empresas com custo de capital negativo menor que 1, o modelo ndo pode ser aplicado.

3.3 Estabelecendo a variavel Z;

Obtendo o r>1 e o R (1+r) é possivel calcular a varidvel Z, segunda parte da equagdo
(8) que para determinar o AEG, utiliza a seguinte expressao:

1
Z, = 7[eps,+1 +rdps, —Reps, |

t=1,2,3

O quadro 2 apresenta os valores calculados para a varidvel Z para as duas outras

empresas da amostra:

Quadro 2: Calculo do Zt

Empresa dps 1 (2001)jeps1 (2001)eps2 (2002)r2001 R2001 R*eps2001jr*dps2001 7t 2001
Sideridrgica Nacional 8,45 1,05 -0,68| 0,65 1,65 1,73 5,52 4,76
'Vale do Rio Doce 0,77 1,32 0,89 0,41 1,41 1,87 0,31 -1,62

dps 1(2002) |eps1(2002) |eps2(2003) [r 2002[R 2002 [Reps2002 rdps2002 zt 2002
Sidertirgica Nacional 0,49 -0,68 3,59 0,99 1,99 -1,35 0,48 5,48
'Vale do Rio Doce 0,45 0,89 1,96 0,43 1,43 1,27 0,19 2,06

dps 1(2003) [eps1(2003) |eps2(2004) |r 2003|R 2003 [Reps2003  |[rdps2003 zt 2003
Sidertirgica Nacional 2,79 3,59 7,16 0,77 1,77 6,36 2,14 3,83
Vale do Rio Doce 0,84 1,96 2,80, 0,40 1,40 2,74 0,33 1,01
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dps 1(2004) leps1(2004) |eps2(2005) |r 2004R 2004 Reps2004 |[rdps2004 zt 2004
Sideridrgica Nacional 2,62 7,16 7,771 0,31] 1,31 9,35 0,80 16,76
'Vale do Rio Doce 0,98 2,80 4,53 0,34 1,34 3,76 0,33 9,90

Fonte: Elaborado pelos autores

O segundo pressuposto do modelo OJ exige Z;>0, pois Z;=0 é simplesmente banal e
Z; < 0 leva a um cendrio em que a expectativa de performance dos ganhos é sempre inferior,
desta forma, como a empresa Vale do Rio Doce apresentou Zt 2001 negativo, o modelo OJ
ndo deve ser aplicado a ela.

3.3 Avaliando o preco da acao.

Calculada a segunda parte da equacdo, pode-se retornar a equacdo original para
avaliacdo do preco da acgao:
eps .
PO :%'FZR I(Zr)
t=1

Para célculo do preco da acio no tempo top em 2001, usa-se a segunda parte da equacdo
até 2001, com r de 2001 e Z de 2001. Para acrescentar novos periodos deve-se acrescentar a
seqiiéncia de Z calculados, sendo que a primeira parte da formula permanece constante.

eps,

r

g‘,R_r (z,)

Ohlson e Juettner-Nauroth (2005, p. 356) esclarecem que Py aumenta quando vy
aumenta pois z;>0 e z determina a extensdo das expectativas do crescimento do EPS futuros.
No caso de y=1 a seqiiéncia de z seria : z;=1= z,=2, invalidando portanto a expectativa de
crescimento do EPS.

P,=

Para facilitar o entendimento, a férmula foi dividida em:

eps
(A) P,= 1:1

® Y r()

O célculo da segunda parte da férmula (B) bem como o valor calculado das acdes da
empresa Siderurgica Nacional de 2001 a 2004 trazendo a valor presente para o ano 2000,
estdo constando no quadro 3.

em que eps; = EPSp01 € r= 12001

Quadro 3: Célculo do preco da ac¢do
bl= (1/R"Yx Zt 2001

preco projetado da acdo para 2001
b2=(1/R*)x Zt 2002

preco projetado da acdo para 2002

2,881475296
4,481816547
1,381985549
5,863802096

b3=(1/R*)x Zt 2003 0,692565211
preco projetado da acdo para 2003 6,556367307
ba=(1/R*)x Zt 2004 5,744858967
preco projetado da acdo para 2004 16,78304282

Fonte: Elaborado pelos autores
4 CONSIDERACOES FINAIS

Ohlson estd entre os autores mais estudados na drea de financas e teoria da avaliagao,
especialmente porque ele estabeleceu, através do modelo Ohlson (1995), a ligacdo entre o
valor da firma e os dados contabeis. Baseando-se em no book value, o modelo Ohlson
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pressupde a existéncia ou a adequacao da contabilidade ao lucro limpo (CSR). Contraponto
esse modelo, Ohlson juntamente com Juettner-Nauroth publicaram em 2005 um novo modelo
denominado “OJ” que avalia o valor da agdo através das expectativas dos dividendos e lucros.
Esse novo modelo prescinde do lucro limpo, no entanto, necessita das previsdes dos analistas
para ser aplicado.

Os tépicos abordados na estrutura conceitual sdo de suma importincia para estruturar
0s conceitos que serviram de base para o desenvolvimento do ponto principal do trabalho que
¢ a aplicacdo do modelo OJ, de forma didética.

Sendo o modelo OJ relativamente novo, este trabalho mostrou a sua aplica¢do em trés
empresas diferentes com acdes negociadas na Bovespa, fazendo a avaliagdo da acdo em 2000
para os anos 2001 a 2004. Os exemplos foram especialmente escolhidos para reproduzir a
aplicacdo do modelo OJ de forma a ressaltar os principais problemas que podem ser
encontrados. Procurou-se privilegiar o aspecto didatico em detrimento de uma especificacio
tedrica mais rigorosa.

O trabalho concluiu que a aplicagcdo do modelo OJ é relativamente facil. Deve-se
atentar para a restricdio de que a sua utilizacdo é baseada nas previsdes dos analistas
financeiros e que esses dados ndo estdo disponiveis a todos os interessados com um baixo
custo. Contrariamente, os dados para utilizacdo do modelo RIV sdo contdbeis, disponiveis aos
agentes do mercado.

A aplicagdo préitica do modelo OJ mostrou que nem todas as agdes de empresas
podem ser avaliadas por ele, corroborando os dizeres de Martins (2001) quando enfatiza que
nao hd um modelo melhor que outro, mas aquele que melhor se adapta a cada caso. Neste
estudo, o modelo OJ no periodo estudado ndo pdde ser aplicado a duas empresas analisadas,
por invalidacdo dos pressupostos.

Apesar do entusiasmo de Ohlson (2005) na publicacdo do modelo OJ quando diz que o
mercado ndo terd dividas em adotd-lo, o RIV permanece como uma excelente alternativa para
avaliagdo do valor da empresa. Como a intencdo foi apresentar um tutorial para utilizacdo do
modelo OJ, as conclusdes deste artigo apresentam limitagdes uma vez que a amostra
intencional foi de apenas trés empresas. Para futuras questdes de pesquisas, sugere-se a
ampliacdo da amostra e o relacionamento do modelo com outros disponiveis.
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