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RESUMO

O objetivo deste estudo foi comparar os modelos Residual Income Valuation (RIV),
Abnormal Earnings Growth (AEG) e fluxo de caixa livre (FCF) no mercado brasileiro.
Por meio do trabalho de Ohlson e Lopes (2007), foi possivel provar, teoricamente, a
superioridade do modelo AEG, proposto por Ohlson (2005) em relacio aos modelos
RIV, proposto por Ohlson (1995) e fluxo de caixa livre (FCF). Neste trabalho foi
realizado um teste empirico desta afirmac¢do ao ser comparado os trés modelos,
utilizando como base de dados as empresas que comercializam valores mobilidrios na
BOVESPA, logo, testando a afirmacao para o mercado de capitais brasileiro, em que o
sistema financeiro é baseado no crédito. Cada modelo foi analisado utilizando a técnica
estatistica de regressdo multipla, ano a ano, observando assim o comportamento dos
modelos ao longo dos anos de 1995 a 2002. Ao ser realizados os testes pode-se concluir
que até 1999 o modelo RIV possuia poder explicativo superior aos outros dois modelos,
a partir de 2000 os modelos AEG e RIV se equivalem, ilustrando o desenvolvimento do
mercado brasileiro nos ultimos anos. O modelo FCF apresentou o menor poder
explicativo em todos os anos analisados. Para alguns anos foi constatado o problema de
multicolinearidade, para sanar o problema foi realizado andlise de dados em painel que
confirmou as conclusdes supracitadas.

1. INTRODUCAO

Os trabalhos seminais de Ball e Brown (1968) e Beaver (1968) inauguram uma
nova era na pesquisa em contabilidade (LOPES e MARTINS, 2005). Esses trabalhos
foram os primeiros a provar empiricamente a relevancia das informagdes contébeis,
quebrando o paradigma das pesquisas realizadas anteriormente com enfoque normativo,
em que, as pesquisas eram destinadas a prescri¢do de préticas e procedimentos. Lopes e
Martins (2005, p. 77) salientam a contribui¢do destes dois trabalhos da seguinte forma:

. Baseados na associacdo entre informag¢do e os precos no mercado
financeiro, a contabilidade passou a ser vista como uma fonte de informacao
para os usudrios, podendo ser analisada dentro do arcabouco econdmico
tradicional e nao mais como um campo particular.

A utilizagdo de técnicas estatisticas, econométricas e o desenvolvimento de

modelos seriam utilizados como ferramenta para a elaboracdo de hipdteses ligada a



teoria, destacando o modelo de precificacdo de ativos financeiros Capital Asset Pricing
Model (CAPM) e a hipétese dos mercados eficientes (EMH).

Por meio destes conceitos foi possibilitada aos pesquisadores a verificagcdo de:
(i) como o mercado reage as informagdes emitidas pela contabilidade; (ii) como o

mercado € eficiente em relacdo as informagdes contibeis (DYCKMAN e MORSE,
1986).

O modelo de Ohlson (1995) forneceu arcabougo tedrico e matematico em que
demonstra matematicamente a precificacio das empresas em fung¢do de varidveis
contdbeis por meio do modelo Residual Income Valuation (RIV).

O modelo de Ohlson (2005) apresenta modificacdes em sua estrutura em que o
book value é excluido do modelo, trabalhando apenas com o lucro e suas variagdes,
alegando que o lucro seria um estimador no minimo igual ao book value, nunca inferior.
Este modelo ficou conhecido como Abnormal Earnings Growth (AEG).

Trabalhos como Damodaran (1997), Brealley e Myers (2000), Brigham et. al.
(2001) ajudam a disseminar o conceito de que o valor de uma empresa € o valor
presente dos valores de fluxo de caixa livre projetados. Lopes e Galdi (2006, p.03)
salientam a utilizacdo desta metodologia no Brasil:

No Brasil essa metodologia é considerada, inclusive, para disputas juridicas
como na determinacdo do valor de emissdo de acdes de uma companhia, no
célculo do valor a receber pelos investidores quando existir direito de recesso
dos acionistas dissidentes de determinadas decisdes, nas Ofertas Publicas de
Acdes (OPA) por alienacdo de controle, nas OPAs por cancelamento de
registro e nas OPAs por aumento de participacao.

A metodologia do Fluxo de Caixa Livre (FCF) serd testado neste trabalho e
comparado com os modelos de Ohlson. A comparacdo entre estes modelos poderia
ajudar na compreensdo da relevancia do FCF, do lucro e do book value na precificagao
de ativos, porém a maioria desses trabalhos foram realizados em paises como Estados
Unidos e Inglaterra, que possuem caracteristicas diferentes de paises emergentes como o
Brasil, onde estas caracteristicas aumentaria a relevancia do book value em relacdo ao
lucro, contrariando Ohlson (2005) ao dizer que o lucro seria um estimador no minimo
igual ao book value, nunca pior.

No Brasil, o trabalho de Lopes (2001) pode ser considerado um marco na
pesquisa contdbil no Brasil, além do pioneirismo na pesquisa positiva na drea,
demonstra que nao existem indicios de que dividendos sdo mais relevantes na
precificacao de ativos do que as informagdes geradas pela contabilidade.

Dadas as caracteristicas do mercado Brasileiro, em que a captacdo de recursos é
baseada no crédito, mercado de capitais concentrado, influéncia do direito romano, o
book value seria mais relevante do que o lucro, pois os agentes financiadores
(credores/bondholders)  afetariam  processo  de precificacdo  dos investidores
(acionistas/shareholders), sendo assim, o PatrimOnio torna-se métrica importante na
avaliacdo de empresas.

Iudicibus e Lopes (2004, p.159) comentam sobre as pesquisas realizadas em
mercados emergentes:

... Mercados emergentes nio tém sido investigados como os mercados mais
desenvolvidos. Existem poucas evidéncias sobre o papel das imperfei¢des de
mercado, concentracdo de propriedade, inflagdo, etc. na relevancia dos
nimeros contdbeis. Pesquisas recentes t€ém mostrado que os lucros contdbeis
sdo assimetricamente viesados em direcdo ao conservadorismo no Brasil
(Lopes, 2001, 2002). Essa evidéncia é consiste com os resultados obtidos por



Ball at al.(2001) e por Ball e Shivakumar (2001), que mostram que a qualidade
do lucro ndo € uma funcdo dos padrdes contdbeis geralmente aceitos e sim das
caracteristicas gerais de governanca dos mercados. A demanda pela
informag@o contdbil é muito mais relevante nesse processo. Paises com
tradi¢do no direito comum e romano apresentam fungdes completamente para
a informagdo contabil. Essas fun¢des diferenciadas determinam a relevancia
das informacdes contdbil para os investidores. Apesar destas evidéncias
sugestivas, as propriedades da contabilidade para avaliacdo de empresas em
mercados emergentes pouco investigadas.

O trabalho de Sant’ Anna (2004) buscou encontrar indicios da relevancia do PL
em relacdo ao Lucro no Brasil, utilizando o lucro realizado como Proxy do lucro
esperado. Na ocasiao nao foram encontradas evidéncias de que, o poder preditivo do
modelo RIV seja maior que o modelo AEG , concluindo entdo, que ndo hd distincao de
relevancia do lucro e do Book Value no Brasil.

O trabalho de Lopes e Galdi (2006) mostrou que a relagdo prego/valor
patrimonial (P/B) calculado a partir das estimativas dos analistas, que utilizam a
metodologia do fluxo de caixa descontado, apresentou poder explicativo maior do que
estimada por meio do modelo RIV.

Em seu estudo Ohlson e Lopes (2007) demonstraram a superioridade tedrica do
modelo AEG em relacao aos modelos PVED, FCF e RIV. No trabalho os autores
demonstram como as diferentes abordagens de avaliacdo de empresas podem ser
unificadas. A ilustracdo da estrutura do AEG utilizando o crescimento de longo prazo
como forma de se aproximar da metodologia utilizada pelos analistas e pela realidade. O
modelo também ndo possui suposicdes improvaveis a respeito dos dividendos.

A Proposta deste trabalho € testar empiricamente o trabalho de Ohlson e Lopes
(2007) no Brasil, utilizando a versdo parametrizada do modelo AEG proposto pelos
autores.

Diante do exposto, objetiva-se com este estudo comparar os modelos RIV,
AEG e FCF no mercado brasileiro e observar suas respectivas performances por
meio da estatistica de R%.

2.  REFERENCIAL TEORICO - MODELAGEM

MODELO RESIDUAL INCOME VALUATION (RIV)

No modelo Residual Income Valuation (RIV) proposto por Ohlson (1995), o
valor da empresa corresponde ao seu patrimonio liquido mais a soma das expectativas
de resultado anormal trazidos a valor presente. O resultado anormal corresponde ao
lucro acima do valor do seu patrimonio aplicado a uma taxa livre de risco. Conforme
utilizado por Sant’ Anna (2004) a taxa de poupanca serd utilizada como livre de risco.

Precede a utilizagdo deste modelo o conhecimento de suas premissas:
Sendo:
P0 o preco da acdo da empresa no tempo 0;
)Cta 0 lucro anormal no periodo t;

X olucro no periodo t

Y., o valor patrimonial (PL) no periodo t-1



d ., odividendos liquidos distribuidos no periodo t

E(d t) o valor e dos dividendos liquidos distribuidos na data t;

r a taxa livre de risco.

1. O valor da empresa € igual a soma dos valores dos seus dividendos esperados
trazidos a valor presente;

g:in” (1)
TA+r)

2. O lucro anormal corresponde ao lucro acima do valor do seu patrimdnio

aplicado a uma taxa livre de risco;

X =x-r-y, )

3. Clean Surpus Relations, a variacdo do PL de um periodo € igual ao lucro menos
os dividendos liquidos distribuidos no periodo, logo os dividendos afetam a
variacdo do patrimonio no periodo e nao afetam o lucro, somente os resultados
esperados dos anos posteriores, logo a politica de distribui¢do de dividendos torna-
se irrelevante para a precificacao da empresa (LOPES, 2001).

y=y,=x—d 3)

t t

Realizando operacdes algébricas, segue abaixo modelo proposto por Ohlson
(1995).
- E(x")

p—yss B )
=Xt oy

Neste cendrio, os lucros anormais substituem os dividendos como parametro
para prever o valor de uma empresa (SANT’ANNA, 2004).

MODELO ABNORMAL EARNINGS GROWTH (AEG)

O modelo de Olhson (2005) possui o mesmo propdsito do RIV, precificar
empresas a partir de dados contdbeis, e surge como um aprimoramento do RIV. Nesse
modelo o valor da empresa é dado pela perpetuidade do lucro adicionado a expectativa
de crescimento anormal do lucro trazido a valor presente.

Enumeremos abaixo as premissas do modelo, sendo:

P0 o preco da acdo da empresa no periodo 0;
V. o valor patrimonial (PL) no periodo t;

dpSt o valor e dos dividendos por a¢do distribuidos referentes ao periodo;
€PpS, o valor e do lucro por agéo ao final do periodo 1;

€PpS, o valor e do lucro por agéo ao final do periodo t;

E(dpS,) o valor esperado dos dividendos por acdo distribuidos referentes ao
periodo t;
R a taxa livre de risco adicionado a uma unidade (R =r + 1).



r a taxa livre de risco.

1. O valor da empresa € igual a soma dos valores dos seus dividendos esperados
trazidos a valor presente (Equacgao 5);
E(dps) (5)
=y
= (14+7r)
2. Utiliza a seguinte tautologia: a soma do patrimOnio e suas varia¢des futuras
capitalizados a uma taxa constante € igual a zero.

(6)
S/ [a+r)-y.]
= d+r)
Trabalhando com essas duas premissas chegamos a Equacao (7):
p =y, +3 0 oR Y, +dps) )
= d+r)
Utilizando:
eps eps..
= =y = ®
r r

Realizando operacdes algébricas, segue abaixo modelo proposto por Ohlson
(2005):

1
=~(eps. —R-eps +r-dps) )
r
eps &
I-)O — L + ZL (10)

r = {+r)
O termo g corresponde a variagdo anormal do lucro, substituindo os lucros

anormais futuros esperados pela variacao/crescimento anormal do lucro.

Por possuir um foco estritamente concentrado no lucro, o AEG possui algumas
vantagens tedricas e praticas, pois 0s pressupostos sdo menos rigidos em relacdo ao
RIV, podendo considerar o RIV como um caso particular do AEG.

A vantagem de ndo possuir a premissa de Clean Surpus Relation evita alguns
problemas apresentados pelo RIV, quando ocorrem transagdes de capital. Nesse sentido,
Sant’Anna (2004, p.30) enumera trés vantagens do AEG em ralagdo ao RIV:

- (a) O AEG nio precisa do book value nem do pressuposto da clean surplus
relation, possibilitando que mudancas nas agdes em circulacdo ndo acarretem
problemas ou implicagdes adversas ao modelo. Com pressupostos menos
rigidos torna-se mais fécil trabalhar em sua férmula tanto com dados por agdo
(earnings per share) quanto com dados totais (total earnings).

- (b) O foco nos lucros nunca serd pior do que o foco no book value, mas o
contrdrio ndo serd verdadeiro. A vantagem da férmula baseada nos lucros
sobre a férmula baseada no book value decorreria da idéia de que os erros
entre os valores previstos seriam menores no AEG do que no RIV, ji que no
RIV os erros entre o book value e o valor da empresa (P - BV) se referem ao
goodwill, enquanto que os erros entre o lucro capitalizado e valor da empresa



(P - L/r) se referem as mudancas no goodwill (ou seja, enquanto no RIV os
lucros anormais justificam todo o goodwill, no AEG o crescimento anormal
dos lucros justifica somente uma parte ou uma mudanga do goodwill). Isso
implica que, quando se utiliza um nimero finito de periodos, o AEG apresenta
um erro menor que o RIV (e quanto menor esse periodo maior seria a
diferenca entre os erros do RIV e os erros do AEG), caracteristica importante
na pratica de finangas.

- (c) A prética nas finangas baseia-se muito mais no lucro e no seu crescimento
posterior do que no book value e no seu crescimento posterior.

MODELO FLUXO DE CAIXA LIVRE

O fluxo de caixa livre consiste no fluxo proviniente das opera¢des da empresa,
desconsiderando despesas fianceiras, adicionando despesas que ndo signifiquem saida
de caixa, como por exemplo amortiza¢do e depreciagdo e subtraindo os investimentos
em capital de giro e permanates.

O fluxo de caixa livre trata diretamente dos direitos dos proprietarios do
Patrimonio Liquido, dos preferencialistas e dos financiadores. O calculo € realizado a
partir do Lucro Operacional, incluindo Impostos, antes de qualquer remuneracdo aos
donos de capital mencionados (wilkpedial).

O modelo do FCF € definido como:
P :—DO+;R c (10)
Onde:

D

C

Assim,
C, = ebit —Im posto + Dep.eamortiz + (Aimob + aumdifererido) — invest.capital deg iro
Onde:

o = o passivo da empresa hoje;

¢ = Fluxo de caixa livre esperado na data t;

ebit=resultado antes da depreciacio e amortizacao;

Imposto = Impostos sobre o lucro operacional(ebit X 0,34;)
Variacao do imobilizado = compra de ativo fixo;

Capex = variagcdo do imobilizado + aumento do diferido (se houver)
Investimento do capital de giro = variacdo do capital de giro
Capital de giro = (estoques + clientes — fornecedores) x (vendas/365)

O FCF ¢ resumido da seguinte forma por Lopes e Galdi (2006, p.07):

Portanto, no conceito do Fluxo de Caixa Livre (FCF) sdo considerados os
valores do fluxo de caixa proveniente exclusivamente pelas atividades
operacionais, liquido de impostos e tributos, diminuidos do caixa necessdrio
aos investimentos em capital de giro e em ativos fixos. O conceito de FCF tem

! Definigio retirada do site http://pt.wikipedia.org/wiki/Fluxo_de_caixa_livre




como base a avaliagcdo da capacidade de geracdo de recursos livres resultante
dos ativos da entidade. Resumidamente pode ser dito que ele é o montante
disponivel para todos fornecedores de recursos. Por isso deve ser apurado
antes dos pagamentos das dividas (principal e juros). O conceito de FCF ¢ a
base inicial para o cdlculo do valor econdmico da empresa (com base no fluxo
de caixa livre para a firma) e do valor para os acionistas (com base no fluxo de
caixa livre para os acionistas).

3. METODOLOGIA

Os dados foram coletados no banco de dados Economatica das a¢gdes negociadas
na BOVESPA no periodo de 1995 a 2006. Os dados sdo referentes a todas as empresas
de todos os setores da economia listadas na BOVESPA, seguindo o critério de apenas
uma agdo por empresa, a mais liquida. Empresas que ndo tiveram valores mobilidrios
negociados em bolsa em pelo menos um ano e nao apresentaram dados contdbeis nos 4
(quatro) anos subseqiientes, foram excluidos da amostra. Empresas que apresentaram
PL negativo foram eliminadas da amostra.

Utilizou-se a técnica de regressao multipla para calcular anualmente os valores
de R? dos modelos RIV, AEG e FCF. Foi adotado o critério de corte de outliers do
boxplot, com o objetivo de tentar homogeneizar a amostra e garantir que as premissas
da regressao sejam satisfeitas.

A verificacdo do poder preditivo dos modelos foi realizado pela comparacao dos
valores de R” ano a ano, apenas uma aciio por empresa, a mais liquida. A verificacdo da
diferenca estatistica entre os valores de R* calculados foi realizado por meio do teste de
Vuong.

O teste de Vuong segue os preceitos cldssicos de um teste de hipotese estatistico
que de por meio de uma razdo de méaxima verossimilhanca, padroniza a razdo e a
compara numa distribui¢do de probabilidade normal.

Além das regressdes serd utilizada a técnica de modelagem “dados em painel”
com o intuito de reforcar as conclusdes obtidas pela regressdo. Serd utilizado trés
periodos na comparag¢do dos modelos utilizando esta técnica. Primeiramente o periodo
total do estudo, de 1995 a 2006. Depois serdo divididos em dois periodos: 1995 a 1999
e 2000 a 2002. A justificativa da divisao destes dois periodos se devem as conclusdes
oriundas das regressdes ano a ano que apontam comportamentos distintos dos modelos
nesses periodos.

Os modelos foram gerados seguindo a orientacdo de Brown er al. (1999),
dividindo a agdo pelo preco do ano anterior, com o objetivo de expurgar o efeito escala,
além disso serd utilizada a varidvel liquidez em bolsa como varidvel de controle.

Seguindo a literatura, este trabalho utilizou o periodo de quatro anos para a
equacdo de regressao, de acordo com os trabalhos de Lopes (2001) e Sant’ Anna (2004):

A utilizacdo de 4 anos reflete o entendimento da literatura neste assunto
(BERNARD, 1995; BROMWHICH, 2000) de que os resultados anormais
ndo duram muitos periodos devido a presenca de competicao que acaba por
fazer com que este nimero tenda a zero no decorrer dos periodos (LOPES,
2001, p.157)

Desta forma o modelo RIV serd gerado da seguinte forma:

P y
t — + t
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Onde:
B € o preco da acdo no ano t;
R _, € o preco da agdo no ano t-1;

Y, € o Patriménio Liquido da empresa no ano t;

a a

a a ~
X ., )Ct+3 e X, sdo os valores de lucro anormal calculados para os anos t+1,

xt+1 ’

t+2, t+3 e t+4, trazidos a valor presente.

l, ¢ o valor de liquidez em bolsa da a¢do fornecido pela base de dados economética;

& ¢€ o termo do erro estocdstico da regressdo.

Seguindo a metodologia adotada para a operacionalizagdo do modelo RIV, o
modelo AEG segue ilustrado abaixo:

P eps |r z Z Z )
LA NN SIS S SIS Rpes
P, P, P, P, P, P,
Onde:

B ¢ o preco da ac@o no ano t;
B _,€ 0 prego da agdo no ano t-1;

eps., € o lucro por agdo da empresa ao final do ano t+1;

V' € ataxa livre de risco

Z.,, %, ¢Z,, sdo os valores da variacdo anormal do lucro calculados conforme

Ohlson (2005), para os anos t+2, t+3 e t+4, trazidos a valor presente e
ajustando com o crescimento de longo prazo conforme sugerido por
Ohlson e Lopes (2007).

l, ¢ o valor de liquidez em bolsa da a¢do fornecido pela base de dados economatica;

& € o termo do erro estocdstico da regressao.

Foi utilizado uma taxa de crescimento de longo prazo de 3%, porém no trabalho
de Ohlson e Lopes (2007), refere-se a uma taxa que varia de 3% a 4%, portanto foi
realizado um estudo de sensibilidade para detectar a influéncia desta variacdo nos
resultados deste trabalho. A variagdo encontrada no modelo AEG foi insignificante,
portanto as conclusdes ndo variam de acordo com a taxa utilizada.

Seguindo a mesma metodologia adotada nos trabalhos de Lopes (2001) e
Sant’Anna (2004), os resultados futuros realizados foram utilizados como proxy para
os resultados futuros esperados. O mesmo ocorre com o FCF, onde o fluxo de caixa
livre realizado € proxy do esperado.

Para seguir o mesmo periodo de tempo adotado na operacionalizacdo dos dois
modelos de Olhson acima, o modelo FCF seguira conforme abaixo:

P D c c c c
[a— _ Lt Sy #2 oy LR LR l +£ (33)
P ¢0 ¢l P ¢2 P ¢3 P ¢4 P ¢5 P ¢6 t t

t-1 t-1 t-1 -1 t-1 -1




Onde:

B € o preco da acdo no ano t;

Pt—l € o prego da acdo no ano t-1;

Dt € o Passivo da empresa no ano t;

c. C.,. C, . ec(C,  sdoosvaloresdo fluxo de caixa livre calculados para os anos

417 T e2? t+3

t+1, t+2, t+3 e t+4, trazidos a valor presente.

l, € o valor de liquidez em bolsa da a¢do fornecido pela base de dados economética;

& € o termo do erro estocdstico da regressdo.

Abaixo o quadro extraido do trabalho de Lopes e Galdi (2006, p.06) que
demonstra o passo a passo para o calculo do fluxo de caixa livre, mesma metodologia
utilizada neste trabalho.

Receitas Liquidas de Vendas

(-) Custo das Vendas

(-) Despesas Operacionais

(=) Lucros antes dos Juros e Impostos sobre o Lucro (EBIT)

(+) Ajuste das Despesas Operacionais que nao provocam a Saida de Caixa (Depr./Amort., ...)
(=) Lucro antes dos Juros, Tributos sobre o Lucro, Depreciacio, Amortizacdo e Exaustio
(EBITDA)

(-) Impostos incidentes sobre o Resultado Operacional

(=) Geracao de Caixa Operacional

(-) Investimentos - Permanentes e Circulantes

(=) Fluxo de Caixa Livre (Fluxo de Caixa Liquido das Operacdes)

4. RESULTADOS

Os resultados serdo apresentados utilizando duas técnicas estatisticas: (i)
Regressdo linear miultipla e (ii) Dados em painel. O objetivo da utilizagdo das duas
técnicas € justamente a sustentabilidade e aumentar a robustes das conclusdes deste
trabalho.

RESULTADOS PELO METODO DE REGRESSAO LINEAR MULTIPLA

Abaixo os resultados das regressdes utilizando os modelos abordados no
capitulo anterior. Cada tabela representa os resultados dos testes de cada parametro que
compde a regressao juntamente com os testes de pressupostos da regressdo linear
multipla: auséncia de multicolineridade (VIF), normalidade dos residuos (KS) e
auséncia de autocorrelagdo serial (DW). O teste de Homocedasticidade dos residuos nao
foi realizado, pois em todas as regressOes foi utilizada a regressdo robusta a
Heterocedasticidade para a consisténcia dos erros padrdes e covariancias.

Tabela 1. Resultados do modelo RIV

P y x a x a x a x a
[ + ' + 1+1 + +2 + +3 + t+4 + l+€(34)
p BB B B B B Bl e

=1 1 1 t=1




b | b [ 8 | 8 | b | b [ B [ ¢ [reaue]Nomandade] Conelacao
1995 0,431 0,041 -0,004 0,008 0,103 -0,267 0,044 | 437 | 14,9% 0,067 1,85
(11,09)* (2.98)* | (-0,04) | (-0.08) | (2.16)** | (-3,75)* | (2,11)** (p>0,15) auséncia de
VIF 1,3 1,7 1,3 1,7 2,3 1,0 autocorrelacdo
1996 0,869 0,057 -0,118 0,183 -0,072 | -0,130 0,162 | 4,92* | 19,5% 0,071 2,22
(12,63)* (4.13)* | (-2,35)* | (1,77)***| (-0,96) | (-1,55) | (4.35)" (p>0,15) auséncia de
VIF 1,2 1,3 2,4 3,5 5,0 1,0 autocorrelacdo
1997 0,835 0,031 0,065 -0,028 0,003 0,155 0,124 [1,93**| 5,9% 0,08 2,09
(10,58)* | (1,75)***] (1,05) (-1,02) | (0.13) (1.48) | (4.62)" (p>0,15) auséncia de
VIF 1,4 3,0 3,7 3,7 1,1 1,0 autocorrelacéo |
1998 0,680 0,020 -0,031 0,121 -0,145 0,013 -0,020 | 1,61 3,9% 0,055 1,93
(13,86)* (1.48) [(-1.67)**] (1,55) | (-1.56) (0.56) | (-1.26) (p>0,15) auséncia de
VIF 1,6 1,6 13,0 13,6 1,8 1,0 autocorrelacéo |
1999 1,632 0,176 -0,104 -0,143 0,011 0,216 0,261 3,12* 12,8% 0,141 1,86
(5.28)* (3.46)* | (-0.49) | (-0,50) | (0,15) | (1.75)***| (1.38) (p<0,01) auséncia de
VIF 1,1 2,3 3,3 4,1 3,2 1,0 autocorrelacéo |
2000 0,997 0,024 -0,055 -0,037 0,106 -0,020 -0,053 | 3,67 11,8% 0,136 2,08
(16,18)* (2.22)* | (-052) | (-0.36) | (1,78)***] (-0,23) | (-1.99)** (p<0,01) auséncia de
VIF 2,7 5,0 3,8 4,9 4.1 1,0 autocorrelacéo |
2001 0,900 0,017 0,059 -0,110 0,138 -0,013 -0,031 1,24 1,3% 0,052 2,02
(15,96)* (0,76) (0.66) (-1,35) | (1.75)**| (-1.07) | (-1.33) (p>0,15) auséncia de
VIF 1,1 2,4 3,1 2,4 1,8 1,1 autocorrelacéo |
2002 0,828 0,069 0,314 0,089 0,114 -0,233 -0,011 | 2,74* 9,0% 0,109 1,74
(1344 | 288)* | (1,52 | (0,78) | @,31)* | (-3,79)* | (-0,80) (p<0,01) inconclusivo
VIF 1,6 1,9 2,2 1,7 2,2 1,0

Fonte: Elaborada pelo autor

O modelo RIV foi significativo nos anos de 1995, 1996, 1997, 1999, 2000 e
2001. Caso consideremos uma confianga de 10%, apenas nos anos de 1998 e 2001 o
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Book Value (Y ) foi considerado estatisticamente nio significante. Este resultado

mostra a relevancia desta varidvel para o mercado.

Tabela 2. Resultados do modelo AEG

P eps.. |t Z Z Z [
=t ——+a, "+ +o, - to,——+E 35
P 0 P 2 P 3 P 4 P 5 t

t-1 t-1 t—1 t—1 t—1 t—1
a o o, o oy as F | R2Ajust. N°":':§;'ade g::iz'?gs\g
1995 0,517 -0,002 0,000 0,004 -0,006 0,051 1,01 0,0% 0,104 1,79
(16,95 | (-0,19) (-0,22) (0,71) (-0,96) (2,14)* (p<0,01) auséncia de
VIF 1,0 1,7 17,7 16,6 1,0 autocorrelacio
1996 1,051 0,007 0,016 -0,021 0,001 0,148 2,13** 5,5% 0,101 2,08
(18,46)* (1,32) (0,96) I (-1,85)** (0,15) (3,93)* (p=0,017) auséncia de
VIF 1,0 23,3 14,7 6,9 1,0 autocorrelacdo
1997 0,950 0,008 -0,004 -0,002 0,005 0,113 1,18 1,0% 0,069 2,04
(1556)* | (2,86)* | (-1,86)**| (-0,56) (1,49) (4,47)* (p>0,15) auséncia de
VIF 1,0 4,7 16,9 17,8 1,0 autocorrelagéo
1998 0,752 0,001 -0,001 -0,001 0,002 -0,027 0,38 0,0% 0,073 1,88
(20,73)* (0,45) (-2,53)* | (-0,38) (0,83) (-1,65) (p>0,15) auséncia de
VIF 1,0 1,8 5,1 53 1,0 autocorrelacdo
1999 2,204 0,026 0,002 -0,002 0,000 0,150 1,13 0,8% 0,129 1,91
(9,77)* (1,07) (1,15) (-1,03) (-0,10) (1,39 (p<0,01) auséncia de
VIF 2,0 17,9 18,1 1,0 1,0 autocorrelagéo
2000 1,023 0,010 -0,004 0,000 0,003 -0,058 4,41* 12,4% 0,127 2,16
(21,72 | (5,62)* (-8,25)* (0,30) (5,96)* (-2,22)* (p<0,01) auséncia de
VIF 1,0 11,4 13,1 14,3 1,0 autocorrelacdo
2001 0,939 0,003 -0,006 0,006 -0,003 -0,034 1,41 1,9% 0,078 2,00
(25,38)" (0,55) (-2,35) | (1,78)*** (-0,89) (-1,44) (p>0,15) auséncia de
VIF 1,1 12,5 42,2 24,0 1,0 autocorrelagéo
2002 0,927 0,030 -0,002 0,005 0,003 -0,022 2,59** 7,0% 0,110 1,71
(15,24) | (1,73)*** (-1,60) (4,78)* (1,35) (-1,64) (p<0,01) auséncia de
VIF 1,0 11,5 4,4 13,9 1,0 autocorrelacdo

Fonte: Elaborada pelo autor

O modelo AEG foi significativo nos anos de 1996, 2000 e 2002. O
desenvolvimento da BOVESPA neste periodo pode significar que o mercado brasileiro,
se aproximando do modelo de mercados desenvolvidos e aumentando a relevancia do
lucro para o mercado. A crise de 2001 com a maxidesvalorizagao do Real, pode ter sido
um dos fatores decisivos para a ndo significancia do modelo RIV e AEG neste ano,
motivados pela cautela dos investidores no periodo de crise.
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Valores de VIF altos indicam a quebra do pressuposto de independéncia das
varidveis repressoras, ou seja, multicolinearidade. Como se trata da mesma varidvel no
tempo € aceitdvel que o valor do crescimento anormal do lucro de hoje seja afetado pelo
crescimento anormal do lucro de ontem.

O fato dos anos de 1999, 2000 e 2001 ndo apresentarem a normalidade dos
residuos ndo acarreta em inviabilidade dos resultados, porém limitam as conclusdes
apenas sobre a amostra estudada, ndo sendo possivel realizar inferéncia.
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Tabela 3. Resultados do modelo FCF

P
P1_¢0 ¢1

t—

P P P

t—1 t—1 t—1 t—1

D C C C C
t | ¢2 1+1 | ¢3 1+2 | ¢4 1+3 | ¢5 t+4 | ¢Glt | gt (36)
t-1

. Normali rrelaca
O O T T O T O L 2 s I oo
1995 0,502 | -6,1E-03| -6,1E-07 | 3,0E-06 | 9,7E-06 | -1,3E-05| 5,1E-02 [ 1,51 2,6% 0,085 1,73
(18,69)* | (-0,92) | (-0,07) (0,48) (1,14) (-1,48) | (2,14)* (p=0,044) inconclusivo
VIF 2,4 10,2 11,9 42,2 43,9 1,0
1996 1,056 | -6,3E-03 | -3,9E-06| -1,3E-05| 2,7E-05 | -8,9E-06 | 1,6E-01 | 1,86*** 5,0% 0,138 2,09
(17,94)* | (-3,81)* | (-0,85) | (-1,53) | (2,81)* | (-0,93) | (4,97) (p<0,01) auséncia de
VIF 1,5 3,1 23,0 33,5 28,4 1,0 autocorrelacéo
1997 1,001 1,8E-03 | -1,8E-06 | -3,7E-07 | 1,8E-05 | -1,6E-05| 9,3E-02 | 1,15 1,0% 0,068 2,01
(17,93)* | (0,91) (-0,10) | (-0,02) | (1,69)**[ (-1,52) | (4,04)* (p>0,15) auséncia de
VIF 1,1 21,4 60,2 38,8 20,2 1,0 autocorrelagao
1998 0,772 | 5,3E-03 | -2,2E-05| 1,8E-05 | -1,7E-07 | -4,1E-07 | -2,8E-02| 0,79 0,0% 0,079 1,94
(21,66)* | (1,48 (-1,36) (1,33 (-0,02) | (-0,19) [(-1,77)* (p>0,15) auséncia de
VIF 1,1 52,5 70,9 22,2 7,0 1,0 autocorrelacéo
1999 2,373 | -8,0E-03 | 9,2E-06 | -1,1E-05| 6,2E-06 | -3,6E-06 | 1,1E-01 0,62 0,0% 0,134 1,79
(12,09)* | (-0,48) (0,91) (-0,84) (0,35) (-0,23) (1,01) (p<0,01) auséncia de
VIF 1,5 8,9 43,8 112,3 48,4 1,1 autocorrelagao
2000 1,060 |-9,4E-03| 6,3E-06 | -5,6E-06 | 1,8E-05 | -1,2E-05| -8,8E-02| 1,75 3,6% 0,143 2,09
(21,47)* | (-3,55)* | (0,76) (-0,51) | (2,31)** | (-1,70)***[ (-2,22)** (p<0,01) auséncia de
VIF 1,2 64,1 175,5 222,4 177,7 1,5 autocorrelacéo
2001 0,956 | 1,5E-03 | -1,4E-06| 1,1E-05 | -1,4E-05| 4,8E-06 | -4,2E-02| 1,15 0,9% 0,053 2,00
(27,37)* | (0,64) (-0,39) (1,14) (1,70 (1,19) (-1,59) (p>0,15) auséncia de
VIF 1,5 11,3 61,2 56,7 34,6 1,0 autocorrelacao
2002 1,054 | 1,7E-02 | 3,2E-06 | -2,5E-06 | 4,0E-06 | -3,5E-06 | -5,1E-02| 0,73 0,0% 0,1 1,71
(17,99 | (1,50 (0,23) (-0,12) (0,24) (-1,01) | (-2,35)** (p<0,01) inconclusivo
VIF 1,2 260,0 486,9 529,1 43,5 1,4

Fonte: Elaborada pelo autor

O modelo FCF foi significativo no ano de 1996. A baixa significincia do
modelo FCF pode também ser produto da multicolinearidade observada através dos
valores do VIF, que pode estar inflacionando a variancia e aumentando as chances de
nio rejeicao da hipdtese dos betas serem ndo significativos.

O modelo FCF obteve o pior desempenho dos modelos apresentados neste
trabalho, ilustrando a relevancia das informacdes contdbeis no mercado brasileiro.

Para entender melhor a relacdo entre os trés modelos abordados, segue a
comparagio dos valores de R ano a ano de cada modelo (Grifico 1):

Grifico 1 - Comparacio de R2 dos modelos RIV, AEG e FCF

25%

20% -

15%

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

‘—o—RIV—.—AEG—.-—FCF‘

Os resultados mostram que o modelo RIV € superior ao AEG até 1999, ap6s este
periodo os modelos se igualam. O modelo FCF € superior aos modelos de Olhson
apenas em 2001, porém neste ano todos os modelos foram considerados nao
significativos.
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Na tabela 4 € apresentada uma comparacdo dos valores de estatistica F dos

modelos, que pode ajudar a entender a significancia de cada modelo:

Tabela 4. Tabela de comparacio dos Valores do teste F das regressoes

Ano RIV AEG FCF
1995 4,37* 1,01 1,51
1996 4,92% 2,13%* 1,86%#*
1997 1,93 %% 1,18 1,15
1998 1,61 0,38 0,79
1999 3,12% 1,13 0,62
2000 3,67* 4,41* 1,75
2001 1,24 1,41 1,15
2002 2,74%* 2,59%* 0,73

No Ano de 1996, os trés modelos foram considerados -estatisticamente
significativos. Nos anos de 2000 e 2002 os modelos RIV e AEG foram considerados
estatisticamente significativos (tabela 4). Foi realizado o teste de Vuong para detectar se

a diferenca entre os R” obtidos ¢ significativo. Na tabela 5, sdo apresentados os
resultados do teste para os anos e varidveis acima descritas:

Tabela 5. Teste z de Vuong
1996
RIVxAEG | 11,17*
RIVxFCF | 11,63*
AEGxFCF | 0,12
2000
RIVxAEG | -0.03
2001
RIVXAEG | 048

O teste de Vuong é um teste de diferenca de R? baseado na distribuicdo normal.
O teste ilustra a diferenga existente entre o RIV e os outros dois modelos em 1996 ao
nivel de 1%, logo o modelo RIV possui maior poder explicativo neste ano. No mesmo
ano os modelos AEG e FCF ndo mostraram indicios de diferenca entre R”. Nos anos de
2000 e 2001 nao foi encontrado indicios de que o poder explicativo nos modelos RIV e
AEG sejam distintos.

Por meio das Tabelas 4 e 5 e também pelo Grafico 1, pode-se observar que o
modelo RIV foi superior aos outros modelos em 1995, em 2001 os modelos RIV e FCF
se equivalem, vale ressaltar que neste periodo o mercado estd em transicdo pds plano
real, o mercado ainda estd se acostumando com a ndo corre¢do monetdria muito
utilizada no periodo anterior ao plano de real. Em 1997 e 1998 nenhum modelo foi
considerado significativo. O de ano 1997 foi um ano de reeleicdo e da crise asidtica
1997/1998, estes fatores podem ter sido preponderantes para a desconfianca do
investidor e por isto mudar as caracteristicas de estudo deste trabalho e tornar as
varidveis de estudo irrelevantes para o mercado neste periodo. Em 1999 apenas o
modelo RIV foi significativo. No ano de 2000 os modelos RIV e AEG apresentam o
mesmo R? (15%), podendo significar uma mudanca no comportamento de mercado,
aumentando a relevancia de lucro. Em 2001 nenhum modelo foi considerado
significativo, neste periodo ocorre a crise energética no Brasil, limitando o consumo e a
producdo, no fim deste periodo se inicia a escalada da desvalorizagdo do Real frente ao
dolar, culminando na maxi desvalorizacao em 2002.
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Em 2002 Apesar da diferenca de R2 entre RIV e AEG, esta diferenca ¢é
estatisticamente nao significativa, logo os modelos se equivalem neste ano.

RESULTADOS PELO METODO DE DADOS EM PAINEL

As conclusdes foram baseadas em regressOes que apresentaram
multicolinearidade, conforme ja mencionado anteriormente. A utilizacdo da técnica de
dados em painel sana este problema, tendo em vista que a causa da multicolinearidade é
justamente a correlagdo temporal existentes nas varidveis independentes.

Tabela 6. Resultados utilizando Dados em Painel

Modelo [ Pariametros 1995 - 2006 1995 - 1999 2000 - 2002
RIV Bn 0574 4317 0536 (3 557" ag4a (879"
AEG fe. 0763 (B 400~ 1142 (10177 | Q7R (22 7Ry
FCF &y 0924 (103 099 (0447 | 1072 (29797
RIV Bq 0100 | 256 | 0,181 (5,199 OF20 | @510
AEG o 0,0z9 (3,267 D024 (1 EA™ | 0Op45  [EEEY
FCF &, 0066 | (3781 | 0054 | 355y | OM7 2487
RIV b= 0518 o 74 0007 (-0,06) 0337  2pdyF
AEG Ol 0013 253 0004 343 | 0004 (-3 900%
FCF Lo 2 A9E05 0 (125 |-379EDR| (051 |1 B3EDE (1,43
RIV B oom | 0,33 -0,058 (042 0210 231
AEG s 20 0,007 (-1,0) oot ¢ 01 ooos [ 1,42
FCF & 2 29E05 247 | 226E05 ) (298 |B11EDF i i0,72)
RIV by 0,017 -0,07) 0118 | @219~ | 0055  (-133)
AEG oy 4013 | (586)° | 0001 445 | 0004 (34107
FCF D, -6 96E-05 (058 |-2Z5E-05 (2177 |2 89E-06 i 1,22
RIV Bz 0511 (179 0029 (-0,38) 0030 | (0,80
AEG s 0,052 -1.33 0238 173 0020 ) -1 B3)
FCF P -3 08E-05 (-1.85™|-1 38E-06| (019 [-3.06E-06 (2077
RIV B: 0,035 057 -0,160 (-1,30) 0018 152
AEG
FCF & 003 | 0,95 0,023 -0,17) 0054 (3277
__RI¥ 2 45 B 459 1.808 Ao
F 165 ,82¢ 12 267 1.840 45
5 B4 g o5 2836 50°
16,10% 7.23% 20,17%
R2 Ajust. 16 10% 1,14% 19 58%
2.72% 4 47 % 4 93%

Fonte: Elaborada pelo autor

Ao ser analisado o periodo de 1995 a 2002 os valores de R* dos modelos AEG e
RIV sdo praticamente equivalentes, esta afirmagdo reforca a conclusdo geral deste
trabalho ao afirmar que ndo existem indicios da diferenca entre os dois modelos, porém
o modelo FCF apresentou novamente performance inferior aos outros dois modelos.

Ao se fazer a andlise separadamente do periodo de 1995 a 1999 e de 2000 a
2002, pode-se destacar a falta de um teste estatistico, como por exemplo, Vuong para
dados em painel, e desse modo limitar as conclusdes sobre os valores de R? encontrados
nos anos de 1995 a 1999. Vale ressaltar que o teste de Vuong nao ¢é aplicavel para dados
em painel. O modelo AEG possui um crescimento de significancia quando comparado a
periodo de 2002 a 2002 em relagdo a 1995 a 1999, ilustrando o diminuicdo da
importancia da book value frente ao lucro (Tabela 9).

Tabela 9. Valores de R* dos dados em painel
Anos | RIV | AEG | FCF
19952002  16,10%  15,10% 2,72%
1995-1999  7,23% 1,14% 4,47%
2000-2002  20,17%  19,58% 4,93%
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5. CONCLUSAO

Neste trabalho foi observado o comportamento dos modelos AEG, RIV e FCF
ao longo dos anos de 1995 a 2002. Apenas em 1996 o modelo FCF foi considerado
significativo e superior aos modelos AEG e RIV.

Conclui-se que o modelo RIV foi superior aos modelos AEG e FCF até ano de
1999, ilustrando a relevancia do book value no Brasil neste periodo, decorrente das
caracteristicas intrinsecas do mercado brasileiro.

Os resultados mostram que em 2000 € sinalizada uma mudan¢a no mercado com
o crescimento de empresas e negdcios na BOVESPA, aumentado assim a relevancia do
lucro, tornando o modelo RIV equivalente ao AEG. A equivaléncia tedrica foi
comprovada por meio do trabalho de Ohlson e Lopes (2007) e atestada empiricamente
no Brasil nos anos de 2000 e 2002.

A utilizacdo da técnica de dados em painel ratifica a queda da diferenca relativa
de significancia do book value frente ao lucro, ou seja, o modelo AEG vem aumentando
seu poder preditivo em relacdo ao RIV com o passar dos anos. O modelo FCF mostrou-
se inferior aos outros dois, apesar da ndo utilizacdo de um teste estatistico que
comprovasse a diferenca estatisticamente significativa entre os modelos, porém esta
diferenga foi comprovada pela Vuong nas regressdoes ano a ano, sendo assim ndo
inviabilizando os resultados e conclusdes deste trabalho.

Na conclusdo do trabalho de Lopes e Galdi (2006, p.17), é argumentada a
equivaléncia dos modelos FCF e RIV, quando adequadamente utilizados:

Entretanto, conforme argumentado por Copeland, Koller e Murrin (2000),
Penman (2001) e Lundholm e O’Keefe (2001) os dois métodos analisados
(DCF e OHLSON) quando adequadamente utilizados resultam nos mesmos
valores. A pergunta que segue, entdo, é porque os valores calculados a partir
dessas duas metodologias com base nas projecdes dos analistas resultam em
estimativas diferentes do valor da empresa conforme demonstrado nesse
artigo?

Da mesma forma que apresentado por Lopes e Galdi (2006), os resultados desse
trabalho ilustram a diferenca destes modelos no mercado brasileiro. Penman (1996)
comenta que a operacionalizacdo dos modelos implica no truncamento da premissa de
valores infinitos, o que pode acarretar estimativas diferentes de modelos que

teoricamente sao equivalentes.
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