Revista Contabilidade & Financas - USP

o Edson Ferreira de Oliveira ¢ Reinaldo Guerreiro ¢ José Roberto Securato

UMA PROPOSTA PARA A AVALIACAO DA EMPRESA EM
CONDICOES DE RISCO COM BASE NO MODELO DE OHLSON*

Edson Ferreira de Oliveira
Professor Doutor da PUC-SP
Professor Doutor do UNIFIEO-SP
E-mail: huguera@uol.com.br

Reinaldo Guerreiro

Professor Titular do Departamento de Contabilidade da FEA-USP

E-mail: reiguerr@usp.br

José Roberto Securato

Professor Livre Docente do Departamento de Administracdo da FEA-USP

E-mail: securato@usp.br

RESUMO

ABSTRACT

O ponto central do trabalho é a proposicao de
um modelo aleatério de avaliagcao patrimonial que
permita determinar o valor da empresa em condi-
¢cOes de risco e definir critérios metodoldgicos para
a quantificacédo das variaveis utilizadas no proces-
so avaliatério. O modelo proposto estuda o efeito
da aleatoriedade sobre o bindmio lucro-patriménio
liquido e suas consequéncias sobre o valor da em-
presa, utilizando para tanto informacdes oriundas
dos demonstrativos contdbeis associadas ao custo
do capital préprio. Para atingir o valor das empre-
sas escolhidas, desenvolve-se um estudo
exploratério, e a avaliagdo decorrente, devido as
caracteristicas aleatérias do modelo, conduz a um
valor médio e a um desvio-padrao, definindo um in-
tervalo de valores e ndao um valor Unico, enrique-
cendo o processo de avaliagao.

Palavras-chave: modelo de Ohlson, avaliagao de
empresas, condi¢des de risco

Recebido em 13.06.2002 ¢ Aceito em 02.06.2003 ¢ 2° Versao 16.06.2003

This study proposes a random equity valuation
model that allows for the valuation of a company
in risk conditions and the definition of
methodological criteria for quantifying the
variables used in the valuation process. The
proposed model studies the effect of randomness
on the income—equity binomial and its
consequences for company value, using
information from the financial statements together
with the cost of own capital. To obtain the value of
the companies that were chosen, an exploratory
study is developed and, due to the random
characteristics of the model, the resulting valuation
leads to an average value and a standard
deviation, defining an interval of values and not
one single value, which enriches the valuation
process.

Keywords: Ohlson’s model, company valuation,
risk conditions

* Artigo originalmente apresentado no XX VI Encontro da ANPAD, realizado no periodo de 22 a 25 de setembro de 2002.
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1. INTRODUCAO

Ao longo dos ultimos vinte anos vem se constru-
indo uma nova ordem econdémica, voltada para a
globalizacéo, na qual se destacam a integracédo dos
mercados financeiros, o aparecimento das
transnacionais, a desregulamentacao do sistema
bancario e a desestatizacao.

Tais processos tém diferentes manifestagoes na
economia, em particular no setor empresarial, onde
se apresentam na forma de privatizacoes, fusoes,
aquisicdes e incorporacgdes, onde o fator chave para
0 processo decisorio tem sido o valor da empresa.
Este fator é o agente motivador do presente estudo,
em torno do qual o trabalho foi desenvolvido.

2. OBJETIVO DO ESTUDO

O objetivo do estudo é propor um modelo de avalia-
¢ao patrimonial da empresa, utilizando variaveis aleato-
rias, que permita, além da avaliacdo, definir critérios
metodoldgicos para a quantificacdo dessas variaveis em
condicdes de risco. A base do modelo séo as informa-
¢Oes oriundas dos demonstrativos contabeis, ou seja, a
demonstracao do resultado do exercicio e o balanco
patrimonial, tratados como variaveis aleatorias.

3. METODOLOGIA

O estudo foi desenvolvido com base no método
indutivo aplicado ao processo de avaliagdo da em-
presa e levou em consideracao os seguintes aspec-
tos: (a) observacgao do fenébmeno da valorizagédo, no
contexto da empresa, por meio de suas manifesta-
¢cOes, traduzidas nas varidveis quantitativas impor-
tantes no processo; (b) busca da relagdo matemati-
co-estatistica entre as variaveis quantitativas, depen-
dentes e independentes, procurando determinar um
modelo descritivo da valorizacdo da empresa e (c)
estudo exploratério com a finalidade de obter a pri-
meira constatacdo do modelo proposto.

4. AVALIAGCAO BASEADA NA
COMBINAGCAO DO LUCRO COM O
PATRIMONIO LiQUIDO

Nos ultimos anos vem tomando corpo uma
abordagem da analise do valor da empresa que

combina medidas de desempenho da empresa
com os imperativos da criagcédo de valor. Tal abor-
dagem mescla o rigor teérico do modelo de avali-
acao baseado no valor presente dos fluxos futu-
ros de dividendos, com o uso de conceitos de
contabilidade que traduzem os fatores que impul-
sionam o valor da empresa, os value drivers, tais
como o lucro e o retorno sobre o capital investido.
A literatura que embasa essa abordagem esta
lastreada nos Modelos de GORDON (1956) e de
OHLSON (1991). Os conceitos de avaliacdo de-
senvolvidos por alguns autores tais como
COPELAND et al. (2000), McTAGGART et al.
(1994) e STEWART (1991) refletem a influéncia
desta abordagem. LOPES (2001), por sua vez, de-
senvolve uma abordagem critica da relevancia da
informacao contabil para a analise do valor no
mercado de capitais brasileiro, lancando m&o do
modelo de Ohlson.
Ohlson, utilizando os conceitos de lucro limpo
e lucro residual, explorados por PEASNELL (1982,
p. 362-365), foi capaz de descrever as conexdes
“entre o produto do processo de apropriacdo de
receitas e despesas e o valor das acbes de uma
firma” (O’'HANLON & REES, 1995, p. 227). O tra-
balho de Ohlson teve o grande mérito de lancgar
luz sobre a utilidade dos numeros contabeis no
processo de avaliagdo, na medida em que estabe-
leceu a ligacéo entre o lucro contabil e o valor das
acoes da empresa, bem como incrementou as dis-
cussoes sobre o papel da contabilidade e suas li-
mitacdes para fins de avaliacao.
As premissas basicas do modelo de Ohlson po-
dem ser expressas como segue.
a) O preco da acédo da empresa é dado pelo valor
presente dos dividendos futuros esperados,
descontados a uma taxa de retorno requerida:

. d,
P=3

SRy e

P, = prego atual da agao
d, = dividendos liquidos pagos no final do periodo t
k, = taxa de desconto, assumida constante, igual ao
custo de capital proprio
b) Considerando L, o lucro limpo da empresa no
periodo f, que inclui no lucro contabil do periodo
todas as alteracdes nao derivadas de injecdes
ou distribuicdes de capital, pode-se anotar:
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(PL),=(PL),, +L,—d, ; onde
(PL), = valor do patriménio liquido contabil no final
do periodo t
(PL),, = valor do patriménio liquido contabil no final
do periodo t-1
¢) Arelagéo do lucro residual, isto é, lucro ajusta-
do pelo custo do capital proprio é definida por:

Le=L —k, (PL),

d) Substituindo a relagéo do lucro limpo na rela-
¢ao do lucro residual, obtém-se:

d,=L*+ (1 +k).(PL),, — (PL),

e) A relagao anterior, substituida na expressao
do preco da acéo, conduz a:

a

o L‘
PO = (PL)0+ §1‘ W

O valor patrimonial da empresa é, portanto, o
resultado da soma do seu patrimdnio liquido com
o valor presente dos seus lucros residuais futu-
ros esperados.

O modelo de Ohlson podera melhor descrever
a realidade se o valor patrimonial da empresa e o
lucro residual assumirem carater aleatério. A ale-
atoriedade das variaveis esta associada as influ-
éncias dos fatores conjunturais e especificos da
empresa. A consideracdo do carater aleatério do
valor patrimonial da empresa e dos lucros residu-
ais que o determinam permitira quantificar o ris-
co presente na avaliagcao da empresa. Isto signifi-
ca que o problema da avaliacdo da empresa sera,
em ultima analise, o de determinar as caracteris-
ticas da variavel aleatéria dependente valor
patrimonial, indicada por I50.

5. MODELO DO VALOR PATRIMONIAL
ALEATORIO

A modelagem ora proposta se beneficia dos
estudos, analises e parametrizacdes apresenta-
das por OLIVEIRA (2001).

Considera-se a seqlUiéncia de valores de lucros
residuais futuros da empresa representada por:

I:a

t

L2, L2, L5, L2

t=1,00

onde cada lucro residual futuro na data t & uma vari-
avel aleatdria expressa por:

12D, (L, L)
ou seja, uma distribuicao de probabilidades D,, com
média L', e desvio padréo L'y

A sequéncia de valores de lucros residuais pode
ser tratada de forma analoga a proposta por
COPELAND et al. (2000, p. 126), ou seja: (i) projetar
os lucros residuais aleatdrios da empresa por cem
anos e trazé-los a valor presente, ndo se preocupan-
do com o que vem depois, porque seu valor descon-
tado seria desprezivel; ou (ii) separar os lucros resi-
duais aleatdrios em dois periodos: um periodo de
projecao explicita e outro periodo posterior; o valor
presente dos lucros residuais seria igual a soma dos
valores presentes dos lucros residuais desses dois
periodos.

O lucro residual da empresa apds o periodo de
projecéo explicita, determinado no final desse perio-
do, serd denominado lucro residual terminal.

Isto posto, a seqliéncia de lucros residuais da
empresa pode ser representada da seguinte forma:

I:a

t

L, L2, L5, 8,

t=1,N

onde L% = lucro residual terminal da empresa na
data N, correspondente ao final do periodo explicito.

A taxa de desconto a ser utilizada é k.. A meédia e
o desvio-padrao do valor patrimonial P, da sequén-
cia dada, considerado uma variavel aleatdria, serao
a seguir determinados.

La1 Laz Las (LaN+ LaTN)
0 2 3 N tempo
Como:
L® L® L* +L°
P = (PL L4 2 4 N TNy
o= P oy T e ke T AR
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e Média de P,
- E[P,]=E| (PL), + L, b +---+M
(I+k) (1+k)? (1+k,)
_ ( ) LaHl + LaHz Fe gt LaHN +LaHTN ,ou
(I1+k,) (1+k)’ (1+k )N
N a La
P =(PL), + Z =

k) EENS

* Desvio-padrao de P,

a a La La
PP = §7[p,]= 82| (PL), + g 2yt
(I+k.) (+k)’ (1+k )"
(La )2 (La )2 (La )2 (La )2 a
P = R S S S 2D co —‘ L
Dok (k! k™ k)™ T | k) (k)

L A +17
ZZCO ™N_12co LN N TNN
<N (1+k ) (1 +ke) (I+ko)™ (+kg)
E, tendo em vista o conceito de coeficiente de correlagao p, aplicado aos lucros residuais L e L®.

cov(L7, L)
Py = ULy
1

vem, finalmente:

2
i
> : + B2 Ly +2) ————piN- La 18
t 2N Pij - . N Pi S
1| A+ke) (1+ke) i< (1+ke )IJrJ 5 ien(d+k )1+
PSO :-‘
2 a
+ > PNN - Lg L
(I+ky) ™
5.1 Modelo de Crescimento Constante economia, conforme Modelo de Gordon e suas limi-
tacoes:
Partindo do pressuposto de que o lucro residual ~& =8
Li=Lu (1 + g)
cresgca a uma taxa g, suposta constante ao longo do
tempo e compativel com a taxa de crescimento da vem
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L+e) L+’

L,(I+g)’

P, =(PL), + > .
(1+k.) (1+k.) (1+k.)
Considerando que k, > g e assumindo n muito grande, ou seja n— - a expressao anterior se resume a:
Ly .
P, =(PL), + p e decorre:
» Média de £, * Desvio-Padrao de £,
a La
P = (PL)U + - P = S5
Ko k _ So k _
.8 .8

Conforme DAMODARAN (1997, p. 240), em-
bora o modelo de Gordon, neste caso aplicado
aos lucros residuais, seja uma abordagem sim-
ples e interessante para a avaliagao patrimonial,
s6 pode ser usado para empresas em que a taxa
de crescimento seja estavel. E comenta (1997, p.
241): “Assim, embora a exigéncia do modelo seja
para uma taxa de crescimento esperada dos divi-
dendos, os analistas devem ser capazes de subs-
titui-la pela taxa de crescimento nos lucros e ob-

12 estagio: taxa de crescimento g por n periodos

taxa de desconto k,

ter exatamente o0 mesmo resultado, caso a em-
presa esteja realmente num estado de equilibrio”.

5.2 Modelo de Crescimento em Dois Estagios

O Modelo assume dois estagios de crescimen-
to para os lucros residuais: um estagio com
taxa de crescimento alta e outro estagio subse-
glente com taxa de crescimento estavel. Simbo-
licamente:

22 estagio: taxa de crescimento g* estavel
taxa de desconto k_*

Logo: L.,
N L ki-g : > g
P, =(PL), +> —'— o oem ke
= (1+k,) (+k))
Decorre, entao:
* Média de P, e
n+1
L L, L, ki-g

P, ~E[p]-E[eL) ] E

* Desvio-Padréao de P

+ +
(I1+k,) (+k,)’

et +
I+k)" (d+k)"

La+1
P2 =5°[p,]=5°| (PL), + —t CE R o
: I+k) (+kd I+k)" A4k
¢ Mg
P =(PL), + (+g) L, o+
° a\(+k,) To(rk,)”
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Decorre, entao:

a 2

o &
P. = St e &
= 2 A+k,) (I+ke)"

t=1

i<ia+k )t

—CO

V(L?,La?j+2 s _ ! " *cov(L?,LanJrl)
] i<n+1(l+ke)1+n(ke—g)

e, tendo em vista o conceito de coeficiente de correlagdo entre os lucros residuais, obtém-se:

a 2

+2 >
i<j(1+ke)

a * *
- Lst ke_g

P, = -+ o
0 = | A+k,) (I+ke)

No modelo de crescimento de dois estégios, ora
apresentado, o 12 estagio corresponde ao periodo
de projecao explicita e 0 2° estagio corresponde ao
periodo posterior.

O valor

€ o valor patrimonial residual ou valor termi-
nal da empresa. Tal valor é fundamental no proces-
so de avaliacao, pois corresponde, ao ser desconta-
do a data atual, a elevada percentagem do valor da
empresa.

6. ESTUDO EXPLORATORIO SOBRE A
APLICABILIDADE DO MODELO DO
VALOR PATRIMONIAL ALEATORIO

O Estudo Exploratorio realizado assumiu a
premissa basica de que a aplicagao do Modelo
seria feita com base em dados obtidos exclusi-
vamente de sistemas de informac¢ao consolida-
da, tais como LAFIS e ECONOMATICA, de modo
a permitir ao avaliador (a) a decisdo a respeito
da amplitude dos dados a ser utilizados na ava-
liacdo, (b) a analise sobre eventuais ajustes, (c)
estudos de sensibilidade e (d) obtencao de pa-
drbes setoriais. O Estudo Exploratdrio foi desen-
volvido por meio de uma sequéncia de passos,
a seguir descrita.

1+]

|
a a a
pijLsi Ly

+2 > - p. 8
iien+l@ek ITREE g

12 passo: Escolha das Empresas

As empresas foram escolhidas com base nos se-
guintes requisitos: (a) acdes da empresa negociadas
na BOVESPA; (b) dados trimestrais completos dos
demonstrativos contabeis da empresa — balango
patrimonial e demonstrativo do resultado do exercicio
— a partir do inicio do Plano Real; (c) possibilidade de
realizacao de ajustes contabeis, tornando ampla a ex-
ploracéo metodoldgica pretendida; (d) distribuicao cons-
tante de dividendos, de modo a respeitar as premis-
sas do Modelo de Ohlson; (e) empresa pertencente a
um segmento da economia no qual tenha havido uma
variedade de negociacdes entre instituicoes, tais como
fusbes, aquisicdes e privatiza¢des, envolvendo a ne-
cessidade de avaliagdes; nessas circunstéancias, o ni-
vel de informacdes disponiveis ao investidor permite a
formacao de expectativas mais acuradas e o preco das
acoes passa a refletir mais adequadamente o valor
patrimonial de mercado da empresa.

A andlise feita a partir dos parametros anteriores,
associada as caracteristicas peculiares de um estu-
do exploratério basicamente preocupado com a in-
vestigacdo metodoldgica, conduziu a decisao da es-
colha de duas empresas do setor bancario:
BRADESCO e UNIBANCO.

2° passo: Levantamento de Dados

Foram coletados os seguintes dados trimestrais
das empresas escolhidas: (a) lucro liquido; (b)

L L
i n+1
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patrimonio liquido; (c) saldo da conta de provisao para
devedores duvidosos; (d) provisdo para devedores
duvidosos; (e) valor de fechamento na BOVESPA das
acoes preferencial e nominativa das empresas es-
colhidas nos dez dias uteis que envolvem o ultimo
dia util de cada trimestre; (f) nimero de agbes prefe-
renciais e nominativas da empresa no ultimo dia util
de cada trimestre; (g) taxa efetiva trimestral acumu-
lada da taxa do CDI, escolhido como ativo livre de
risco; (h) taxa efetiva trimestral do indice FGV-100,
escolhido como representativo da carteira de mer-
cado por retratar melhor em suas flutuacdes o de-
sempenho geral médio da economia brasileira no
periodo do estudo, em fungéo de sua concentragéo
e sua volatilidade.

32 passo: Determinacao do Periodo
Histérico e Procedimentos

Os dados trimestrais mencionados foram levanta-
dos desde junho/94, inicio do Plano Real, até dezem-
bro/00. As variaveis em estudo foram focalizadas em
uma janela moével de 20 trimestres. Em seguida, o
modelo foi aplicado para os 6 grupos de 20 trimes-
tres moveis, iniciados em setembro/94 e terminados
em setembro/00, e foram comparados entao o valor
da empresa obtido e seu valor de mercado.

42 passo: As Variaveis Estudadas

Foram estudadas as seguintes varidveis nos 6
grupos de 20 trimestres mdveis para cada empresa
escolhida:

- coeficiente beta: dado pelo coeficiente angu-
lar da regresséo linear simples das taxas tri-
mestrais de variagdo dos precos das agdes
em relagdo as taxas trimestrais de variacao
do indice FGV-100.

- taxa livre de risco: calculada com base na
média das 20 observacgodes trimestrais das ta-
xas do CDI: Certificado de Depdsito Bancario.

- custo do capital proprio: determinado por
meio do CAPM e expresso por:

Kej = Hicon + bj [MiFev-100) - Micon]  ; onde
kej = custo do capital préprio da empresa no grupo j,
comj=1,6

b, = coeficiente beta da empresa em andlise no gru-
po j,comj=1,6.
= taxa trimestral do CDI no grupo j, comj=1,6
Hrav.100 = taxa trimestral do indice FGV-100 no gru-
po j, com j=1,6.
- lucro residual trimestral: obtido a partir da
relacéo:

Hicon

L'.=L , ~k,(PL), , (=1,6;t=1,220) ;onde:

La‘jyt = lucro residual trimestral do trimestre tno grupo j
L“= lucro contabil trimestral do trimestre ¢ no grupo j
(PL),,,= patriménio liquido do trimestre t-1 do grupo j

A partir do calculo do lucro residual trimestral das
empresas escolhidas nos trimestres de cada grupo,
foram estabelecidos:

Lau_ =lucro residual trimestral médio no grupo j, com
J
j=1,6
L". = desvio-padrao do lucro residual trimestral no gru-
=l
po j, com j=1,6

52 passo: Determinacao da taxa de
crescimento g do lucro residual trimestral

O calculo dos lucros residuais trimestrais permite
estabelecer, dentro de cada grupo de trimestres, uma
série histérica de lucros residuais cuja tendéncia (re-
gressao linear simples) permite realizar estimativas
de como seria o futuro a partir dela. Tais estimativas,
entretanto, devem considerar que um observador, ao
utilizar os lucros residuais trimestrais de um dado
grupo; para prever como seria o futuro a partir deles,
é levado a dar maior peso as informagdes dos tri-
mestres que lhe sdo mais proximos, relativamente
aos mais remotos.

Esse raciocinio conduz a ponderacao dos lucros
residuais trimestrais antes da determinacao de sua
tendéncia, isto €, regressao linear simples de lucros
residuais previamente ponderados. A ponderacao
pode ser feita através de um modelo exponencial,
conduzindo ao conhecido processo de alisamento
exponencial da série historica. O coeficiente angular
da regressédo linear simples, assim obtida,
corresponde a variagdo média trimestral dos lucros
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residuais no grupo de trimestres em andlise. O quo-
ciente da divisao desse coeficiente angular pela mé-
dia ponderada dos lucros residuais trimestrais da uma
medida do crescimento g do lucro residual trimestral
no interior do grupo. A extrapolacao dessa medida
para fora do grupo permite estimar como seriam os
futuros lucros residuais.

Nestas condi¢cbes, decorre:

variacdo média trimestral do lucro residual

§= média ponderada do lucro residual

A média ponderada do lucro residual trimestral,
no grupo j, € calculada por:

20 20
a a
(Lp,i )ponderadn = Z p}.t - L]t Onde; Z p]t = ]
t—1 t—1

sendo P, = Ppeso do lucro residual trimestral no tri-
mestre t do grupo j (t=1,20, j=1,6)
com p,, =p;, (1-p,,)"

62 passo: Evolucao dos lucros residuais
trimestrais

Os dados coletados para o estudo exploratério,
oriundos dos demonstrativos financeiros das empre-
sas escolhidas, sdo trimestrais e levantados a partir
do inicio do Plano Real, fase recente e diferenciada da
economia brasileira na qual se destaca a relativa esta-
bilidade da moeda. Os trimestres séo, portanto, a uni-
dade de medida do tempo nessa analise exploratéria.

Assim sendo, o universo de dados do trabalho é com-
posto de 27 trimestres e arranjado em 6 grupos moveis de
20 trimestres. Estendem-se para os lucros residuais trimes-
trais, ora em destaque, as consideragdes de COPELAND
et al. (2000, p. 260-265), relativas ao periodo de proje¢ao
explicita dos fluxos de caixa liquidos, e assume-se um pe-
riodo de projecao explicita de 7 trimestres.

A partir da data-base, dada pelo primeiro trimestre
imediatamente posterior ao término de um determina-
do grupo de trimestres, obtém-se a variavel aleatéria
Valor Patrimonial da empresa expressa pelos seus

Valor Médio: P, Desvio-Padrdo: Py

0

com base nas projecdes efetuadas, e lancando méo das seguintes expressoes:

a) Valor Médio

P =(PL), + Z{%} Lo+ ——2 onde
t=1 +

(PL), = patriménio liquido da empresa na data-base.

n = duragao do periodo de projecao explicita, isto &, 7 trimestres apds a data-base.

g = taxa de crescimento do lucro residual trimestral no periodo de projecao explicita, obtida conforme descri-
to no 5° passo.

k, = custo do capital proprio da empresa no periodo de projegéo explicita, assumido igual ao custo de capital
préprio do grupo de trimestres imediatamente anterior a data-base, obtido conforme descrito no 42 passo.
LaLlo '—am .(1 + g) = lucro residual trimestral médio na data-base (capitalizagao do lucro residual trimestral
médio do grupo j, imediatamente anterior, pela taxa g).

K*, = custo de capital proprio da empresa no periodo posterior ao periodo de projegédo explicita, isto €, o
periodo perpétuo.

g* = taxa de crescimento do lucro residual trimestral no periodo posterior ao periodo de projecao explicita,
isto é, o periodo perpétuo.

L, =L, 0+ 2)" (1+g*) = lucro residual trimestral médio no trimestre imediatamente posterior ao periodo

Has

de projecao explicita.
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Para calcular o custo de capital préprio k' é ne-
cessario estabelecer premissas macroecondmicas
para o periodo perpétuo de projecdo, antes de se
utilizar o CAPM. As premissas macroecondémicas
adotadas no estudo exploratdrio foram estabelecidas
com base no comportamento médio das variaveis
presentes no CAPM nos grupos de trimestres ante-
riores a data-base bem como nas expectativas do
futuro da economia brasileira.

No que concerne a taxa de crescimento g*do lucro
residual no periodo perpétuo de projecédo, também
denominada taxa de crescimento estavel da empresa,
sua estimativa pode ser feita associando-a ao cresci-

b) Desvio-Padrao

mento da economia do pais em que a empresa opera,
no caso, o Brasil. Conforme DAMODARAN (1997, p.
241): “Em termos praticos, a taxa de crescimento es-
tavel nao pode ser maior do que a taxa nominal (real)
de crescimento da economia em que a empresa ope-
ra, se a avaliag&o for feita em termos nominais (reais)”.
PINTO (2001) se refere a um estudo recente divulga-
do pelo BACEN, com calculos sobre o potencial de
crescimento da economia, mencionando que o poten-
cial de crescimento até 2003 é projetado entre 3,5% e
4,3% ao ano. Adotando essa linha de raciocinio, o es-
tudo exploratério assumiu g* = 4% a.a. para o periodo
perpétuo de projecao.

O desvio-padrao do valor patrimonial aleatdrio da empresa € obtido através da relagéo:

L5,
2 * *
»n L’; k _g ]
= = e +2° 3 p. 12 1% +2 % P I
S, ; n . TN K . ; S
z1[(1+k9)} (I+ke) i<jQeky 1Y 5, SYj i<n+1(1+ke)l+n(k:7g*) in+l
e

L, =L, (0+g) =

explicita, com t=1,7.

L, =L, (I+g)=

a
L

=L d+g")=

Desvio-padrao do lucro residual trimestral no trimestre t do periodo de projecéo
Desvio-padrédo do lucro residual trimestral na data-base (capitalizacdo do desvio-
padréo do lucro residual trimestral do grupo j, imediatamente anterior, pela taxa g)

Desvio-padrao do lucro residual trimestral no trimestre imediatamente posterior
ao periodo de projecao explicita

Py, P, g = cOeficientes de correlaga@o entre os lucros residuais trimestrais

As dificuldades em estabelecer os coeficien-
tes de correlacado entre os diversos pares de lu-
cros residuais trimestrais crescem com o tama-
nho da duracéo n do periodo de projecao explici-
ta. O numero de coeficientes de correlagao a se-
rem estimados é: n(n-1)/2. Para o caso de n =27
trimestres, o numero de correlagdes a estimar
seria de 351. Assim sendo, torna-se interessan-
te utilizar o Modelo de Coeficiente de Correlagéao
Unico, descrito por ELTON & GRUBER (1995, p.
128-159), que assinala a possibilidade de adotar-

se um coeficiente de correlagdo constante entre
os lucros residuais aleatérios para simplificar os
procedimentos de calculo.

Foram feitas, entao, hipdteses de sensibilidade
para o coeficiente de correlacao, tais como:
p,=p=0 i) py=p=1ii)p,=p=0,5 eapresen-
tados, no presente estudo, apenas os resultados que
ocorreram para a hipotese py=p= 0,5, compativel
com a maior probabilidade, em termos de freqiién-
cia, de um valor intermediario positivo para correla-
¢ao entre os lucros residuais.

a
i ']lsnu
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7. AJUSTES REALIZADOS NO ESTUDO
EXPLORATORIO

O ponto-chave do modelo proposto é o con-
ceito de lucro residual que se baseia no lucro
contabil ajustado pelo custo do capital associa-
do ao patriménio liquido. Isso significa que a fonte
basica de dados é a contabilidade da empresa,
que alimenta o usuario com dados referentes a
eventos passados, base para analises
prospectivas. Por vezes ocorre que, para aten-
der os seus Principios Fundamentais, entre eles
o Principio da Prudéncia, a contabilidade neces-
sita constituir ajustes. Tais ajustes tém, em ge-
ral, base estatistica e podem se revelar, posteri-
ormente, exagerados ou exiguos.

As empresas escolhidas para o Estudo
Exploratério, BRADESCO e UNIBANCO, séo ins-
tituicbes financeiras, usualmente as voltas com
situacdes de créditos duvidosos. Neste caso, a
conta de ajuste de maior relevancia é a conta
Provisédo para Devedores Duvidosos, redutora da
conta Créditos a Receber.

A constituicdo do fluxo de provisdo para de-
vedores duvidosos na demonstracao de resulta-
dos do exercicio, gerando um aumento no saldo
da provisao para devedores duvidosos, afeta di-
retamente o lucro liquido do exercicio. Posteri-
ormente a provisdo, pode ocorrer recuperagao
do crédito langcado como perda, bem como a
ocorréncia de mais perdas do que as
provisionadas, caracterizando uma defasagem
de reconhecimento no tempo.

A defasagem de reconhecimento no tempo
das perdas de devedores duvidosos pode alte-
rar sensivelmente o lucro liquido do exercicio e,
como conseqUéncia, o lucro residual correspon-
dente. Essa alteracéo do lucro residual do exer-
cicio modifica a série historica dos lucros resi-
duais dos grupos de trimestres em analise, cau-
sando distorcdes em seus valores médios e em
seus desvios-padrao respectivos. E mister, por-
tanto, estudar indices de reversao dos créditos
relativos a devedores duvidosos, o que foi feito
neste trabalho, repetindo o desenvolvimento de
OLIVEIRA (2001, p. 180-185).

8. CONSIDERACOES SOBRE AS TAXAS
DE CRESCIMENTO DO LUCRO
RESIDUAL

a) Critério de Calculo da Taxa de
Crescimento g do Lucro Residual

Uma das maiores dificuldades do estudo
exploratorio foi estabelecer uma metodologia de cal-
culo para a taxa de crescimento g do lucro residual
no interior dos grupos de trimestres escolhidos. A
taxa de crescimento dos lucros residuais €, sem du-
vida, importante, pois permite definir a evolugéo dos
lucros residuais futuros, peca-chave para a determi-
nacéo do valor da empresa por meio do modelo ora
proposto.

Os obstaculos se devem basicamente aos seguin-
tes fatores: (i) o lucro residual é fungao do lucro
contabil ajustado e do custo do capital préprio, € as
evidéncias empiricas indicaram que o lucro residual,
tendo em vista esses fatos, oscilava muito no interior
de cada grupo de trimestres; (ii) a evolugéo dos lu-
cros residuais no modelo proposto segue um regime
exponencial, o que indica que a taxa de crescimento
precisa considerar a variagdo dos lucros residuais
relativamente a um lucro residual-referencial, por
unidade de tempo, isto &, o trimestre; (iii) a formagéo
de expectativas quanto aos lucros residuais futuros
implica ponderacao da série histérica de lucros resi-
duais em cada grupo de trimestres.

Gerou-se, entdo, uma metodologia de calculo que
levasse em conta esses fatores. Fez-se o alisamento
exponencial da série histdrica de lucros residuais em
cada grupo de trimestres e determinou-se uma ten-
déncia dos valores ponderados através de regres-
sao linear simples. O coeficiente angular da regres-
s&o indica a variacao do lucro residual por unidade
de tempo. O lucro residual médio, proveniente do
alisamento, passou a ser o lucro residual-referencial.
O quociente da divisao do coeficiente angular da re-
gressao pelo lucro residual médio do alisamento tor-
nou-se a taxa de crescimento g desejada. Assim
decorre:

coeficiente angular da regressdo do alisamento

lucro residual médio do alisamento
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b) Critério de Ponderacao no Alisamento
Exponencial dos Lucros Residuais
Historicos

Partiu-se do principio de que, embora o mercado
nao seja totalmente eficiente, os investidores possu-
em informagdes suficientemente atualizadas que
permitem avaliacdes racionais, refletidas nos valo-
res das agdes na bolsa. Assumiu-se, entdo, como
critério balisador da ponderagéo e, consequentemen-
te, da taxa g, que o valor patrimonial de mercado se
situasse, sempre que possivel, no intervalo P“J_r P,
definido pelo modelo, em cada trimestre imediata-
mente anterior & data base.

Essa reflexdo sobre a taxa de crescimento g per-
mite, por meio da analise histérica, definir a estrutu-
ra mais provavel de ponderadores usada pelos in-
vestidores no passado imediato e que sera utilizada
na data-base de interesse para a avaliacdo da em-
presa em condi¢des de risco.

9. Resultados do Estudo Exploratério

O objetivo do trabalho é a proposicao de um modelo
aleatdrio de avaliagao que conduz ao valor da empresa
e a definicao de critérios metodoldgicos que permitam
quantificar as varidveis utilizadas no processo.

Do ponto de vista metodoldgico foram estabeleci-
dos os critérios que tornaram possivel quantificar:

- os coeficientes beta;

- o custo do capital préprio no periodo de proje-

¢ao explicita e no periodo perpétuo;

- 0s lucros residuais;

- ataxade crescimento dos lucros residuais no pe-

riodo de projecao explicita e no periodo perpétuo;

- a evolugdo dos lucros residuais futuros esti-

mados;

- os coeficientes de correlacdo entre os lucros

residuais;

- o valor de mercado;

- 0s ajustes ao lucro residual; e

- a estrutura de ponderacéo das séries histori-

cas das variaveis utilizadas na avaliacao.

O estabelecimento dos critérios quantificadores
permitiu chegar aos valores em condi¢cbes de risco
das empresas BRADESCO e UNIBANCO nas diver-
sas datas-base do Estudo Exploratdrio, por meio do
modelo proposto. Os resultados desta avaliacéo ge-
raram os valores patrimoniais aleatérios em cada

data-base, correspondentes aos coeficientes de cor-
relacdo nulo, unitario e 0,5, e foram dispostos num
diagrama cartesiano. Foram plotados:

- o valor patrimonial aleatério médio (valor pro-
jetado);

- ovalor patrimonial aleatério médio (valor projeta-
do) mais um desvio-padrao;

- ovalor patrimonial aleatdrio médio (valor projeta-
do) menos um desvio-padrao;

- o valor patrimonial de mercado (valor ocorrido).

O grafico do BRADESCO - fig.1 — e o grafico do

UNIBANCO - fig. 2 - foram construidos da forma a
seguir apresentada.

a) Ha 6 datas-base: Setembro/99, Dezembro/99,
Margo/00, Junho/00, Setembro/00 e Dezembro/
00. Para as empresas escolhidas foram feitas
avaliacbes em cada data-base, usando o mo-
delo desenvolvido no item 5.2 deste artigo, onde
calculamos o valor patrimonial médio e o des-
vio-padrao. Estes calculos foram elaborados a
partir dos dados histéricos disponiveis em 1
trimestre anterior & data-base em analise.

b) Os graficos (fig. 1 e fig. 2) apresentam os valo-
res patrimoniais médios e seus desvios
projetados. Estes valores podem ser compa-
rados com os respectivos valores patrimoniais
de mercado, que realmente ocorreram na data.

Bradesco (Correlagio 50%)

R$ 23

R$ 21

Valor Projetado + 1 Desvio

R$19 =

Valor Ocorrida

R$17

—

Valor Projetadu

e w
R$13 - y
R$ 1 ‘7

Valor (embilhdes)

Valor Prajeigdo - 1 Desvio

jun/99 s5el/99 dez/99 mar/00 junion sel/00 dez/00 marf01
Periode

Figura 1 — Valor Patrimonial Aleatéric do Bradesco

Unihanea ( Carrelagio S0%)

RS 18

RS 16

RS 14 Valor Projetado +1 Desvio

RS 12 /\ - =
«

RS 10

RS 8 /—/

RS 6

Vggr Ocarrido

Valor Projetado

Valor (em bilhiies)

Valur Projetado— 1 Desvio

RS 4

jun/90 seti90 dez/99 mar00 jun/00 set/00 dez/00 mar/01
Perioda

Figura 2 - Valor Patrimonial Aleatério do Unibanco
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Quanto ao BRADESCO, os resultados apresen-
tados mostram que em todas as datas-base os valo-
res de mercado, que refletem as expectativas dos
investidores quanto ao futuro da empresa, estao si-
tuados no intervalo valor médio (valor projetado) + 1
desvio-padrao.

No que concerne ao UNIBANCO, 2/3 dos pontos
representativos dos valores de mercado nas respec-
tivas datas-base estdo situados no intervalo valor
médio (valor projetado) + 1 desvio-padrao, sendo que,
para = 1,40 desvio-padrao, todos os valores de
mercado pertencem a este intervalo de confianga.

Tudo isso indica que o range de valores estabele-
cidos pelo modelo traduziu a convergéncia das ava-
liacbes dos investidores e do modelo proposto.

A andlise dos resultados revela também que, a
medida que os lucros residuais possuem maior cor-
relagdo, as avaliagdes dos investidores e do merca-
do sé@o ainda mais convergentes, dado que o inter-
valo de valores em torno da média se amplia, envol-
vendo os valores de mercado.

Em outras palavras, os critérios metodoldgicos e
0 modelo avaliatério se mostraram apropriados na
quantificacdo das informagdes disponiveis do
BRADESCO e do UNIBANCO e conduziram a avali-
acodes consistentes com a interpretacéo dos investi-
dores e suas expectativas.

10. CONCLUSOES

O modelo proposto é uma extensdo do modelo
de Ohlson (1991), com énfase nos aspectos aleaté-
rios das variaveis utilizadas na avaliagao, e resgata
a importancia das demonstragdes contabeis na de-
terminacéo do valor da empresa.

O valor presente dos lucros residuais futuros es-
perados se constitui, a rigor, em uma forma alterna-

tiva de estabelecer o valor do goodwill da empresa.
Este fato €, por si s6, uma interessante contribuicao
a teoria contabil do valor.

A necessidade de ajustar o lucro liquido do perio-
do, de modo a representar adequadamente o desem-
penho da empresa, € um obstaculo do modelo de
avaliacdo patrimonial aleatério pois o estudo
exploratdrio assume que os dados contdbeis sejam
obtidos exclusivamente de sistemas de informacao
consolidada. A contribuicao de Oliveira (2001: p.180-
185) foi decisiva no sentido de contornar esse obsta-
culo.

O alisamento exponencial dos lucros residuais
histdricos conduziu a um avanco metodoldgico pois
permite operacionalizar a quantificacdo das expec-
tativas futuras, fator preponderante de qualquer ava-
liacao.

Os resultados da aplicagédo do modelo proposto
as empresas escolhidas sao animadores e indicam
a sua potencial capacidade de predicao do valor da
empresa em condi¢cbes de risco.

O Estudo Exploratério revelou, nos casos anali-
sados, uma interessante convergéncia entre as ava-
liacdes do mercado e do modelo, dentro do intervalo
de mais ou menos um desvio-padrao referenciado
no valor médio (valor projetado).

No entanto, algumas duvidas permanecem a se-
rem dirimidas em trabalhos posteriores, relaciona-
das ao crescimento dos lucros residuais e ao custo
do capital préprio. Modelos de crescimento com trés
ou mais estagios conduziriam a resultados economi-
camente mais interessantes? Haveria uma forma a
priori de estabelecer a estrutura mais provavel de
ponderadores no que tange a série histdrica? Que
tipos de ajustes seriam necessarios ao lucro contabil
em empresas nao-financeiras além daqueles consi-
derados no presente trabalho?
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