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RESUMO
Pretende-se analisar as contribuicbes, sob os aspectos tedricos e epistemoldgicos, da pesquisa
contabil positiva para mercado de capitais no Brasil. Para tal propdsito serdo abordados estudos
sobre 0os modelos contabeis de avaliagdo de empresas. A pesquisa positiva surge na ciéncia contabil
a partir de 1960 e consolida-se como paradigma dominante nas décadas seguintes. Sob essa égide,
0s estudos contabeis, cujo propésito tornou-se preditivo e explicativo, passaram a ser realizados
mediante analise da aplicagdo pratica da teoria. Pela perspectiva de utilizacdo da pesquisa contabil
como mecanismo de predigcdo de informag8es, principalmente direcionada ao mercado de acdes,
permitiu que Ohlson elaborasse modelos de avaliagdo de empresas, cuja base de mensuragédo €
contabil (lucro e patriménio liquido). Os modelos desenvolvidos por ele foram: i) Residual Income
Valuation — RIV, Ohlson (1995); e ii) Abnormal Earnings Growth — AEG, Ohlson (2005). J& sob a
perspectiva explicativa da pesquisa positiva, foram realizados estudos empiricos no Brasil, os quais
testaram a eficiéncia dos modelos desenvolvidos por Ohlson, verificando se esses séo instrumentos
adequados ou ndo para a avaliacdo de empresas.

Palavras-chave: pesquisa positiva, modelos de avaliacdo de empresa, residual income valuation,
abnormal earnings growth, mercado de capitais.

ABSTRACT

The aim is to analyze the contributions, under theoretical and epistemological aspects, of positive
accounting research to the capital market in Brazil. To this end, studies on accounting models for
company valuation will be addressed. Positive research emerges in accounting science from the
1960s and consolidates as the dominant paradigm in the following decades. Under this paradigm,
accounting studies, whose purpose became predictive and explanatory, began to be conducted
through the analysis of the practical application of theory. From the perspective of using accounting
research as a mechanism for predicting information, mainly directed towards the stock market, Ohlson
was able to develop company valuation models based on accounting measurements (profit and
equity). The models developed by him were: i) Residual Income Valuation - RIV, Ohlson (1995); and
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i) Abnormal Earnings Growth - AEG, Ohlson (2005). Under the explanatory perspective of positive
research, empirical studies were conducted in Brazil, which tested the efficiency of the models
developed by Ohlson, verifying whether these are suitable instruments for company valuation or not.

Keywords: positive research, company valuation models, residual income valuation, abnormal
earnings growth, capital market.

INTRODUCAO

Uma das maiores necessidades dos analistas de mercado e dos investidores
é dispor de métodos que permitam a mensuracédo adequada do valor de mercado de
uma empresa. Diante dessa premissa, torna-se relevante esta revisdo da literatura,
cujo objetivo é analisar as contribuicdes (tedricas e empiricas) da pesquisa contabil
positiva para o mercado de capitais brasileiro. Para tal proposito, serdo abordadas
as contribuicées que esse modelo de pesquisa tem gerado para a avaliacdo de
empresas sob dois aspectos: i) andlise tedrica dos modelos contdbeis de avaliacdo
de empresas desenvolvidos por Ohlson; ii) andlise dos estudos empiricos que

testaram a eficiéncia desses modelos no mercado brasileiro.

A mudanca de paradigma ocorrida na pesquisa contabil, que consolidou a
predominancia da pesquisa positiva, foi uma circunstancia fundamental para o
desenvolvimento de modelos contabeis de avaliacdo de empresas. A pesquisa
positiva teve inicio por volta de 1960 e parecia tornar-se o paradigma de pesquisa
dominante na contabilidade financeira em 1970 e 1980. Antes desse periodo, o tipo
de pesquisa contabil dominante era a normativa (Deegan; Unerman, 2011). Segundo
Watts e Zimmerman (1990), o termo “positivo” adotado por eles, que teve origem na
economia, foi utilizado para distinguir pesquisa cujo objetivo é explicativo e preditivo,
da pesquisa que tem por caracteristica a prescricdo. Ante essa mudanca de
paradigma, os estudos contabeis, passaram a ser realizados mediante analise da
aplicacédo pratica da teoria, ou seja, 0 pesquisador contabil passou a voltar-se para a

experimentacgéao.

De acordo com Chua (1986), a pesquisa empirica € construida dentro do
modelo hipotético-dedutivo, preceituado na origem da sua definicdo por Popper
(1959). Sendo assim, segundo a autora, essas pesquisas, invariavelmente, iniciam

com a declaracdo de hipoteses seguidas pela discussdo de dados empiricos e &
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concluida com a avaliacdo da extensao com que os dados apoiam ou confirmam as

hipoteses.

O desenvolvimento da pesquisa positiva, sobretudo diante dessa perspectiva
de utilizacdo da pesquisa contabil como mecanismo de predicdo de informacdes,
permitiu que Ohlson desenvolvesse modelos de avaliacdo de empresas, do qual a
base de mensuracdo é contabil (lucro e patrimoénio liquido). Os modelos
desenvolvidos por ele foram: i) Residual Income Valuation — RIV, Ohlson (1995); e ii)
Abnormal Earnings Growth — AEG, Ohlson (2005). Conforme ja colocado,
instrumentos eficientes de avaliacdo de negdcios sao primordiais para o mercado de
capitais. Esses modelos buscam identificar se uma empresa estd gerando lucros
acima ou abaixo do esperado, com base em um padréo histérico (Penman e Yehuda,

2019; Penman e Zhang, 2020).

Todavia, somente perante a andalise dos estudos empiricos, realizados no
contexto brasileiro, seréa possivel verificar se os modelos de avaliagdo de empresas,

desenvolvidos por Ohlson, sao eficientes para o mercado de acdes brasileiro.

Diversos estudos foram realizados no Brasil com a finalidade de verificar a
eficiéncia dos modelos contabeis desenvolvidos por Ohlson, inclusive, comparando-
0s 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).

A andlise epistemoldgica busca decantar o tema proposto nas seguintes
sessdes: na primeira parte, sera explorado o surgimento e desenvolvimento da
pesquisa positiva contabil; na segunda parte, serd abordado o método de pesquisa
utilizado; na terceira parte, serdo demonstrados os modelos contabeis de avaliacdo
de empresas desenvolvidos por Ohlson; na quarta parte, sera estabelecida uma
comparacao entre esses modelos e os modelos de Fluxo de Caixa Descontado; na
quinta parte, serdo analisados os estudos empiricos efetuados no mercado brasileiro,
0s quais buscaram confirmar a efetividade dos modelos desenvolvidos por Ohlson; e,

por fim, na sexta e Ultima parte, serdo estabelecidas as consideracdes finais.
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FUNDAMENTAGCAO TEORICA
SURGIMENTO DA PESQUISA POSITIVA CONTABIL

A pesquisa positiva tem inicio na contabilidade por volta de 1960. Antes
desse periodo, predominava a pesquisa contabil normativa, a qual procurava
promover prescricdo com base em certa perspectiva tedrica (Deegan e Unerman,
2011).

A pesquisa positiva moderna teve inicio na década de 1960, quando Ball e
Brow (1968) e Beaver (1968) introduziram métodos empiricos oriundos da area de
financas na contabilidade. O estudo de Ball e Brow foi o primeiro trabalho que teve
como proposito encontrar relacdo entre a contabilidade e o mercado de capitais
(Ferreira et al, 2008). Watts e Zimmerman (1990) ressaltam que a literatura
subsequente adotou o pressuposto de que 0s nimeros contabeis sdo capazes de
fornecer informagcbes seguras para tomada de decisdo sobre investimento,

permitindo a investigacdo entre nimeros contabeis e o preco das acdes.

O termo Teoria Positiva da Contabilidade foi implementado na literatura em
1978, quando Watts e Zimmerman publicaram o paper “Towards a positive theory of
the determination of accounting standards”. Quando Watts e Zimmerman
desenvolveram a Teoria Positiva da Contabilidade basearam-se no paper de Jensen
e Meckling (1976), portanto, as bases para o desenvolvimento da pesquisa positiva
na contabilidade foram a Teoria da Agéncia e a Hipotese de Mercado Eficiente, cujo
pressuposto € que o mercado de capitais reage de forma eficiente e imparcial com

relacdo as informacdes disponiveis.

De acordo com Scott (2012), o termo positivo esta relacionado a uma teoria
gue busca fazer bons progndsticos de eventos do mundo real. Sendo assim, pode-
se classificar as pesquisas contabeis em dois tipos distintos, pesquisa que procura
explicar e predizer (pesquisa positiva) de pesquisa que visa prescrever (pesquisa
normativa). Wang (2021) destaca que pesquisadores contabeis acreditam na
possibilidade de realizacdo de testes empiricos da teoria. Apesar da falta de
claridade sobre como as teorias sdo testadas ou falseadas, ha uma ampla aceitagéo

de que o método hipotético dedutivo constitui uma explicacéo cientifica.
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Para Mattessich (1980), a centralidade da pesquisa positiva € ainda de
origem recente. Antes de 1970, a teoria normativa foi fundamental. Laughlin (1985)
afirma que a pesquisa normativa entrou em declinio a partir da ideia de que a
realizacdo de estudos mais descritivos levaria ao desenvolvimento de um sistema
normativo mais apropriado. Segundo o autor, outro fator importante para o declinio
da pesquisa normativa foi o desenvolvimento das finangas econdmicas, que se
fundamentava na hipotese do mercado eficiente e na teoria da agéncia, o que
demandou a producdo de pesquisa empirica contabil. Isso acarretou diversos
estudos académicos empiricos, na area contabil, principalmente em Rochester e
Chicago, que resultaram no desenvolvimento da chamada teoria positiva da

contabilidade.

Ainda conforme colocado pelo autor, como resultado desse e de outros
fatores, a partir de 1980 foi gerada uma ampla variedade de estudos de varias
abordagens tedricas e metodoldgicas. Para a realizacdo desses estudos, o autor
informa que as teorias foram emprestadas das financas econémicas, sendo assim,
0s pesquisadores trabalhavam com teorias alternativas e com o desenho de

métodos cada vez mais sofisticados.

Para Chua (1986), pesquisadores contabeis acreditam na possibilidade de
realizacdo de testes empiricos da teoria. Apesar da falta de claridade sobre como as
teorias sdo testadas ou falseadas, ha uma ampla aceitacdo de que o método
hipotético dedutivo constitui uma explicacdo cientifica. A autora informa que o

método cientifico hipotético dedutivo tem duas consequéncias principais.

Primeiro, permite que a pesquisa seja levada para leis ou principios
universais, ou seja, a explicacdo de um evento € apresentada como um exemplo de
lei universal. Segundo, h4 uma estreita ligacdo entre explicacdo, predicdo e técnica
de controle, isto €, se um evento é explicado apenas no momento de sua ocorréncia
pode ser deduzido de certas premissas, de igual modo, conhecer a premissa antes
do acontecimento do evento pode facilitar a capacidade de predicdo quanto ao seu

acontecimento.

Diante dessas definicbes e conceitos da pesquisa positiva contabil, que foram
estabelecidos pela teoria, pode-se concluir que tanto o propoésito estabelecido pela

pesquisa positiva (prever e explicar) como o método utilizado na pesquisa
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(confirmacéo de hipoteses) propiciaram o desenvolvimento de estudos voltados para
o mercado de capitais, dentre os quais destacam-se aqueles direcionados a
avaliacdo de empresas. Esses estudos propiciaram o desenvolvimento de modelos
contdbeis de avaliacdo de empresas e testaram a eficiéncia desses modelos,

inclusive, no contexto brasileiro.
MODELOS CONTABEIS DE AVALIA(;AO DE EMPRESAS

O direcionamento da pesquisa positiva para o mercado de capitais, como
mecanismo de predicdo de informacdes, € o que viabilizou a construcdo de um
modelo de avaliacdo de empresas por Ohlson (1995), o qual foi conhecido como
Residual Income Valuation (RIV). De acordo com Galdi e Lopes (2008), o modelo
RIV objetiva formalizar a relacdo entre as informacgfes contabeis e o preco de uma
acao.

7

Segundo os autores, esse modelo € derivado do método de fluxo de
dividendos, sendo sua principal premissa o conceito de clean surplus relationship
(CSR), que impbe que todas as transa¢fes que modifiguem o patrimdnio liquido da
companhia, com excecdo daquelas realizadas com acionistas, passem pelas contas
de resultado, uma vez que a informagcdo adequada sobre o valor do patrimdnio
liguido é essencial para o0 modelo. Ohlson (2005) apresentou posteriormente um
novo modelo conhecido como Abnormal Earnings Growth (AEG), que considera o
crescimento anormal dos lucros contabeis, e ndo mais o lucro anormal descontado

(considerado pelo RIV).

Almeida et al. (2012) apontam que tanto Ohlson (2005) quanto Penman (2005)
demonstraram de forma analitica a convergéncia e a equivaléncia entre os dois
modelos contabeis. Todavia, Penman (2005) destacou que o AEG, a principio, sofre
efeitos nos valores estimados devido ao maior grau de otimismo dos analistas no
curto prazo, embora, no longo prazo, os valores tornam-se equivalentes, ou ao

menos deverao se equiparar.

A teoria de finangas descreve o valor da empresa em termos de dividendos
futuros esperados, mostrando que o valor de mercado do patrimdnio liquido € igual a

soma do valor contabil e do valor presente de todos os fluxos futuros esperados
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(Penman e Zhang, 2020); (Wang, 2021). Tendo como premissa 0 modelo de
desconto de dividendos (MDD), a abordagem teoricamente correta de avaliagao
(Plenborg, 2000). E dada por:

Pr = X321 R7TE¢(de—7) (1), onde:

P, é o valor de mercado da empresa na data t;

d._. & assumido para representar os dividendos liquidos em t + T;

R é a taxa de desconto r (taxa livre de risco) mais “1”, indicado como uma constante;

E, significa o operador de expectativa baseado nas informac6es disponiveis na data t.

Sob a abordagem do modelo RIV, o valor da empresa corresponde ao seu
patrimoénio liquido atual somado ao valor presente dos fluxos futuros de lucros
residuais (ou anormais), sendo o lucro anormal aquele que excede ao custo de
oportunidade do capital préprio investido (PL) na empresa. Assim, o modelo RIV é

dado por:

E(Lucrof)

P{J = PL{J + E?jzl {1+1‘]'t

(2), onde:

P, é o valor da empresa na data zero;

PLg é o patriménio liquido na data zero;

r € o custo de oportunidade do capital;
Lucrof significa lucro anormal do periodo t.

No modelo denominado AEG, o valor da empresa é dado pela perpetuidade
do lucro liquido projetado para o primeiro ano, somado ao valor presente da
expectativa de crescimento anormal do lucro liquido. Assim, o modelo AEG é dado
por:

{]1_ [Mucrogyy —r.(lucrog — divt}]}
(1+7)t

Lucroy o
Py = + X%,

r

, onde:

F, € o valor da empresa na data zero;
lucro, é o lucro na data t;
r é o custo de oportunidade do capital;

div, é o dividendo na data t.

Wang (2021) afirma que consistente com Penman e Zhang (2020), mostram
gue, na contabilidade conservadora, os maiores lucros futuros esperados estdo em
risco e, portanto, estdo associados a maiores lucros esperados. As empresas

incorrem em gastos com investimento quando os resultados sdo incertos, reduzindo

os lucros atuais e empurrando os lucros para o futuro. Pelo uso de lucros, valor
144

Destarte, v.13, n.1, p. 138-160, jul. 2024



Andlise epistemoldgica dos modelos de avaliacdo de empresas:
contribui¢des da pesquisa positiva contabil no Brasil

contabil do PL e a relacdo Clean Surplus, o Modelo de Desconto de Dividendos
(MDD) é reescrito como um modelo de desconto de numeros contabeis. Na sua
forma ampla, o modelo denota o valor da empresa como a soma de seus
investimentos de capital e o valor presente descontado do lucro residual de suas

atividades futuras:

Pe = b+ X2 RTTE(xfyy) (3), onde:
b, é assumido para demonstrar o valor contabil do PL na data t;

a e ;
Xt4p Fepresenta os lucros residuais no periodo.

Obtendo resultados futuros a mesma taxa da sua remuneracao desejada do
capital (representado pela taxa de desconto r), para a firma avaliada o valor presente
dos lucros residuais futuros sera zero. Em outras palavras, para as empresas que
nao criam nem destroem riqueza, a variavel de relevancia para avaliacdo sera

somente seu valor contabil do patriménio liquido.

Ohlson aponta como sendo o aspecto mais deficiente do RIV, o elevado
status que ele atribui aos valores contabeis atuais e esperados. O autor informa que
comparado ao RIV, o AEG incorpora trés vantagens distintas: Primeiro, o modelo
ndo exige construcdo de Book Value (valor do patriménio liquido), além de né&o
depender da premissa do clean surplus. Além disso, a possibilidade de mudancas
nas acoes em circulagdo ndo tem implicagcdo adversa sobre o modelo. Segundo,
porque o foco nos ganhos nunca pode ser considerado pior do que o foco no valor
contébil (patriménio), porém ndo se pode dizer o contrario. Terceiro, a pratica de
investimento gira em torno de ganhos e seus crescimentos subsequentes, ndo sobre

o valor do patriménio liquido e seu crescimento subsequente.

Segundo o autor, todos os argumentos tedricos apoiam a afirmacdo que para
fins de analise de investimentos, uma mudanca do RIV para o AEG parece garantida.
Ohlson e Lopes (2007) abordam que a estrutura do AEG parece ser muito mais
atraente do que a do RIV, pois focaliza nos lucros esperados no proximo periodo e
seu subsequente crescimento (ajustado pelos dividendos), metodologia de calculo
gue esta de acordo com a visdo dos analistas. Assim, 0s autores concluem que o

RIV nunca atingird o status de estrutura de avaliacdo principal pelo fato de ser
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focado no patriménio liquido corrente e seu subsequente crescimento, pois 0 que
realmente importa, em termos de avaliacdo de empresas no conceito dos analistas

de mercado, é o lucro e seu crescimento e ndo o patrimonio.

COMPARACAO ENTRE OS MODELOS CONTABEIS E OS MODELOS DE
FLUXOS DE CAIXA DESCONTADO

Os modelos de Fluxos de Caixa Descontado s&o os mais utlizados e
debatidos no ambito académico e no mercado financeiro. Os modelos com maior
embasamento em informacdes contabeis, principalmente lucro e patrimonio liquido,
ainda sao pouco explorados no Brasil, tanto em pesquisas académicas quanto no

mercado com a finalidade de avaliagcdo de empresas (Almeida et al. 2012).

Conforme colocado pelos autores, ha uma ligacdo entre o lucro contabil e o
fluxo de caixa das empresas. O lucro elaborado a luz do regime de competéncia de
exercicios nada mais € do que a distribuicdo temporal l6gica dos fluxos de caixas.
Portanto, em algum momento do tempo, o lucro transitara pelo caixa da empresa.
Neste sentido, ainda que, no curto prazo, ocorram diferencas materiais entre o lucro
e o fluxo de caixa, no longo prazo, essas variaveis devem convergir para um mesmo
valor, sendo possivel concluir que no longo prazo esses valores tendem a se
aproximar. Como consequéncia, espera-se que tanto os modelos de avaliacao
baseados em fluxos de caixa quanto os baseados em lucros devem estimar valores

préximos para as empresas.

Para Palepu e Healy (2008), o acionista valoriza é o valor presente dos
dividendos futuros reembolsaveis. Essa definicdo pode ser obtida diretamente pela
previsdo e desconto dos dividendos futuros. Entretanto, ela também pode ser
concebida pela reformulacdo dos dividendos em termos de ganhos e valores
contabeis, ou em termos de fluxo de caixa livre para acionistas. A avaliagdo de
empresas € um topico de grande interesse na pratica e no meio académico. A
questado central diz respeito a previsdo de “fluxos de caixa” esperados no futuro,
esses sao entdo convertidos no valor intrinseco da empresa via uso de alguma taxa

de desconto (Ohlson; Lopes, 2007).

Segundo os autores, 0s estudantes do assunto, normalmente, utilizam trés

abordagens para avaliacdo de empresas: (i) desconto de dividendos, (ii) desconto de
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fluxos de caixa, e (iii) desconto lucros residuais. O objetivo do estudo desenvolvido
pelos autores é demonstrar, a partir do desenvolvimento de determinada técnica,
como os varios modelos de avaliacdo de empresa podem ser unificados. Sob essa
perspectiva, informam que o referencial teérico de partida para avaliacdo de

empresas € a formula VPDE (Valor Presente dos Dividendos Esperados):

Py =—Do+ X2, R7TC; (4), onde:
—Dy é 0 passivo da empresa atual;

C,; é o fluxo de caixa descontado esperado na data t.

Na comparacao com o modelo de Ohlson, pode-se destacar a ado¢ao de um
sistema contabil que satisfaca a relacdo Clean Surplus (CSR). Essencialmente, CSR
€ uma condicdo imposta para que todas as variacbes patrimoniais transitem pelo

resultado. Sua notagdo matematica € descrita por:
by = bt—y +x¢ — d; (5)

A férmula concatena lucros e valor contabil do PL na mesma equacédo e
considera que o goodwill é igual ao valor presente dos lucros residuais futuros
esperados (Ohlson, 1995). O estudo promovido por Ohlson (1995) caracteriza um
modelo de lucro residual similar oferecendo a possibilidade de reposicionar o foco da
pesquisa contabil sobre avaliagdo de empresas.

METODOLOGIA
REVISAO ANALITICA

O estudo foi realizado sob a concepc¢do epistemoldgica da literatura, a qual,
segundo Botelho, Cunha e Macedo (2011), € alicercada no uso de métodos
especificos que visam a busca aprofundada e critica de um assunto determinado em
acervos da literatura. Conforme colocado por Bernardo, Nobre, Janete (2004, apud
Botelho, Cunha e Macedo 2011), esse tipo de analise literaria ndo fornece a
metodologia para a busca das referéncias, nem as fontes de informagé&o utilizadas,
ou os critérios usados na avaliacdo e selecdo dos trabalhos. Constitui-se,

basicamente, da analise e da interpretacéo critica pessoal do pesquisador.
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Tanto para a analise do surgimento e desenvolvimento da pesquisa positiva
como para exploragdo tedrica dos modelos contdbeis de avaliacdo de empresas
(RIV e AEG) foram utilizados livros de referéncia académica sobre o assunto e
artigos seminais. Ja a abordagem quanto a analise das contribuicbes desses
modelos para o mercado de capitais brasileiro foi realizada a partir dos principais
trabalhos empiricos realizados no Brasil.

Este estudo ndo tem a intencdo de fornecer respostas quantitativas para
questbes especificas, sendo considerado um estudo qualitativo sobre o tema
proposto. Apesar de ndo possui metodologia que viabilize a reproducéo dos dados,
esse estudo é importante, na medida em que permite a aquisicdo e atualizacdo do

conhecimento sobre o tema proposto.
RESULTADOS E DISCUSSAO
ESTUDOS BRASILEIROS SOBRE A EFICIENCIA DOS MODELOS DE OHLSON

Diante da comprovacao tedrica da equivaléncia entre os modelos FCD, RIV E
AEG, resta analisar os diversos estudos empiricos realizados no Brasil, os quais
buscaram verificar a efetividade dos modelos contabeis de avaliacdo de empresas,
sobretudo, comparando-os com os modelos de Fluxos de Caixa Descontado,
(oriundos das finangas), os quais sao tradicionalmente utilizados pelos analistas de

mercado.
ESTUDO REALIZADO POR FAMA E LEITE (2003)

No trabalho realizado pelos autores, além de ser apresentado os aspectos
tedricos do modelo RIV, o qual foi denominado por eles de Modelo de Avaliacdo de
Empresas de Edwards-Bells-Ohlson (EBO), buscou-se verificar empiricamente a
premissa de que os retornos anormais tendem a desaparecer em um espaco de
tempo relativamente curto. Segundo Fama e Leite, os testes empiricos, realizados
em outros estudos, demonstraram que os lucros extraordinarios (lucro anormal), na
maioria das vezes, convergem a zero rapidamente, ao contrario do que ocorre com
os modelos de fluxos de caixa descontado, nos quais ha estimagdo de um termo

continuo.

Os autores desses outros estudos realizados argumentam que mesmo que

uma empresa, de algum modo, consiga proteger suas fontes de lucros
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extraordinarios por muito tempo, por exemplo, por meio de licengas exclusivas, é
improvavel que ela continue gerando novas fontes de lucros extraordinarios
indefinidamente, pois os lucros realizados seriam reinvestidos em taxas “normais” de
rentabilidade. E justamente esta propriedade de convergéncia que torna o modelo

contabil tdo atraente.

A fim de verificar sua hipotese (lucro econémico esperado para as empresas
tende a desaparecer ao longo do tempo), Fama e Leite (2003) analisaram os
balancos de 105 empresas brasileiras de capital aberto com patriménio liquido
superior a R$ 50 milhdes, no periodo compreendido entre 01/01/1993 e 31/12/2001.

Neste estudo, os autores demonstraram estatisticamente que o retorno sobre
o patriménio liquido dessas empresas, ao longo do tempo, aproximou-se de um
valor comum, ou seja, o retorno médio das carteiras se aproximou de um valor
comum. Segundo eles, esse resultado € similar ao encontrado por Penman e Nissin

(1999), do qual confirmam o melhor desempenho do modelo contébil (EBO).
ESTUDO REALIZADO POR LOPES, SANT'ANNA E COSTA (2007)

Os autores realizaram um estudo com o intuito de comparar os modelos de
Ohlson (RIV e AEG) no mercado brasileiro. Segundo eles, a relevancia das
informacBes contabeis no Brasil depende em grande parte da relevancia do Book
Value (patrimbénio liquido), neste sentido caberia questionar se, no contexto
brasileiro (pais emergente com legislacdo baseada no direito romano, com forte
vinculagcéo entre os aspectos fiscais e tributarios e com sistema financeiro baseado
no crédito), o modelo AEG seria superior ao RIV. Dessa forma, diante das
caracteristicas apresentadas pela contabilidade e pelo mercado de capitais no Brasil,
0s autores buscaram verificar se 0os modelos de avaliacdo de empresas que
incorporam Book Value possuem maior poder explicativo do que aqueles baseados

somente nos lucros e/ou suas variagoes.

Essas informacdes referem-se a todas as empresas, de todos os setores da
economia, que tinham ac¢bes ordinarias e/ou preferenciais negociadas na Bovespa
no periodo de 1995 a 1999. A partir desses dados e do indice da poupanca

(variagao anual), foram calculados os lucros anormais e o crescimento dos lucros
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por acdo, ao final de cada periodo. Os pesquisadores elaboraram tabelas
comparativas sobre a capacidade explicativa dos modelos RIV e AEG para o total da

amostra, por acdes ordinarias e por acdes preferenciais.

Segundo o0s autores, 0s resultados encontrados mostram que ambos o0s
modelos sdo estatisticamente significantes. Apesar de ter sido observado que o
poder explicativo do modelo RIV é algebricamente maior para todas as amostras e
periodos cujos modelos foram significativos, o modelo RIV somente foi considerado
superior em trés ocasifes: para a amostra de acdes preferenciais em 1996 e para a
amostra total em 1997 e em 1999. Conforme colocado pelos autores se, por um lado,
esse resultado ndo permite dizer que o modelo RIV é superior ao AEG, por outro
lado, também ndo permite afirmar que caracteristicas de governanca corporativa
podem afetar significativamente os modelos de avaliacéo, principalmente em paises
com caracteristicas diferentes daquelas encontradas nos paises mais desenvolvidos,

onde sao realizados a maioria das pesquisas nessa area.

Ainda segundo os autores, o0s resultados também indicam que, mesmo nhao
sendo superior, 0 modelo RIV ainda desempenha papel importante para a avaliacao
de empresas nesse mercado, dadas as caracteristicas apresentadas pelo Brasil:
bank-oriented system, forte vinculacdo entre aspectos contabeis e tributarios e
legislacdo baseada no direito romano, gerando um contexto de baixa protecdo aos
acionistas minoritarios. Outra conclusdo dos pesquisadores € que essa quase
igualdade/equivaléncia entre os modelos pode estar sendo influenciada pela
pequena quantidade de alteracdo na estrutura de capital das empresas listadas na
Bovespa.

ESTUDO REALIZADO POR GALDI E LOPES (2008)

Este estudo foi realizado no mercado latino-americano, mas devido a
relevancia das empresas brasileiras na amostra estabelecida pelos pesquisadores e
pela similaridade entre o mercado brasileiro e o latino-americano, a analise desse
estudo torna-se de grande importancia para o propdsito deste trabalho. Segundo aos
autores, o estudo investiga a relevancia da informag&o contébil para o mercado de
capitais, analisando se existe alguma relacéo de longo prazo entre o lucro contéabil e
o0 preco das acbOes de empresas na Ameérica Latina. Assim, estabelecem que o

problema de pesquisa pode ser expresso na seguinte pergunta: Existe relacdo de
150

Destarte, v.13, n.1, p. 138-160, jul. 2024



Andlise epistemoldgica dos modelos de avaliacdo de empresas:
contribui¢des da pesquisa positiva contabil no Brasil

longo prazo e causalidade entre o lucro e o preco das agbes de empresas latino-

americanas?

Os autores aplicaram testes econométricos (teste de estacionariedade, teste
de co-integracdo, teste de causalidade) para identificar a existéncia ou nado de
relacionamento de longo prazo e de causalidade entre o lucro e o prego das acdes.
Para a amostra, foram selecionadas as a¢cfes mais liquidas das principais bolsas
latino-americanas no periodo de janeiro de 1995 até setembro de 2005, tendo como
requisito para a selecdo a existéncia de pelo menos oito anos de informacéo,

resultando em uma amostra composta por 41 (quarenta e uma) empresas.

Segundo os autores, as evidéncias apontam que, para a maior parte das
empresas analisadas, existe um relacionamento de longo prazo entre o lucro e o
preco das acles. Esses resultados sdo consistentes com os modelos contabeis
apresentados por Ohlson, que relacionam o preco de uma acdo com o lucro da
empresa. Contudo, de acordo com o conceito de causalidade de Granger, ndo se
pode estabelecer uma relacdo entre essas duas variaveis. Esse resultado pode ser
explicado pela falta de oportunidade do lucro contébil, conforme relatado por Ball,
Khotari e Robin (2000) e Beaver, Lambert e Morse (1980).

Por fim, os autores informam que os resultados indicam que a Argentina € o
pais em que ha a maior relacado de causalidade entre o lucro e o preco da acéo, o
que pode ser indicativo de uma contabilidade menos conservadora, que reflita
informacdes para o mercado de forma mais adequada e oportuna. Isto €, o lucro
apurado pela contabilidade argentina, que possui uma caracteristica menos ortodoxa
(menos conservadora) do que a dos outros paises da América Latina, tem maior

relacdo causal com o preco da acao do que os lucros dos outros paises da regiao.
ESTUDO REALIZADO POR FERREIRA, NOSSA, LEDO, TEIXEIRA E LOPES (2008)

Conforme colocado pelos autores, o0 objetivo desse trabalho foi testar
empiricamente, no Brasil, o trabalho realizado por Ohlson e Lopes (2007),
comparando os modelos RIV, AEG e FCD no mercado brasileiro, a fim de observar
suas respectivas performances por meio da estatistica de R2. A verificagdo do poder

preditivo dos modelos foi realizada pela comparacdo dos valores de R2, ano a ano,
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considerando-se apenas uma acgdo por empresa (a mais liquida), em seguida foi
realizada a verificacdo de diferenca estatistica entre os valores de R2.

Um dos resultados encontrados no estudo indicou que o RIV nao foi
considerado estatisticamente significativo apenas nos anos de 1998 e 2001. O Book
Value também néo foi considerado estatisticamente significativo somente nesses
dois anos (1998 e 2001), esse resultado mostra a relevancia dessa variavel para o
mercado. JA o modelo AEG foi considerado significativo nos anos de 1996, 2000 e
2002, periodos em que, segundo os autores, houve um aumento da relevancia do
lucro em relacédo ao Book Value, fato que segundo eles pode ser um indicio de que o
mercado de capitais brasileiros esteja se aproximando do modelo de mercados
desenvolvidos, no qual a relevancia do lucro para o mercado é maior ou igual a do
Book Value. A crise financeira de 2001, que acarretou a desvalorizagéo do real pode
ter sido um dos fatores decisivos para a nado significancia do modelo RIV e AEG

neste ano.

Por outro lado, o modelo FCF obteve o pior desempenho entre os modelos
apresentados nesse trabalho, comprovando a relevancia das informacdes contabeis
no mercado brasileiro. Os autores fizeram um quadro comparativo entre o R2 dos
modelos RIV, AEG e FCF, os resultados mostraram que o RIV foi superior ao AEG
até 1999, apos esse periodo os modelos se igualaram. O FCD nao foi superior aos

modelos contabeis em nenhum dos anos analisados.

Os autores também analisaram os resultados obtidos pelo método de painel.
Essa analise teve por objetivo sanar eventual problema levantado, segundo o qual
as conclusbes poderiam ter se baseado em regressées que apresentaram
multicolinearidade (correlacédo temporal existente nas variaveis independentes). No
painel, os dados foram analisados em trés agrupamentos (1995 a 2006), (1995 a
1999) e (2000 a 2002).

No estudo, os autores concluiram que o modelo RIV foi superior aos modelos
AEG e FCF até o ano de 1999, o que ilustra a relevancia do book value no Brasil
neste periodo, decorrente das caracteristicas intrinsecas do mercado brasileiro, no
qgual a contabilidade é altamente regulamentada e baseada no direito romano (code
law) e o financiamento das empresas é preponderantemente realizado por meio de

empréstimo bancério.
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Com o crescimento de empresas e negocios na Bovespa, a partir de 2000,
aumenta-se a relevancia do lucro, tornando o modelo AEG equivalente ao RIV. A
utilizacdo da técnica de dados em painel ratifica a queda da diferenca relativa de
significancia do book value frente ao lucro, ou seja, 0 modelo AEG vem aumentando
seu poder preditivo em relagdo ao RIV com o passar dos anos. J& o modelo FCF

mostrou-se inferior aos modelos contabeis.
ESTUDO REALIZADO POR ALMEIDA, BRITO, BATISTELLA E MARTINS (2009)

Os autores realizaram um estudo com o propésito de examinar se os valores
das empresas estimados pelos modelos contdbeis (RIV e AEG) se aproximam dos
valores estimados pelo Fluxo de Caixa Descontado, os quais estdo reportados nos

laudos de avaliacdo das Ofertas Publicas de Aquisicdo de Acdes.

Analisando os laudos, os pesquisadores identificaram que o método de
avaliacdo mais utilizado é o Fluxo de Caixa Descontado (FCF) jA os modelos
contabeis (RIV e AEG) néo foram utilizados em nenhum dos laudos. Para que fosse
possivel atingir o objetivo da pesquisa, os autores limitaram a amostra aos laudos
que aplicaram o FCF, bem como a projecdo do lucro liquido e patriménio liquido,
variaveis essenciais ao RIV e AEG. Diante disso, a amostra foi composta por 21

empresas para aplicacéo do RIV e 39 empresas para aplicacdo do AEG.

Os autores informam que as estatisticas descritivas mostram que os valores
estimados tanto pelo modelo RIV (pelos dois métodos) quanto pelo modelo AEG séo
inferiores aos valores estimados pelo modelo FCF. Mediante aplicacdo de testes
estatisticos, 0s autores constataram que os valores estimados pelo RIV (dois
métodos) e pelo AEG ndo sdo estatisticamente diferentes dos valores estimados

pelo FCF. Como consequéncia pode-se considerar que esses valores sao proOXimos.

Pela comparacao entre os dois métodos do modelo RIV foi possivel concluir
que a CSR nédo foi plenamente respeitada nas projecfes. Outra constatacao
importante foi que em 47,6% (RIV-PL) e 51,7% (RIV-LL) das empresas analisadas, o
modelo RIV estimou valores com diferencas que ultrapassam a — 20% (menos vinte

por cento), mostrando uma tendéncia maior de subestimacdo do valor da empresa
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em relacdo ao modelo FCL, o que, segundo os autores, pode estar relacionado ao

conservadorismo contabil.
ESTUDO REALIZADO POR ALMEIDA, LIMA, LIMA E SECURATO (2012)

Neste estudo, 0s autores objetivavam investigar se ha diferenca
estatisticamente significante entre os precos médios estimados pela aplicagdo do
RIV e AEG. A amostra foi constituida por 45 empresas acompanhadas por analistas
durante todo o periodo analisado, foram utilizadas empresas em que todos os dados

para o estudo estavam disponiveis.

Ao analisar o desvio padrdo do prego estimado em relacdo ao preco
observado, os autores concluiram que o modelo RIV é mais bem ajustado ao preco
de mercado do que o AEG. Com relacao a essa diferenca nos desvios padrao entre
0s modelos, os autores pressupdem que ela pode ser decorrente de um efeito
intertemporal dos acréscimos entre variaveis de modelos devido a diferentes niveis

de préticas de conservadorismo.

Outra explicacéo possivel é que, de acordo com outros estudos, os analistas
sdo mais otimistas no curto prazo (Penman, 2005; Martinez, 2007), o que pode
afetar suas previsbes de ganhos e aumentar o desvio padrao do modelo AEG, pois
0s ganhos séo insumos deste modelo. Os autores concluiram também, mediante a
aplicacdo de testes ndo paramétricos, que ndo houve diferenca estatisticamente
significante entre as avaliacGes estimadas por esses dois modelos, mostrando que
ambos convergem. Outra conclusdo é que os valores estimados foram consistentes

com os prec¢os de mercado observados.

Por fim os autores concluem que apesar de o RIV ter mostrado um melhor
ajuste para o valor de mercado do que o AEG, ele exige mais critérios para
aplicacdo, uma vez que € necessario usar as demonstracdes financeiras, que,
inclusive, poderiam ser mais conservadoras, enquanto o modelo AEG depende
somente da renda projetada pelos analistas como meio de insumo para a avaliagéo.
Logo, segundo os autores tanto o RIV, quanto o AEG podem ser utilizados por
analistas, investidores e outros agentes do mercado para avaliar o valor das

empresas.
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ESTUDO REALIZADO POR MOREIRA (2023)

Buscando investigar as implicacbes da avaliagdo usando a abordagem
simultanea para estimar os parametros DIL no modelo modificado de Ohlson (1995),
a proposta do artigo foi avaliar o viés de mensuracéo e imprecisdo do modelo, bem
como os efeitos de um custo de capital proprio varidvel no tempo, concatenando a
validade da proxy para os retornos esperados das acdes. A abordagem envolveu

varios horizontes e considerou o calculo de avaliagcdo com e sem valor terminal.

Debrucando-se a partir da pesquisa de Wang (2021) foi possivel encontrar
uma mediana da persisténcia dos rendimentos anormais. Estes valores sao
semelhantes aos relatados em Myers (1999), comparando a tendéncia do custo
implicito de capital com os rendimentos dos titulos publicos, percebendo-se que o

custo de capital geralmente diminui com a taxa livre de risco.

Ohlson (1995) e (2005) assumiu empiricamente uma taxa de desconto
constante temporal e transversal na aplicacdo do modelo. Para ver o impacto de um
custo fixo de capital proprio para cada ano-empresa na estimativa e avaliacdo dos
parametros LID, Wang (2021) assumiu uma taxa de desconto constante na
implementagédo do modelo. Foram estimados simultaneamente (w, y) a cada ano e a
dois parametros DIL (w, y) como (wr, yr), nos quais os tracos denotam estimativas

usando um custo constante de capital.

Estas estatisticas resumidas da persisténcia implicita de rendimentos
anormais (wr) e da taxa de crescimento (yr1), bem como as suas estatisticas t forma
observadas para todos os anos amostrais. Tanto a média quanto a mediana de

persisténcia de rendimentos anormais (wr) estdo proximas de 0,23.

Moreira (2023) conclui que, ao implementar o modelo de avaliacdo da renda
residual, Ohlson (1995) propde um DIL parcimonioso. No entanto, o autor argumenta
que o DIL nédo considera a contabilidade conservadora e nédo capta os projetos de
investimento de uma empresa. Os estudos empiricos existentes documentam que o
modelo subvaloriza sistematicamente as acdes. A partir de Wang (2021) entende-se
o modelo modificado ndo assume qualquer pressuposto adicional sobre a dinamica

do valor contabil e a modificacdo permanece consistente com a irrelevancia dos
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dividendos. Ademais, o0s resultados empiricos mostram que, em média, a
persisténcia de “outras informagdes” é superior, sugerindo que os parametros DIL
modificados refletem de fato o crescimento futuro e as oportunidades de

investimento das empresas.

Com base nos artigos brasileiros, Moreira (2023) afirma que 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. A indefinicdo da forma
apropriada de capturar os parametros w e y e a variavel (v) impede a verificagdo do
poder explanatério concreto do modelo de Ohlson. Ao ndo deixar claro qual o
caminho formal para incluir tais entradas no modelo, Ohlson nédo abriu possibilidade
para refutacdo de suas ideias. Para que algo seja qualificado como conhecimento,
deve estar aberto ao exame e ao risco da refutacado pelos mais rigorosos de seus

possiveis criticos.
CONCLUSAO

Atendendo a proposta deste artigo verifica-se que a pesquisa positiva contabil
tem gerado contribui¢cBes, tedricas e empiricas, para o0 mercado de capitais brasileiro.
Haja vista a relevancia do tema que a avaliacdo de negdcios encerra perante 0s
seus usuarios: analistas de mercados, investidores e outros agentes do mercado,
realizamos uma analise dos estudos que abordaram esse tema, a fim de identificar

contribuicdes tedricas e empiricas.

Nos estudos analisados, verifica-se que ndo ha diferenca estatisticamente
relevante nem entre os modelos RIV e AEG, além disso os modelos de financas néao
sao superiores aos modelos contabeis, visto que mostraram também que mesmo no
contexto brasileiro (predominio do book value, forte regulamentacdo contabil,
incorporacao do direito romano - code law - e predominio do financiamento realizado
por meio de empréstimo bancéario) o modelo RIV néo pode ser considerado superior
ao AEG.

No estudo realizado por Almeida, Lima, Lima e Securato (2012) verifica-se,
pela analise do desvio padrdao do preco estimado das acdes com relagcdo ao preco
observado, que o modelo RIV é mais bem ajustado ao pre¢co de mercado do que o

156

Destarte, v.13, n.1, p. 138-160, jul. 2024



Andlise epistemoldgica dos modelos de avaliacdo de empresas:
contribui¢des da pesquisa positiva contabil no Brasil

AEG, essa diferenca se explica em decorréncia do conservadorismo contébil. No
entanto, os autores concluiram que apesar de o RIV ter mostrado um melhor ajuste
para o valor de mercado do que o AEG, ele exige mais critérios para aplicacdo, uma
vez que é necessario usar as demonstracdes financeiras, enquanto o modelo AEG
depende somente da renda projetada pelos analistas como meio de insumo para a
avaliacéo.

Os estudos empiricos realizados no Brasil demonstram, que os modelos
contabeis (RIV e AEG) sdo mais robustos que os modelos de financas. Apesar dos
modelos propostos por Ohlson possuirem relativo grau de testabilidade no contexto
brasileiro e apresentarem forte convergéncia. Sendo assim, deve-se concluir que a
pesquisa contabil positiva tem gerado importantes contribuicbes tanto tedricas

guanto empiricas para o mercado de capitais brasileiro.

Esta pesquisa proporciona a aquisi¢cdo e o acimulo de conhecimento sobre o
tema revisado, dessa forma, pode ser configurada como um trabalho de grande
relevancia académica. Assim, constata-se que esta revisdo da literatura permite ao
pesquisador aproximar-se da problematica, de modo que possa conhecer a
evolucao do tema ao longo do tempo e, com isso, visualizar possiveis oportunidades

de pesquisa.

Nesse interim, é de significativa valia para pesquisas futuras explorar
abordagens alternativas ou complementares para avaliar e contabilizar ativos
intangiveis torna-se fundamental para melhorar a precisdo e relevancia das

avaliagbes de empresas nos cenarios econdémicos atuais.

Uma das limitagdes mais proeminentes deste estudo encontra fundamento na
diversidade, na dinamica e nas caracteristicas Unicas do mercado brasileiro,
incluindo questdes regulatérias, volatilidade econémica e aspectos culturais que
podem introduzir variaveis adicionais que ndo sao plenamente contempladas nos

modelos de Ohlson.
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