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APLICABILIDADE DA PESQUISA POSITIVA CONTABIL NO
CENARIO BRASILEIRO: ANALISE VIS A VIS DOS MODELOS DE
AVALIACAO DE OHLSON

Prof® Renan Bambini Moreira!

Introducédo: A pesquisa positiva surge na ciéncia contabil a partir de 1960 e consolida-
se como paradigma dominante nas décadas seguintes. Pela perspectiva de utilizacdo
da pesquisa contabil como mecanismo de predicdo de informacdes, principalmente
direcionada ao mercado de acdes, permitiu que Ohlson elaborasse modelos de
avaliacdo de empresas, cuja base de mensuracdo é contabil (lucro e patriménio
liqguido). Os modelos desenvolvidos por ele foram: i) Residual Income Valuation — RIV,
Ohlson (1995); e ii) Abnormal Earnings Growth — AEG, Ohlson (2005). Esse modelo
busca identificar se uma empresa esta gerando lucros acima ou abaixo do esperado,
com base em um padrao histérico. No Brasil, pesquisadores tém investigado a
aplicabilidade do modelo AEG em diferentes setores e possuindo uma aplicabilidade
significativa, entretanto, ajustes no modelo matematico precisam ocorrer para fornecer
uma perspectiva abrangente sobre o valor das empresas, levando em consideracao
uma série de varidveis financeiras e contdbeis intrinsecas ao cenario nacional.
Objetivos: Como objetivo geral tem-se a verificacdo da relacéo entre os indicadores
contébeis propostos pelo Ohlson (lucro contabil, capital, fluxo de caixa etc.) e o valor
de mercado das empresas brasileiras, e avaliar a eficacia do modelo de avaliacéo
proposto. A partir disso, pode-se inferir os objetivos especificos de: analisar a
capacidade do modelo de prever o desempenho futuro de empresas brasileiras
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usando medidas como lucros futuros, crescimento de ativos e retorno sobre o
patrimonio; avaliar a aplicabilidade dos modelos de Ohlson em diferentes setores da
economia brasileira e validar se esses modelos fornecem resultados consistentes e
robustos em diferentes contextos de negocios. Referencial Tedrico: O
desenvolvimento da pesquisa positiva, sobretudo diante dessa perspectiva de
utilizacéo da pesquisa contabil como mecanismo de predicdo de informacdes, permitiu
gue Ohlson desenvolvesse modelos de avaliacdo de empresas, do qual a base de
mensuracao é contabil (lucro e patrimdnio liquido). Diversos estudos foram realizados
no Brasil com a finalidade de verificar a eficiéncia dos modelos contabeis
desenvolvidos por Ohlson, inclusive, comparando-os com os modelos de Fluxos de
Caixa Descontados, oriundo das Financas. Neste sentido, pode-se destacar os
estudos de Fama e Leite (2003), Lopes, Sant’Anna e Costa (2007), Galdi e Lopes
(2008), Ferreira, Nossa, Ledo, Teixeira e Lopes (2008), Almeida, Brito, Batistella e
Martins (2009) e Almeida, Lima, Lima e Securato (2012). Metodologia: Para obter os
resultados desejados com base nos objetivos propostos, 1. Definicdo da amostra: a
amostra de empresas brasileiras que serdo analisadas no estudo considerando a
disponibilidade de dados financeiros e representatividade do mercado com base nos
dados da B3 Bovespa. 2. Coleta de dados: modelagem dos dados necessarios para
aplicar os modelos de Ohlson e calcular as variaveis relevantes, para calcular os
indicadores contabeis propostos por Ohlson, como lucro contabil, patriménio liquido e

fluxo de caixa. Sendo modelo RIV e AEG ajustados s&o dados por®: P, = PLy+

1 .
o E(Lucrof) _ Lucrog +ye {; [Alucrops1 —7.(lucrog — dwt)]}
=1 (141t o7 t=1 (1+1)t

2 Em que: Pq: valor da empresa na data zero; PLq: patrimonio Liquido na data zero; r: custo de
oportunidade do capital; Lucrog : lucro anormal do periodo t (lucrog —r. PLt_q).
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3. Andlise estatistica: verificacado das analises estatisticas para investigar as relacdes
entre os indicadores contabeis de Ohlson e o valor de mercado das empresas e 0 seu
cotejamento com o FCD (Fluxo de Caixa Descontado). Resultados e Discusséo: Em
fase de pesquisa. Conclusdes: Alguns parametros, como a taxa de desconto ou o
custo de capital, envolvem julgamentos e podem ser influenciados por fatores
externos. Isso pode introduzir viés e incerteza nas estimativas, afetando a
confiabilidade dos resultados. Além disso, o RIV e 0 AEG, podem ter dificuldades em
capturar adequadamente o valor de ativos intangiveis, como marcas, patentes e
capital intelectual. Esses ativos muitas vezes nao séao refletidos de forma precisa nos
demonstrativos financeiros, o que pode limitar a capacidade dos modelos de Ohlson

de avaliar corretamente o valor das empresas.

Palavras-chave: pesquisa positiva, modelos de avaliacdo de empresa, residual

income valuation, abnormal earnings growth, mercado de capitais.
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