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RESUMO

Este trabalho compara dados de lucro liquido e lucro operacional para a
avaliacdo de empresas no Brasil. A pesquisa utilizou dados da Bolsa de Valores de
Sao Paulo e o arcabouco teérico fornecido por Ohlson (1995), Feltham e Ohlson
(1995), e Nissim e Penman (2001). As formulas padréo de precificagdo de empresas
necessitam que sejam feitas previsdes até o infinito, mas na analise pratica tais
previsbes sdo feitas em um horizonte de tempo limitado. O modelo de lucros
anormais foi utilizado para avaliar se modelos que incorporam o lucro operacional
como dado de entrada apresentam menor erro que modelos que utilizam o lucro
liquido, dentro de um periodo limitado de previsdo. Precificacbes baseadas em
dados realizados sdo comparadas com 0s precos para descobrir o erro introduzido
pelos dois dados de lucro no horizonte truncado. Dada a maior estabilidade
esperada do lucro operacional, esperava-se que os modelos tendo o lucro
operacional como dado de entrada apresentassem menor erro. Os resultados,
baseados em uma amostra com dados dos anos de 1995 a 2007, mostraram a
superioridade do modelo que utiliza dados de lucro liquido na maioria dos casos
estudados.



ABSTRACT

This study analyses net income and operating income for valuation in Brazil,
based on data from the S&o Paulo Stock Exchange and on Ohlson’s (1995), Feltham
and Ohlson’s (1995) and Nissim and Penman’s (2001) framework. In the standard
valuation formulas forecasts have to be made until infinity, but in practical analysis
these forecasts are made in a finite horizon. Abnormal earnings and abnormal
operating income were used as inputs in the Residual Income Valuation model (RIV)
to evaluate whether the “operating” models would have smaller errors than the
“traditional” one in a limited horizon. Valuation based on ex post data are compared
with ex ante prices to discover the error introduced form both inputs in the truncated
horizon. As the operating income was expected to have larger stability, smaller errors
were expected for the operating models. The results, based on a 1995-2007 sample,
showed a better performance of the traditional model in the majority of the studied
cases.
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1. INTRODUCAO

Milhdes de acbes sdo transacionadas diariamente nos mercados de capitais
mundiais. A principal preocupac¢do dos investidores nesses mercados é o preco a

ser pago em determinada acdo (PENMAN, 2004).

Segundo Penman e Sougiannis (1998), o célculo do preco de uma acgédo €
tipicamente apresentado como um problema de se fazer previsbes de valores e
entdo descontar essas previsbes a seu valor presente. Ainda segundo os autores,
(até entdo) muita atencao foi dada na especificacdo da taxa de risco, no entanto
pouca atencao foi dispensada as previsfes a serem descontadas. Ambos afirmam
gue os varios modelos de avaliacdo (dividendos descontados, fluxo de caixa livre e
lucros residuais) sdo equivalentes quando as previsées sdo feitas até o infinito. No
entanto, na pratica as previsées sao feitas em horizontes limitados e sao previstos
valores terminais. Seguindo Penman e Sougiannis (1998), esta dissertacdo analisa

modelos de precificacdo quando o horizonte de previsao é limitado.

Nissim e Penman (2001) sugerem a separacdo entre os ativos (liquidos)
operacionais e financeiros, argumentando que esse método dispensa previsdes de
dados referentes as atividades financeiras para o modelo de lucros residuais. Os
autores usam como argumento a favor da separagdo a maior previsibilidade dos
dados de lucro operacional anormal (LOA) e retorno sobre os ativos operacionais
liguidos (RAOL), que ndo sao influenciados pela alavancagem financeira, em

relagcdo ao lucro liquido anormal (LLA) e retorno sobre o patriménio liquido (RPL).

Sob o pressuposto de irrelevancia da alavancagem financeira para

precificacdo das empresas, e de contabilizagcdo a valor de mercado dos ativos
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financeiros liquidos, as equacdes de precificacdo de empresas de Nissim e Penman
(2001) devem retornar os mesmos valores, ndo importando se o dado de entrada
sao lucros operacionais ou lucros liquidos, no caso de séries infinitas de lucros e
patriménio. No caso da truncagem das séries, a igualdade ndo pode mais ser

esperada.

Varios autores tecem consideracbes sobre a separagdo de ativos
operacionais e financeiros para precificacdo de empresas. Segundo Nissim e

Penman (2001, p. 144):

Uma maior alavancagem financeira temporaria pode produzir altos lucros
residuais mesmo quando o retorno sobre os ativos operacionais liquidos
permanece “normal’. Mas a reversdo da alavancagem a valores menos
extremos significa que os altos lucros gerados pela alavancagem nao
permanecerdo por muito tempo. Precificar pelo lucro residual operacional
evita essas consideragfes, e também evita fazer previsdes nas taxas de
desconto devido a mudancas previstas na alavancagem.

Para Copeland, Koller e Murrin (2002, p. 169):

O ROIC (retorno sobre capital investido) € uma ferramenta analitica melhor
para compreensdo do desempenho de uma empresa do que outras
medidas de retorno como o retorno sobre o patriménio ou o retorno sobre o
ativo, porque se concentra no desempenho operacional efetivo. O retorno
sobre o patrimbnio mistura o desempenho operacional com a estrutura
financeira, tornando menos significativa a analise paradigmatica ou de
tendéncias por ndo permitir compreensdo do desempenho operacional
subjacente.

Martins (2001, p. 242) menciona, com relagdo ao retorno operacional sobre o

investimento:

Para comparacdo entre empresas com graus diferentes de endividamento,
reflete muito melhor a verdadeira capacidade de geracdo de riqueza por
parte dos ativos.

Martins (2001, p. 243) afirma ainda, com relagdo ao retorno sobre o

patriménio liquido (RPL):
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O ROE (RPL) permite avaliar como est& a gestdo dos recursos proprios e
de terceiros em beneficio dos so6cios. Contudo, além da variedade de
procedimentos contabeis, possui a desvantagem de misturar o0s
desempenhos financeiro e operacional, inviabilizando comparacfes com
outras empresas, bem como uma analise de tendéncia.

Para Penman (2004, p. 446):

A abordagem do lucro operacional € uma maneira mais eficiente de fazer os
célculos. Ela ndo apenas reconhece que os lucros residuais esperados dos
ativos financeiros liquidos é zero, mas também reconhece que mudancgas
no lucro residual e no custo de capital devido a alavancagem financeira ndo
sdo consideradas na precificacdo. Dessa forma, as atividades financeiras -
ndo geradoras de valor - sdo ignoradas, e podemos nos concentrar na fonte
da criacdo de valor, as atividades operacionais.

Para Francis, Olsson e Oswald (2000, p. 46), “Ceteris Paribus, atributos mais
precisos e previsiveis deveriam resultar em estimativas de valor mais confiaveis”.
Dessa forma, este trabalho visa a responder a seguinte pergunta: Em horizontes
limitados de tempo, modelos de avaliacdo baseados em dados de resultado
operacional podem ter menores erros de previsdo que modelos baseados em

resultado liquido?

Esta dissertacdo tem por propdsito verificar se essa separacdo, com a
conseglente previsdo de dados operacionais somente, diminui os erros dos
modelos de avaliagdo com horizonte limitado. A técnica sugerida por Nissim e
Penman (2001) e Penman (2004) de separacdo das atividades operacionais e
financeiras € seguida, utilizando a metodologia aplicada por Penman e Sougiannis
(1998). E utilizado o modelo de lucros residuais (OHLSON, 1995 e FELTHAM-
OHLSON, 1995), também chamado de lucros anormais. Esse modelo se tornou
bastante popular na literatura de mercado de capitais (KOTHARI, 2001), e chegou a
tornar-se o veio principal na literatura de avaliacio de empresas com base em

informacdes contdbeis (PENMAN, 2005).
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Uma caracteristica do Brasil no periodo estudado torna a andlise mais
interessante. As taxas de juros apresentaram oscilacdes significativas no periodo
analisado. Taxas de juros muito oscilantes sdo mais dificeis de prever, o que tornaria

0s modelos operacionais particularmente interessantes para o cenario brasileiro.

1.1. PROBLEMA E HIPOTESE DO TRABALHO

Este trabalho visa a comparar dados contabeis de lucro liquido e lucro
operacional para a precificagdo de empresas em horizontes limitados no Brasil, a
partir de dados da Bolsa de Valores de Sdo Paulo e do arcabouco teorico fornecido

por Ohlson (1995), Feltham e Ohlson (1995) e Nissim e Penman (2001).

Dado o ambiente financeiro da economia brasileira no periodo estudado, com
grandes oscilagdes nas taxas de juros, espera-se que o resultado operacional seja

mais previsivel (ou menos instavel) que o resultado liquido.

A guestdo de pesquisa foi entdo assim formulada: Em horizontes limitados de
tempo, modelos de avaliacdo em que sejam descontadas previsdes de lucro
operacional apresentam menor erro que modelos em que sejam descontadas

previsdes de lucro liquido?
Para responder a essa questédo foi formulada a hipétese seguinte:

Ho: Na comparacdo entre os modelos de lucros residuais e lucros
residuais operacionais no Brasil, o modelo de lucros residuais operacionais
ndo apresenta menores erros de avaliagdo que o modelo de lucros residuais

para explicar os precos das empresas.
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1.2. JUSTIFICATIVAS

Tém-se como principais justificativas deste trabalho:

Necessidade de entender com maior profundidade quais dados contabeis
podem ser mais facilmente previstos e quais dados sao relevantes/irrelevantes para

a determinacéo do valor de uma empresa.

Verificar como modelos teoricamente equivalentes se comportam quando

utilizados de forma prética, ou seja, quando o horizonte de previsao é limitado.

Utilizar modelos de avaliacdo que se baseiem em informacdes contabeis.
Pelo menos na academia, esses modelos estdo ganhando importancia e se
tornando o padrdo na pesquisa em contabilidade financeira (LOPES e OHLSON,
2007). Além disso, como os modelos apresentados se baseiam em numeros
contabeis, seus dados de entrada podem ser obtidos através das demonstragcfes
financeiras, que sdo publicamente disponiveis para um grande numero de

empresas.

1.3. LIMITACOES

Como principais limitagdes do trabalho podemos citar:

Os resultados do presente trabalho estdo condicionados a amostra
observada. Qualquer inferéncia para empresas nao contidas na amostra ou outros

periodos poderé apresentar distor¢cdes em relagéo aos dados aqui calculados.

O estudo apresenta as limitacdes inerentes aos modelos de lucros residuais:

expectativas homogéneas, taxa de desconto fixa, necessidade de validade da
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relacdo do lucro limpo', crescimento do patriménio liquido a taxas inferiores & taxa
de desconto, numero de acfes disponiveis constante (OHLSON, 1995, FELTHAM-
OHLSON, 1995 e OHLSON, 2005) e contabilizacdo dos ativos financeiros liquidos

ao seu valor de mercado para os modelos operacionais (NISSIM e PENMAN, 2001).

Viés de sobrevivéncia, visto que foram excluidas da amostra empresas sem

informacgdes contabeis para os quatro ou seis anos de cada amostra.

Lopes (2001) afirma que a maior parte do poder explicativo do modelo de
lucros residuais no Brasil parece vir do patrimonio, e ndo dos lucros anormais. Mas
vale ressaltar que Ferreira (2007) afirma haver uma mudanca no mercado de

capitais a partir de 2000, com aumento da relevéancia do lucro.

! Alguns langamentos contébeis violam a equacdo do lucro limpo, como as reservas de
reavaliacdo - proibidas pela lei 11.638/07, mas ainda validas para os dados contébeis coletados para
este trabalho - e o0 ajuste de resultados de exercicios anteriores.
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2. REVISAO DA LITERATURA
2.1. MODELO RESIDUAL INCOME VALUATION

2.1.1.MODELO COM LUCRO LIiQUIDO

Partindo de dois pressupostos, (Al) a empresa vale o valor presente de seus
dividendos (liquidos de aportes de capital) e (A2) a relacdo do lucro limpo é
aplicavel, Ohlson (1995) liga o preco de uma acgéo a duas informagBes emanadas da

contabilidade: patriménio liquido e lucro liquido. Sejam 0s dois pressupostos:

(Al) Uma acdo da empresa vale o valor presente de seus dividendos

esperados

(A2) Todas as varia¢des patrimoniais sdo explicadas pelo lucro e dividendos

do exercicio

Traduzindo (Al) e (A2) em equagdes:
VE = Ritd, (A1)
t=1

PLt = PLt—l + LLt - dt (AZ)
Onde:
VE: valor (de mercado do PL) da empresa no momento t=0

d,: Dividendos, liquidos de aportes de capital, no periodo t-1—t (a barra acima

da variavel indica que d; é um valor esperado)
Ry = 1 + rp: custo de capital da empresa (ver “E” como empresa)

PL,: Patrimdnio liquido (contébil) da empresa na data t
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LL,: Lucro liquido (abrangente?) da empresa no periodo t-1—t

Combinando (Al) e (A2) chega-se a:

VE =PLy + z RZ'LLA, (1)
t=1

Onde:
LLAt = LLt - (RE - 1)PLt_1 (2)
LLA;: Lucro liquido anormal no periodo t-1—t

A equacao (1) é o modelo dos lucros residuais. Ohlson (1995) revitalizou a
equacao (1) (LO E LYS, 2000), e adicionou um novo pressuposto (A3) aos dois

acima citados, o de que os lucros seguem uma dinamica informacional linear.

LLA,,, = wLLA, + v, + &, (A3a)
Veyr = YV + & (A3D)

Onde:

w: parametro de persisténcia dos lucros anormais

v;: termo que significa “outras informages que n&o lucros anormais”

y: parametro de persisténcia das outras informacdes

;- termo de erro com média zero

&, termo de erro com média zero

2 Abrangente por obedecer a equacéo (A2)
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A dindmica informacional ndo é utilizada neste trabalho, de forma que néo se
trabalha com o modelo de Ohlson propriamente dito (OHLSON 2001). A equacéo (1)
acima é chamada de lucros anormais (também chamados lucros residuais), ou

simplesmente RIV (residual income valuation).

2.1.2.MODELO COM LUCRO OPERACIONAL

Nissim e Penman (2001), utilizando o arcabouco de Feltham e Ohlson (1995),
propdem uma nova equacgédo para mensuragado do valor do patriménio da firma. Para

o valor dos ativos operacionais da firma temos:

V% = AOL, + Z R;5LOA, (3)

t=1

Onde:
LOA, = LO; — (Ryo — 1)AOL,_; (4)
AOLt+1 = AOLt—l + LOt - FCLt (5)

V{9 valor (de mercado) dos ativos operacionais liquidos da empresa no

momento t=0

AOL, = A0, — PO,: ativos operacionais liquidos, retirados da contabilidade, ou

ativos operacionais menos passivos operacionais

R,0 = 1+ 144 custo de capital da empresa sem alavancagem (ver “AO” como

ativos operacionais)
LOA,: lucro operacional anormal no periodo t-1—t

LO;: lucro operacional no periodo t-1—t
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FCL,;: fluxo de caixa livre, igual ao fluxo de caixa das operacdes menos o

investimento em novos ativos operacionais

E para o valor de suas obrigacdes financeiras liquidas:

VP = PFL, + Z R;'DFLA, (6)

t=1
Onde:
DFLA, = DFL, — (Rp — 1)PFL,_, (7)
PFLyyy = PFL,_y + DFL, — (C, — I,) + d, (8)

VP: valor (de mercado) das dividas financeiras liquidas da empresa no

momento t=0

PFL; = PF, — AF,;: passivos financeiros liquidos, retirados da contabilidade, ou
passivos financeiros menos ativos financeiros (neste trabalho utilizaremos os
passivos financeiros liquidos, o que implica apenas na troca de sinal se os ativos

financeiros liquidos fossem utilizados)
R, = 1+ rp: custo das dividas da empresa (liquido de impostos)
DFL,: despesa financeira liquida no periodo t-1—t
DFLA,: despesa financeira liquida anormal no periodo t-1—t

O valor do patriménio da empresa é dado pelo valor de seus ativos

operacionais liquidos menos seus passivos financeiros liquidos:
Ve = V5% = Vg (9)

Ou:
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VE = AOLy, — PFLy + Z RELOA, — Z R, DFLA,
t=1 t=1

Mas, para qualquer ativo mensurado a seu valor de mercado, os resultados
futuros anormais serdo iguais e zero. Pressupondo as dividas da empresa
mensuradas ao seu valor de mercado, os resultados anormais futuros das despesas
financeiras liquidas serédo nulos, o que torna o segundo somatério da equacéo acima

igual a zero. Temos entéo:

VE = PL, + Z R;5 LOA, (10)

t=1
Esse resultado sera valido desde que:

43 VP

Ryo =—5Rp + Rp (11a
AO V()AO E V()AO D( )

Que pode ser reescrita da seguinte forma:
D

Vo
Rp = Ryp + VE (Rao — Rp) (11b)
0

A equacéo (11) é a formula classica da irrelevancia do grau de endividamento

da empresa para seu valor, proposta por Modigliani e Miller (1958).

Chamaremos a equacédo (10) de lucros anormais operacionais (ou lucros

residuais operacionais ou residual operating income ou ReOl).

2.1.3.UM EXEMPLO DE COMPARACAO

O exemplo abaixo ilustra que, diante de um horizonte infinito de previsao, e
seguindo as conclusdes de Miller e Modigliani (1958, 1961) de que as politicas de

financiamento e de dividendos néo interferem no valor da empresa, tanto o modelo
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com lucros operacionais quanto o modelo com lucro liquido devem retornar o

mesmo resultado.

Imaginemos uma empresa com custo de capital de 9% a.a., e custo de capital

de terceiros liquido de impostos de 6% a.a. com 0s seguintes dados contabeis

projetados:

ano 0 1 2 3
ativos operacionais liquidos 1.000 1.060 1.124 1.191
obrigaces financeiras liquidas 500 530 562 596
patrimonio liquido 500 530 562 596
lucro operacional (lig. imp.) 90 95 101
despesa financeira liquida 30 32 34
lucro liquido (abrang.) 60 64 67
dividendos 30 32 34
ALAVF 1 1 1 1
lucro liquido residual 15,0 15,9 16,9
valor por agdo (em 500 acdes) 2,00

P/B 2,00

Segundo o modelo dos lucros residuais (utilizando uma perpetuidade
crescente), a empresa valera Vo = PLo + (1/(r-g))*LA = 500 + (1/(0,09-0,06))*(60 —

0,09 x 500) = $1.000. Para 500 acdes o valor por acao sera $2,00.

Utilizaremos a mesma empresa, porém calcularemos seu valor pelo modelo

de lucros residuais operacionais.

O célculo do custo de capital desalavancado segue a equacdo (11a), dessa
forma o custo de capital da firma sera rg = (1000/1500) x 9% +(500/1500) x 6% = 8%

a.a.. Segundo o modelo dos lucros residuais operacionais (utilizando uma
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perpetuidade crescente), a empresa valera Vo = PLo + (1/(r-g))*LOA = 500 + (1/(0,08-

0,06))*(90 — 0,08 x 1.000) = $1.000. Para 500 ac¢bes o valor por acao sera $2,00.

Finalmente imaginemos a mesma empresa apds uma emissao de acdes para
reduzir sua divida. Cento e vinte e cinco acfes sdo emitidas ao seu valor de
mercado de $2,00/acdo, aumentando em $250 o valor disponivel no mercado e
diminuindo a divida da empresa no mesmo valor (repare que a operacdo nao altera
o valor dos ativos operacionais liquidos, nem o lucro operacional). Segundo a
equacao (11b), o custo de capital da empresa diminui devido ao menor risco
apresentado pela menor alavancagem financeira. O novo rge = 8% + 250/1250 x (8%

- 6%) = 8,4%. As novas demonstrac@es financeiras projetadas sao:

ano 0 1 2 3
ativos operacionais liquidos 1.000 1.060 1.124 1.191
obrigaces financeiras liquidas 250 265 281 298
patrimonio liquido 750 795 843 893
lucro operacional 90 95 101
despesa financeira liquida 15 16 17
lucro liquido 75 80 84
dividendos 30 32 34
ALAVF 0,33 0,33 0,33 0,33
lucro operacional residual 10,0 10,6 11,2
lucro liquido residual 12,0 12,7 13,5
valor por agdo (em 625 agdes) 2,00

P/B 1,67

O modelo dos lucros residuais operacionais retornard o mesmo valor para os
ativos operacionais da empresa, visto que seus dados projetados ndo mudaram,
nem o custo de capital de toda a empresa. Segundo o modelo dos lucros liquidos

residuais (utilizando uma perpetuidade crescente), a empresa valera Vo = PLo + (1/(r-
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0))*LA = 750 + (1/(0,084-0,06))*(75 — 0,084 x 750) = $1.250. Para 625 acdes o valor
por acdo sera $2,00. E importante notar que a menor alavancagem diminuiu o
multiplo P/B (preco sobre patriménio), bem como o lucro liquido residual. No entanto,
0 preco da agdo permaneceu inalterado. Isso ocorre devido ao menor custo de
capital da empresa. O menor endividamento proporciona menor risco aos acionistas
e, segundo as financas classicas de Modigliani e Miller (1958), o menor risco
compensara os menores lucros residuais, de forma a manter o preco da acéo
inalterado. Vale destacar ainda que a empresa modificou sua politica de dividendos,
passando a distribuir 40% do lucro no lugar de 50%, em acordo com a irrelevancia
da politica de dividendos de Miller e Modigliani (1961). Modigliani e Miller (1958,
1963) reconhecem o beneficio do imposto de renda no caso do endividamento,
porém, seguindo Penman (2004), pressupde-se que o mercado também se ajusta a
esse aspecto. Penman (2004) lembra que os juros deduzidos na pessoa juridica séo
tributados no agente financiador, que exige uma maior taxa devido aos tributos, e
cita o exemplo de dividas municipais (nos Estados Unidos), que sao titulos livres de

imposto de renda e pagam juros mais baixos.

2.2. RIV E MODELO DE OHLSON

2.2.1.ESTUDOS INTERNACIONAIS

O quadro abaixo resume alguns dos principais testes e criticas feitas ao
modelo de lucros residuais - que tem como pressupostos as equagoes (Al) e (A2) -
e ao modelo de Ohlson - que tem como pressupostos as equacdes (Al), (A2) e (A3)

- na literatura internacional.



Autor An.o da~ Principais resultados/conclusdes
Publicagéo
O modelo subavalia as empresas, e as dinamicas
MYERS 1999 informacionais lineares dos modelos de Ohlson (1995) e

Feltham e Ohlson (1995) n&o captam as expectativas do
mercado com relacéo aos lucros residuais futuros.

FRANKEL e LEE 1998

O valor de livro sozinho explica cerca de 36% da variagéo
transversal nos precos, o valor de livro mais os retornos (RPLS)
histéricos explicam 49% dessa variagéo, e o valor de livro mais
as previsdes de retorno dos analistas explicam cerca de dois
tercos das variacdes transversais nos precos.

DECHOW,

HUTTON e SLOAN 1999

Em média, os lucros anormais tendem a zero em quatro anos.

As estimativas de lucros anormais futuros obtidas através do
consenso dos analistas sdo mais precisas que os valores
obtidos por séries de tempo histéricas.

Os modelos subavaliam os pregos de mercado.

Dentre os 10 casos da dindmica informacional linear
analisados, o caso que explicou melhor os precos foi
simplesmente o que capitalizava em perpetuidade a previséo

de lucro dos analistas para o ano seguinte.

O modelo pode ter sido mal especificado, ou é possivel que os
investidores tendam a superestimar a persisténcia de
previsdes de lucro de curto prazo.

Os investidores podem ingenuamente precificar agdes com
base em previsdes de analistas que tém erros previsiveis.

LOeLYS

2000

A relagdo do lucro limpo pode apresentar desvios
consideraveis da realidade (no padrao contabil norte
americano).

Um choque na auto-regressao das outras informagdes (A3b) é
mais duradouro que um choque diretamente na auto-
regressdo dos lucros anormais (A3a).

O modelo revitalizou a equacéo dos lucros residuais.

O modelo ligou 0 modelo dos dividendos descontados a
informacdes contdbeis observaveis pela dindmica
informacional linear, sem impor uma politica de dividendos.

O modelo proporciona um arcabouco para a compreenséo de
diferentes modelos sem base teorica utilizados no passado.

PENMAN e
SOUGIANNIS

1998

A contabilidade facilita a precificacdo pratica (horizontes
limitados). Consequientemente, em vez de ajustar 0s
(previsdes de) lucros para voltar aos fluxos de caixa, o0 melhor

€ usar modelos que utilizem diretamente os dados contabeis.

27
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PENMAN e O modelo dos lucros residuais tem pior performance quanto
SOUGIANNIS 1998 mais extremo o indice B/P (patriménio dividido pelo preco) e
(cont.) quanto menor a razdo E/P (lucro dividido pelo preco).

O modelo dos lucros anormais apresentou menores erros dos
valores intrinsecos calculados em relagéo aos precos de

FRANCIS, OLSSON mercado em comparagdo aos outros dois modelos.

2000
E OSWALD Os valores calculados a partir do modelo de lucros residuais

explicam melhor diferengas transversais (entre empresas) dos
precos de mercado.

BERNANRD 1995 O RIV apresentou maior poder explicativo do preco que 0s

dividendos.
LUNDHOLM 1995 Esclarece os principais qspectos com relacdo a dinamica
informacional do modelo.
LUNDHOLM e O modelo de lucros residuais € exatamente igual ao modelo

2001 do fluxo de caixa descontado, sendo dessa forma irrelevante

O'KEEFE N .
qualquer comparacéo entre os dois modelos.

O célculo do valor terminal de cada modelo (dividendos, fluxo

PENMAN 1998 : L .
de caixa e lucros residuais) € o aspecto relevante na avaliagao.

2.2.2.ESTUDOS NO BRASIL

O quadro abaixo resume alguns dos testes e criticas feitas ao modelo de
lucros residuais - que tem como pressupostos as equacdes (Al) e (A2) - e ao
modelo de Ohlson - que tem como pressupostos as equacdes (Al), (A2) e (A3) - na

literatura nacional.

Ano da L N
Autor Principais resultados/conclusdes

Publicagéo

O RIV tem maior poder explicativo que o modelo dos
dividendos, mas a maior parte dele vem do patrimdnio, em
razao de caracteristicas institucionais do mercado de capitais

LOPES 2001 brasileiro.

Na economia brasileira os investidores déo pouca importancia
aos lucros anormais no longo prazo, precificando mais com
base em dados de curto prazo.




LOPES

2002

Para precificacdo através do RIV, o lucro das a¢des
preferenciais tem maior relevancia que o das ac¢des ordinarias
(na verdade nas ordinarias o lucro tem papel quase nulo na
explicagdo dos precos).

LOPES E OHLSON

2007

Integram os modelos dos dividendos descontados, fluxo de
caixa livre descontado, lucros residuais e crescimento anormal
dos lucros.

O modelo de crescimento anormal dos lucros é superior aos
demais porgue se focaliza nos lucros futuros e no seu
crescimento, consistente com a visdo dos analistas

O RIV nunca atingira o status de estrutura de avaliagédo
principal devido a seu foco no patriménio e crescimento
subseqente.

GALDI ET AL

2008

compararam os modelos de fluxo de caixa descontado e
lucros residuais para avaliagdo de empresas no Brasil,
utilizando dados de analistas do mercado financeiro. O
modelo de fluxo de caixa descontado explica melhor indices
P/B (preco dividido pelo patrimdnio) futuros que o modelo de
lucros residuais.

SANT'ANNA

2004

comparou os modelos de lucros residuais e crescimento
anormal dos lucros no mercado brasileiro, ndo vendo
diferencgas significativas entre ambos para precificacdo de
acoes.

FERREIRA

2007

comparou os modelos de lucros residuais, crescimento
anormal dos lucros e fluxo de caixa livre através do R2
utilizando dados publicados, e concluiu que o modelo de
lucros residuais foi superior aos demais.

0 modelo de crescimento anormal dos lucros parece se
igualar ao de lucros residuais em capacidade explicativa a
partir do ano 2000.

CUPERTINO

2003

Reviséo bibliografica do modelo e dos principais testes feitos.

CUPERTINO E
LUSTOSA

2004

Revisao bibliogréfica do modelo e dos principais testes feitos.

29

2.3. CARACTERISTICAS DO MERCADO DE CAPITAIS BRASILEIRO

2.3.1.GOVERNANGCA CORPORATIVA

A governanca corporativa € uma linha relativamente recente em finangas e

procura analisar a relacéo entre os fornecedores de capital e os administradores das
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empresas. As evidéncias empiricas sdo claras no sentido de que os problemas de
governanca corporativa sdo importantes e ndo sdo resolvidos naturalmente pelo
mercado. Além disso, a governanca corporativa tem sido apresentada como sendo
um importante fator influenciando e sendo influenciada pela contabilidade (LOPES,

2001).

Shleifer e Vishny (1997) tém uma perspectiva da governancga corporativa
baseada no problema de agéncia, ou seja, separagédo de propriedade e controle.
Esse problema surge quando os investidores (acionistas e credores) e o0s
administradores da empresa ndo sdo a mesma pessoa. Quando isso ocorre 0s
administradores podem optar por agir em beneficio proprio no lugar de maximizar a
riqueza dos investidores. Esses autores definem governanga corporativa como

(1997, p. 737):

A governancga corporativa lida com as formas com as quais os fornecedores
de capital das corporacbes se asseguram de ter retorno em seu
investimento.

Segundo Shleifer e Vishny (1997), existem basicamente dois mecanismos de
governanca: protecéo legal® e grandes investidores®. Os autores citam os Estados
Unidos e o Reino Unido como exemplos do primeiro caso, e o resto do mundo como

exemplo do segundo.

Segundo La Porta et al (1998), quatro familias® legais sdo de importancia para

as financas. Lopes (2001) e Ball et al (2000), citam duas familias gerais mais

% Exercida pelas leis em si e seu efetivo cumprimento (enforcement).

* Este Gltimo mecanismo pode ser exercido através de grandes acionistas, grandes credores
e ofertas de aquisi¢éo do controle da empresa.

® La Porta et al (1998) distinguem essas familias pela origem histérica das leis.
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importantes para a contabilidade: direito consuetudinario® (ou common-law) e direito
romano’ (code-law ou civil-law). Para La Porta et al (1998) os paises common-law
dao aos acionistas e credores a mais forte protecdo legal, enquanto os paises de
direito civil-law Francés d&o a protecdo mais fraca®. Se a protecdo legal ndo da
direitos de controle suficientes para os investidores, entdo esses podem ter mais
direitos de controle detendo grandes fatias do capital da empresa (SHLEIFER e

VISHNY, 1997).

Vale destacar que os paises common-law possuem mercados de capitais - €,
também na maioria dos casos, mercados de crédito - mais desenvolvidos que o0s

paises code-law (LA PORTA ET AL, 1998).

2.3.2.GOVEI3NANC}A ) CORPORATIVA E RELEVANCIA DA
INFORMACAO CONTABIL
Lopes (2001) cita algumas diferencas importantes entre paises de direito

romano e consuetudinario para a contabilidade:®

Regulamentacédo: os paises que adotam o modelo common-law possuem
estruturas gerais de organizagdo menos regulamentadas do que seus

correspondentes de direito romano.

Estrutura acionéria: normalmente, paises que adotam o modelo common-

law possuem estrutura aciondria dispersa entre um grande numero de acionistas

® Alguns exemplos de paises common-law sdo: Austrélia, Canada, Estados Unidos e Reino
Unido (LA PORTA ET AL, 1997).

" Alguns exemplos de paises de direito romano francés sdo: Argentina, Brasil, Italia, Espanha
e a propria Franga (LA PORTA ET AL, 1997).

8 La Porta et al (1998) citam os dividendos obrigatérios, encontrados somente em paises de
direito romano francés, como uma adaptacao ao fato de haver fraca protecao legal aos acionistas.

® Neste trabalho no citamos todas as diferencas enumeradas por Lopes (2001).
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(shareholder system). Nos paises que adotam o modelo de code-law normalmente o
modelo de stakeholder predomina. Nesses casos o controle das empresas esta
concentrado nas maos de poucos acionistas que normalmente estdo ligados
diretamente a gestdo das empresas ou possuem outros tipos de relacdes diretas

como credores ou empregados.

Sobre essa distin¢ao, vale ressaltar o comentario de Lopes (2001, p. 125):

No modelo shareholder os acionistas estdo dispersos e demandam
informacgdes permanentemente para reduzir a assimetria informacional em
relacdo aos administradores que possuem informagbes privilegiadas. A
contabilidade nesses casos possui a funcdo de levar informacdes e sinais
ao mercado, devendo possuir certas caracteristicas para atender a tais
demandas. No modelo stakeholder os acionistas estdo dentro das empresas
(como os credores nas empresas alemas). Assim, a contabilidade nao
possui 0 papel de reduzir assimetria de informacgéo, uma vez que essa nao
existe da mesma forma que no grupo anterior.

Forca da profissdo contabil: nos paises de direito consuetudinario € mais
provavel que a profissdo contabil venha a influenciar o conteddo dos
pronunciamentos e regulamentacdes contdbeis, que normalmente estdo nas maos
do governo nos paises de direito romano. Essa influéncia da profissédo nos padrbes
e praticas contabeis parece contribuir para o aumento da qualidade da contabilidade

praticada nesses paises.

Impacto tributario na contabilidade: nos paises common-law a influéncia da

legislacdo tributaria na contabilidade € pequena em comparacdo aos paises de

IlO

direito romano. A relevancia da informacdo contabil™™ é menor quando a legislacéo

tributaria influencia a mensuracgéo contabil (ALI e HWANG, 2000).

19 Ball et al (2000) e Ali e Hwang (2000) mensuram a relevancia da informacéo contabil
através do grau de associacdo entre variaveis contdbeis (lucro e patrimbnio publicados nas
demonstragdes financeiras, bem como os ajustes para o regime de competéncia - accruals) e o lucro
econdmico (variagcao dos precos das a¢bes no mercado de capitais).



33

Regulamentacdo contabil: nos paises que adotam o modelo common-law a
contabilidade esta fora da esfera de influéncia governamental. Em estruturas legais
mais voltadas ao modelo code-law a contabilidade é normalmente regulada
legalmente diretamente pelo governo central. Para Ali e Hwang (2000), quando

orgdos do setor privado ndo estdo envolvidos no processo de pronunciamento

contabil, a contabilidade perde relevancia.

Fontes de financiamento: empresas sediadas em paises onde a maior parte
do financiamento advém do mercado de capitais tendem a possuir modelos de
evidenciacdo mais transparentes do que empresas em paises ou mercados que
baseiam o financiamento fundamentalmente em crédito. Isso ocorre porque oS
credores podem exigir, e realmente o fazem, informacgdes detalhadas nédo tendo que
recorrer as demonstragdes financeiras publicadas. Segundo Ali e Hwang (2000), a
relevancia da informacdo contabil € inferior para paises com sistema financeiro
orientado para os bancos (em oposicdo a sistemas financeiros voltados para o

mercado de capitais).

Sobre os itens acima enumerados, temos, para o mercado de capitais

brasileiro (LOPES, 2001):

Tradicdo legal e Estrutura acionéria: Para Anderson (1999, p. 53):

... 0 Brasil tem uma tradic&o legal de direito romano, caracterizada por La
Porta et al (1997) como um impedimento ao financiamento externo de forma
geral.

Segundo Gomes (2000, p. 615):

A pesquisa empirica recente indica que em diversos paises 0 assunto
relevante sobre governanca corporativa ndo é o problema de agéncia
tradicional entre os administradores e os acionistas, mas o problema de
agéncia entre os acionistas controladores e os acionistas minoritarios. Esse
problema pode surgir em alguns paises por duas razdes: (1) a estrutura de
governanca corporativa de empresas abertas protege os grandes acionistas
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- isso €, aqueles com a maioria do capital votante e normalmente com
envolvimento na administragdo da firma - de ameacas de aquisicdo ou
monitoramento; e (2) o sistema legal ndo protege os acionistas minoritarios
por causa de leis fracas ou fraco cumprimento das leis.

Esse parece ser o caso do Brasil, onde a concentracao do controle acionario
€ muito grande, e existem diversos exemplos de expropriagdo dos acionistas
minoritarios pelos majoritarios (LOPES, 2001). A divisdo entre a¢des ordinarias, que
representam o interesse pelo voto, e preferenciais, que representam o interesse pela

remuneracao, mostra a existéncia de interesses distintos (SARLO NETO, 2004).

Com relacdo ao impacto desse cendario na contabilidade, vale ressaltar a

distincao feita por Ball et al (2000, p. 3):

Comparados a paises common-law, a demanda pelo lucro contabil sob
paises code-law é mais influenciada pelas preferéncias de retorno do
trabalho, do capital e do governo, e menos pela demanda de evidenciagéo
publica.

Em empresas com poucos acionistas a contabilidade perde seu papel de
redutora da assimetria de informag&o entre acionistas e gestores. Nessas empresas
0S acionistas majoritarios possuem acesso privilegiado as informacdes gerenciais da
firma, n&o necessitando da contabilidade para orientar suas decisdes de

investimento (LOPES, 2001).
Participacdo da profissao contabil: a participacao da profissdo contabil no
processo de regulamentacéo da contabilidade no Brasil é pequena®'.

Impacto da legislagao tributéaria: A legislagao tributaria impacta fortemente a

formacao de informac6es contabeis no Brasil.

! Vale ressaltar a criagdo do Comité de Pronunciamentos Contabeis (CPC), em 2005, que
deve possuir maioria de contadores em seu conselho (Art. 7° da resolucdo CFC 1.055/05).
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Regulamentacdo contabil: A contabilidade financeira no Brasil é
extensamente regulamentada. Lopes (2001) cita a lei 6.404/76, a regulamentacéo do
setor financeiro e o papel da CVM que também normatizou assuntos contabeis

menos abrangentes.

Fontes de financiamento: O desenvolvimento econdmico no Brasil vinha
sendo sustentado, desde meados da década de 50, fundamentalmente com crédito.

No entanto, esse cenario vem se modificando desde os anos 90.

As caracteristicas acima contribuem para uma menor relevancia da
contabilidade no Brasil em relacdo a paises que possuem mercados de capitais mais

desenvolvidos, como Estados Unidos e Inglaterra.

2.3.3.CONTABILIDADE DAS ATIVIDADES FINANCEIRAS

Neste trabalho dois aspectos ligados a contabilizacdo das atividades

financeiras das empresas merecem atencao.

Gelbcke et al (2003) afirmam que os juros embutidos nos precos das
transacdes a prazo tem sido um dos problemas de mais dificil solugcdo na
contabilidade, dado que a contabilidade tradicional baseia-se nos documentos que
suportam essas transagdes. Esses autores propde uma forma de contabilizagdo em
gue os juros dessas transagfes sejam contabilizados como receita/despesa
financeira nas vendas/compras a prazo. Mas ressaltam que esse problema existe na

maioria dos paises, sendo menos intenso nos de inflagcdo mais baixa.

Nissim e Penman (2003) fazem a distincdo entre a alavancagem do passivo
financeiro liquido e do passivo operacional liquido, e afirmam que sdo precificados

diferentemente pelo mercado.
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Outro aspecto importante sobre a contabilidade dos itens financeiros é que no
Brasil tais itens sdo contabilizados a custo histérico'®. J& nas normas americana e
internacional os titulos e valores mobiliarios devem ser contabilizados a valor justo
(COSTA, 2005). As mudancas recentes mostram que as normas brasileiras tém se

aproximado das normas americana e internacional.

2.3.4.ALGUNS ASPECTOS DO AMBIENTE ECONOMICO

Alguns aspectos do ambiente econdmico brasileiro desincentivam o0s
contratos financeiros: inflagcdo alta e volatil, volatilidade da atividade econdmica real
e um Estado intervencionista. Esses aspectos exacerbam os riscos dos contratos
financeiros e aumentam o custo dos mecanismos que lidam com tais problemas

(ANDERSON, 1999) **.

Vale ainda ressaltar que um pequeno numero de agbes concentra a maior
parte da liquidez no mercado de capitais brasileiro. A¢des pouco liquidas trazem
inUmeros caracteristicas que reduzem a eficiéncia do mercado de capitais (SARLO

NETO, 2004).

Além de ter a atividade econbémica real volatil, o0 mercado brasileiro também
apresenta grandes oscilacdes nas taxas de juros. A figura 1 abaixo mostra o CDI
acumulado por semestre de 1995 a 2003, mesmo periodo de coleta de precos das

acOes neste trabalho.

2 As instituicdes financeiras no Brasil ja estdo obrigadas a contabilizar os titulos e valores
mobiliarios a seu valor justo em funcao da edigdo da circular 3.068/2001 do Banco Central do Brasil.

'3 Esses aspectos diminuiram em intensidade nos dltimos anos, mas continuam presentes na
economia brasileira.
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Figura 1: CDI (semestral) x tempo para os anos de 1995 a 2003
Fonte: CETIP (Elaborada pelo autor)

Taxas de juros muito oscilantes sdo mais dificeis de prever. Esse aspecto
poderia tornar os modelos operacionais mais interessantes para o cenario brasileiro,
dado que dispensam a previsdo de retornos financeiros. Para Nissim e Penman

(2001), essa € uma das principais vantagens dos modelos operacionais.

Dentro do contexto brasileiro, marcado por atividade econémica oscilante,

contabilidade menos relevante que em mercados mais desenvolvidos, e

principalmente taxas de juros muito oscilantes, espera-se que os dados de lucros e
retornos das atividades operacionais das empresas sejam mais previsiveis que 0s
dados de lucros e retornos do patriménio liquido (que engloba as atividades
financeiras). Dessa forma, espera-se que 0s modelos operacionais apresentem

menores erros de avaliagdo, dentro do proposto por Nissim e Penman (2001).
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3. METODOLOGIA

3.1. SELECAO DA AMOSTRA E TRATAMENTO DOS DADOS

As informacgdes foram coletadas do banco de dados Economaética referentes a
acOes de empresas listadas na Bovespa. Foram utilizados dois horizontes de
previsdo, de quatro e seis anos. Essa escolha foi feita com base na bibliografia de
avaliacéo de empresas™®. Foram coletados precos no periodo de 1995 a 2003 para o
horizonte de quatro anos, e de 1995 a 2001 para o horizonte de seis anos. Para
cada horizonte foram colhidas quatro amostras. Essas amostras foram coletadas
segundo duas variaveis: periodo de coleta dos precos e custo de capital. Os
periodos de coleta sdo o més de dezembro do ano anterior a publicacdo das
demonstracdes financeiras ou o primeiro trimestre do ano em que ocorre a
publicacdo. Para o custo de capital foi tomado um valor fixo ou calculado pelo
CAPM. Os dados contabeis vao de 1995 a 2007. Empresas do setor financeiro,
como bancos e companhias de seguro foram excluidas da amostra, visto que tais
empresas tém atividades financeiras como atividades operacionais. Todos os dados
contdbeis sao consolidados, salvo no caso de ndo haver informacfes consolidadas
disponiveis. Todos os dados sdo por acdo. Foi escolhida apenas uma acdo por
empresa, a de maior liquidez no ultimo més de negociacdo. Os precos sao a média
aritmética dos precos de fechamento das acbes no periodo de coleta utilizado,

segundo figura abaixo.

1 Copeland et all (2002, p. 238) advogam um periodo de trés a cinco anos; Francis et al
(2000, p. 54) utilizam previsdes de analistas de até 5 anos, as mais distantes no tempo segundo o0s
autores.
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Figura 2: Esquema de célculo dos precos médios coletados

Foram excluidas todas as observacdes em que ndo constavam os dados
contabeis ou de preco necessarios para os periodos utilizados, portanto pode haver
viés na amostra visto que empresas que faliram/fecharam o capital ndo foram

consideradas®®.

Foram utilizados os dados contabeis efetivamente publicados como a
expectativa do mercado para esses mesmos dados na data de captacdo dos precos.
Tal prética foi adotada por ndo se ter dados de previsdo de analistas com
abrangéncia de todas as varidveis necessarias para um numero grande de
empresas no periodo analisado. Sobre a utilizagdo de dados realizados, Penman e

Sougiannis (1998, p. 354) afirmam que:

Inferir erros de precificacdo ex-ante (na data da valoracédo) de dados ex-post
(realizados, ou de conhecimento publico apenas depois da precificacédo) e
precos reais pressupde que os dados realizados sdo iguais a suas
expectativas racionais e os pre¢os observados séo eficientes.

Ainda segundo Penman e Sougiannis (1998, p. 348): “A agregacdo em
carteiras compensa ineficiéncias do mercado na precificacdo de ac¢fes individuais.
Esse é um pressuposto comum na pesquisa em mercado de capitais”. Dessa forma,
neste trabalho também foi adotada a metodologia de agrupar as acbes em carteiras

na tentativa de corrigir possiveis imperfeicdes do mercado.

* Empresas que faliram, encerraram suas atividades ou fecharam o capital foram

consideradas, desde que tivessem os dados de preco e financeiros necessarios para 0s 4 ou 6 anos.



40

Para o resultado operacional das empresas foram adotados dois nameros.
Primeiramente foi diminuido o resultado financeiro do resultado liquido da empresa,
compensando para o efeito dos tributos sobre o lucro, segundo a equacéo abaixo™®.
Chamaremos o modelo que utilizou esse dado de LO (Lucro Operacional).

LO, = LL, + (1 — t)DFL,(11)Y7

Para o resultado operacional principal das empresas foi adotado o EBIT, lucro
antes de juros e impostos (earnings before interest and taxes), diminuido dos

impostos de acordo com a equacéo abaixo™®.
LOP, = EBIT, - (1 — t)(12)
Onde o EBIT é dado por:
EBIT = Receita Bruta — Impostos sobre Vendas — Custo dos produtos vendidos
— Despesas com vendas — Despesas administrativas (13)
Chamaremos o modelo que utilizou o dado acima de LOP (Lucro Operacional
Principal). Em ambas as equacdes acima se utilizou t=0,34.

O lucro operacional de (11) e o EBIT se relacionam através da equacao

abaixo:

LO = LOP + Outras receitas/despesas operacionais + Equivaléncia patrimonial

+ Resultado nio operacional — Participacdes s/ o lucro (14)19

18 Ver Penman (2004, p. 289-290).

" Foi utilizado o lucro liquido publicado, e ndo o lucro abrangente calculado pela adaptacdo
das demonstragdes financeiras.

8 Esta medida tenta aproximar o NOPLAT (lucro operacional liquido menos impostos

ajustados), sugerido por Copeland et al (2002, p. 166-167)

!9 Essa equacéo apresentara desvios no caso do imposto sobre o resultado operacional ndo
corresponder ao percentual calculado pela aliquota adotada na equacéo (12)
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Para o calculo dos ativos operacionais liquidos foi somado o valor do
patrimdnio liquido ao das dividas liquidas da empresa, ambos retirados do balanco,

de acordo com a equacgéo (14) abaixo.
AOL, = PL, + PFL, (15)
Onde:

PFL, = Financiamento CP + Financiamento LP + Debéntures CP + Debéntures LP

— Disponivel e inv. CP — Aplicagbes Financ CP (16)2021

CP: curto prazo
LP: longo prazo

Os lucros liquidos e operacionais anormais foram calculados diminuindo-se
deles o produto do custo de capital pelo patrimoénio liquido e ativos operacionais

liquidos, respectivamente, segundo as equacoes (2) e (4).
O custo do capital proprio foi calculado de acordo com a equacao abaixo:
Tgie = Tr + By — 1) (17)
Onde:
Tg i ¢: CUSto de capital (alavancado) da empresa i no ano t

rr: taxa de juros livre de risco (tomada como a média do CDI de 1995 a 2007),

de 22,81% a.a.

% penman (2004) e Copeland et al (2002) afirmam ser o caixa minimo para manter a
empresa funcionando um ativo operacional, no entanto ndo existe uma regra clara que separe o caixa
operacional do financeiro, de forma que optou-se por considerar todo o caixa um ativo financeiro.

# A classificacdo do Economaética ndo distingue ativos operacionais de financeiros no
realizavel a longo prazo.
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pi:: beta da empresa i no ano t, calculado através de dados de retorno

mensais nos Ultimos 60 meses anteriores a data de captacéo do preco
- retorno médio do IBOVESPA de 1995 a 2007, calculado como 31,27% a.a.

Assim como Penman e Sougiannis (1998), pressupde-se um mercado
eficiente. O custo médio ponderado de capital foi calculado de acordo com a
equacdao (11), utilizando como ponderadores o preco de mercado da agéo e o valor
de livro dos passivos financeiros liquidos (pressupostos iguais aos valores de
mercado). No calculo dos custos de capital proprio e médio ponderado, valores
inferiores a taxa livre de risco foram transformados na propria taxa livre de risco, e
valores do custo médio ponderado de capital superiores ao custo do capital préprio
foram transformados no custo do capital préprio. Ambos custos de capital foram
mantidos constantes apos seu calculo no ano zero. Isso é teoricamente incorreto,
desde que o custo do capital proprio oscila com a alavancagem financeira (a valor
de mercado) das empresas. Mas a préatica adotada nos livros texto de avaliacdo de
empresas € escolher uma estrutura de capital fixa, seja ela calculada com base nos
valores de mercado ou uma estrutura de capital projetada. Nas amostras em que foi
utilizado custo de capital fixo, 0 mesmo foi tomado como o Ibovespa médio de 1995

a 2007, de 31,27% a.a..

3.2. SERIES DE TEMPO

Foram construidas séries de tempo, da mesma forma que em Nissim e
Penman (2001), com algumas alteragbes. Foram calculados seis indicadores de
desempenho de cada acdao em um ano base (crescimento do patrimonio liquido,
crescimento dos ativos operacionais liquidos, retorno sobre o patriménio liquido,

retorno sobre os ativos operacionais liquidos, retorno principal sobre os ativos
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operacionais liquidos e alavancagem financeira). Foram entdo formadas 5 carteiras,
cada uma delas com um quinto das acdes em um determinado ano base. As
carteiras foram construidas de acordo com o indicador de cada agédo. Os 20% de
acbes com maior nivel de determinado indicador foram para a carteira 5. As
proximas 20% com o maior nivel do mesmo indicador foram para a carteira 4, e
assim por diante. Tendo as 5 carteiras formadas naquele ano base, calculou-se
entdo o valor do indicador das carteiras formadas no ano base para os proximos 5

anos, formando uma série de tempo.

Os indicadores foram calculados de acordo com as féormulas abaixo:

PL
PL t
= —1(18

gPL: crescimento do patrimonio liquido do ano t-1 ao ano t

AOL
AOL t
= —-1(19
Bt AOL,_4 (19)
gh9: crescimento dos ativos operacionais liquidos do ano t-1 ao ano t

LL,
RPL; = 5

(20)

t—1
RPL,;: retorno sobre o patriménio liquido de t-1 a t

LO,
AOL,_,

RAOL, = (21)

RAOL,: retorno sobre os ativos operacionais liquidos de t-1 a t

LOP,
AOL,_,

RAOLP, = (22)
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RAOLP,: retorno sobre os ativos operacionais liquidos calculados pelo EBIT de

t-lat

ALAVF, =

PFL ..
PL, (23)

ALAVF,: alavancagem financeira no momento t

3.3. CALCULO DAS TABELAS DE ERRO

Em seguida foi calculado o prego de cada acéo utilizando o modelo RIV e seu
equivalente com dados operacionais - equacdes (1) e (10). Foram feitos célculos
para o horizonte de previsdo de quatro e seis anos, para 4 amostras por horizonte e
cenarios sem valor terminal e com valores terminais com taxas de crescimento de
zero e quatro por cento. Os valores calculados foram comparados com os precos de

mercado segundo a equacao seguinte:
V.. — P,
errojy = [u] (24)
Py

Onde:

Vi valores intrinsecos calculados pelas equagbes de precificagdo para a

empresa i na data t
P;,: preco da agdo i na data t

O erro acima foi calculado, utilizando-se os trés modelos (Lucro Liquido,
Lucro Operacional e Lucro Operacional Principal), para os trés cenarios (sem valor
terminal, valor terminal com crescimento da perpetuidade igual a zero e quatro por
cento) para cada agdo em 4 amostras por horizonte (hum total de oito amostras)

com os dados de todos os anos agrupados. Essas 4 amostras séo: utilizando-se os
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BN

precos médios de dezembro do ano anterior a publicacdo das demonstracdes
financeiras com custo de capital fixo ou dado pelo CAPM; e utilizando-se os precos
médios do primeiro trimestre do ano em que as demonstra¢gdes sdo publicadas com
custo de capital fixo ou CAPM (também foram feitos testes complementares com a
taxa de juros livre de risco). Empresas com patriménio liquido negativo foram
excluidas da amostra. Isso diminuiu, por exemplo, de 1136 para 991 observacdes a
amostra com horizonte de quatro anos, precos de dezembro e custo de capital dado
pelo CAPM, e de 797 para 676 observacdes a mesma amostra com horizonte de
seis anos. Foram selecionadas dez carteiras de forma aleatoéria. Foi entdo calculada
a média aritmética do erro de cada carteira. Esse processo tem por objetivo corrigir
imperfeicdes do mercado na precificacdo das empresas®. Tais erros médios foram
entdo comparados para verificar se 0s modelos operacionais tinham menores

desvios em relacdo aos dados de mercado do que o modelo com lucro liquido.

Foram feitas duas analises: primeiro cada acdo foi selecionada de forma
aleatoria e colocada em determinada carteira, sem reposi¢ao (analise incondicional).
Depois as carteiras foram construidas de acordo com o grau de alavancagem
financeira de cada empresa (ALAVF), sendo a 10 a que continha o primeiro décimo
de empresas mais alavancadas, a 9 a que continha o segundo décimo, e assim por
diante (analise condicional). Essa andlise tem por objetivo verificar se os modelos
operacionais explicam melhor particularmente o preco de empresas mais
alavancadas. Foi calculado ainda o desvio-padrdao dos erros médios de cada
carteira. Outros dois indicadores calculados foram o nimero de carteiras (em dez)

em que cada um dos modelos operacionais teve menor erro que o modelo com lucro

2 penman e Sougiannis (2008) fazem a média aritmética dos valores ou dos dados a serem
descontados, e ndo dos erros como feito neste trabalho. Neste estudo optou-se por utilizar a média
dos erros em razdo de existir grandes diferencas de escala entre os valores das empresas, bem
como de seus dados contabeis, o0 que viesaria os resultados.
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liquido, e o percentual de acbes em que cada modelo apresentou erro inferior a

15%. Finalmente, foi feita uma analise utilizando a taxa de juros livre de risco.



4. RESULTADOS

4.1. ESTATISTICAS DESCRITIVAS
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As tabelas 1 e 2 abaixo mostram estatisticas descritivas para os horizontes de

guatro e seis anos. Ambas tabelas trazem dados de preco e lucro anormal das

empresas, sendo o preco em relagdo ao patriménio liquido contemporaneo ao

préprio preco coletado para a amostra, os dados de lucros anormais em relacédo ao

patrimonio liquido do ano anterior, e os dados de lucros operacionais anormais em

relacdo aos ativos operacionais liquidos do ano anterior. Todos os dados se referem

a amostra com precos do trimestre e custo de capital fixo. As demais amostras

tiveram dados parecidos e suas tabelas se encontram no apéndice A.

Tabela 1: estatisticas descritivas para o horizonte de quatro anos, para a amostra de precos do
trimestre e custo de capital fixo

desv.
variavel N média pad. med. min. max.
P 1550 0,882 1,246 0,560 0,008 21,610
LLA1 1550 -0,235 0,912 -0,245 -8,858 31,241
LLA2 1550 -0,226 1,196 -0,238  -12,606 31,241
LLA3 1550 -0,216 1,146 -0,233 -6,244 31,241
LLA4 1550 -0,266 2,345 -0,222  -19,993 66,102
LOAl 1550 -0,203 0,526 -0,198  -13,333 4,104
LOA2 1550 -0,197 0,507 -0,193  -13,333 3,838
LOA3 1550 -0,182 0,315 -0,186 -8,912 3,871
LOA4 1550 -0,184 0,347 -0,180 -5,884 5,931
LOAP1 1550 -0,186 0,281 -0,201 -6,081 4,407
LOAP2 1550 -0,185 0,411 -0,192  -13,202 4,192
LOAP3 1550 -0,183 0,478 -0,187  -13,202 4,224
LOAP4 1550 -0,174 0,336 -0,841  -11,667 0,983

Dados de pre¢co em relagdo ao patriménio no mesmo ano; lucros liquidos anormais em relagdo ao
patrimonio liquido do ano anterior; lucros operacionais anormais em relacdo aos ativos operacionais

liquidos do ano anterior.



48

Tabela 2: estatisticas descritivas para o horizonte de seis anos, para a amostra de precos do
trimestre e custo de capital fixo

desv.
variavel N média pad. med. min. max.
P 1039 0,776 0,883 0,518 0,015 10,277
LLAL 1039 -0,282 0,468 -0,254 -8,858 6,561
LLA2 1039 -0,236 1,053 -0,244 -8,858 31,241
LLA3 1039 -0,211 1,020 -0,237 -2,134 31,241
LLA4 1039 -0,175 1,437 -0,227 -12,606 31,241
LLAS 1039 -0,175 1,452 -0,218 -12,606 31,241
LLAG 1039 -0,273 1,771 -0,200  -19,993 31,241
LOAl 1039 -0,230 0,613 -0,211  -13,333 3,823
LOA2 1039 -0,212 0,597 -0,204  -13,333 3,838
LOA3 1039 -0,179 0,341 -0,191 -8,912 3,871
LOA4 1039 -0,162 0,161 -0,182 -1,101 1,028
LOA5 1039 -0,161 0,164 -0,174 -1,388 1,015
LOA6 1039 -0,172 0,291 -0,167 -5,408 1,540
LOAP1 1039 -0,202 0,275 -0,212 -6,081 4,176
LOAP2 1039 -0,187 0,266 -0,202 -6,081 4,192
LOAP3 1039 -0,168 0,189 -0,190 -0,684 4,224
LOAP4 1039 -0,163 0,145 -0,181 -1,920 0,983
LOAPS 1039 -0,160 0,154 -0,180 -1,931 0,969
LOAP6 1039 -0,155 0,181 -0,176 -1,943 1,797

Dado de preco em relagdo ao patriménio no mesmo ano; lucros liquidos anormais em relagcdo ao
patrimonio liquido do ano anterior; lucros operacionais anormais em relacdo aos ativos operacionais
liquidos do ano anterior.

Os desvios-padrdes dos lucros sdo elevados, tanto para os dados de lucro
liquido quanto de lucro operacional. Além disso, os lucros anormais foram negativos
em todos 0s anos, inclusive os operacionais, denotando um periodo (ou parte dele)
desfavoravel da economia brasileira. Os valores de patriménio superiores aos
precos em média sdo consistentes com as empresas apresentando baixo
desempenho. E interessante notar que os dados de lucro operacional anormal e
lucro operacional anormal principal apresentam menores desvios-padrdo que o0s

dados de lucro liquido anormal.

4.2. SERIES DE TEMPO

Os gréficos abaixo mostram os dados seguintes: crescimento do patrimonio

AOL

liquido (g™), crescimento dos ativos operacionais liquidos (g"°"), retorno sobre o

patriménio liquido (RPL), retorno sobre os ativos operacionais liquidos (RAOL),
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retorno principal sobre os ativos operacionais liquidos (RAOLP) e alavancagem
financeira (ALAVF). A carteira 5 possui os dados mais elevados no ano zero (foi
tomada a média de 1995 e 2001, os dois anos-base considerados)?, em seguida a
carteira 4 até a 1. As carteiras sdo mantidas durante os seis anos e sao calculados
os indices da carteira para cada ano. Dessa forma empresas que ndo sobreviveram

seis anos consecutivos foram excluidas da amostra. Foram obtidas 360

observacées?*.
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Figura 3: Crescimento do PL (g™") x tempo
Fonte: Elaborada pelo autor

% seguindo Nissim e Penman (2001), utilizou-se a média aritmética dos dados das séries
iniciadas nos anos base sem sobreposi¢do dos anos. No entanto, tirando-se a média dos anos de
1995 a 2001 os resultados foram semelhantes.

* Foram eliminadas acbes de empresas com patrimdnio liquido negativo e ativos

operacionais liquidos negativos.
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Figura 5: RPL x tempo
Fonte: Elaborada pelo autor
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Figura 7: RAOLP x tempo
Fonte: Elaborada pelo autor
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Figura 8: ALAVF x tempo
Fonte: Elaborada pelo autor

Em conformidade com Nissim e Penman (2001), os graficos demonstram
haver uma tendéncia de reversdo a valores menos extremos para todos os indices
calculados. Isso significa que dados de crescimento e rentabilidade muito altos
tendem a ndo durar muito tempo, face a entrada de novos concorrentes, e dados
muito baixos podem levar a empresa a op¢ao de desistir do negécio. Os dados de
crescimento do patriménio liquido e crescimento dos ativos operacionais liquidos
(figuras 3 e 4) mostram haver grande semelhanca entre os dois indices, com 0s

crescimentos “anormais” revertendo quase totalmente ainda no primeiro ano.

Os gréficos de rentabilidade (figuras 5 a 7) mostram haver maior estabilidade
do retorno sobre os ativos operacionais liquidos em relacdo ao retorno sobre o
patrimdnio liquido. Além disso, o retorno sobre os ativos operacionais liquidos dado
pelo EBIT (RAOLP) parece apresentar maior estabilidade no tempo em relagdo ao

retorno calculado pela subtragéo do lucro liquido pelo resultado financeiro.

O gréfico da alavancagem financeira mostra haver tendéncia a reversao

principalmente das empresas mais endividadas. Os outros grupos apresentaram
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relativa estabilidade em seus niveis de endividamento. Isso demonstra ser mais
dificil prever dados das empresas mais endividadas, visto que a subsequente
reducdo da alavancagem financeira tende a afetar as previsfes de lucros e taxas de

desconto.

4.3. HORIZONTE DE QUATRO ANOS

4.3.1.ANALISE INCONDICIONAL

A andlise incondicional foi feita utilizando-se carteiras constituidas de forma
aleatoria. Os precos reportados referem-se a média coletada em dezembro do ano
anterior ao da publicagdo das demonstracdes financeiras ou do primeiro trimestre do
mesmo ano da publicagdo. Foram feitos calculos utilizando o CAPM como custo de
capital e também um Unico custo de capital para todas as empresas, tomado como o

IBOVESPA médio no periodo 1995-2007.

A coleta aleat6ria de acdes resultou em carteiras com valores homogéneos do
indice P/B e do custo de capital. Abaixo é reportada a média dos erros calculados
com base na equagédo (24), o desvio-padrdo dos erros entre carteiras, bem como o
namero de carteiras dos modelos operacionais que tiveram menor erro (ambos com
relacdo ao modelo com lucro liquido) e o indice de ac¢des cujos erros foram inferiores
a 15%. A tabela 3 abaixo foi calculada para o horizonte de 4 anos e cenarios sem
valor terminal, e com valores terminais com taxas de crescimento de zero e quatro

por cento na perpetuidade.
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Tabela 3: comparacgédo dos dados de desvio médio e desvio-padré@o entre carteiras para o0s
modelos LL, LO e LOP para horizonte de 4 anos

Painel A: precos de dezembro e custo de capital dado pelo CAPM

N=991 sem Valor Terminal VT (g=0%) VT (g=4%)

LL LO LOP LL LO LOP LL LO LOP
média 0,376 -0,228 -0,122 -0,839 -2,017 -1,628 -1,098 -2,460 -1,999
desv. pad. (0,273) (0,667) (0,624) (0,428) (1,230) (1,270) (0,496) (1,408) (1,450)
men. erros - 6 4 - 0 4 - 0 4
erro<0,15 14,03% 12,41% 10,70% 10,29% 6,86% 6,56% 9,89% 6,26% 6,16%

Painel B: precos de dezembro e custo de capital fixo

N=1443 sem Valor Terminal VT (g=0%) VT (g=4%)

LL LO LOP LL LO LOP LL LO LOP
média 0,171 -0,327 -0,268 -0,928 -2,043 -1,829 -1,140 -2,452 -2,198
desv. pad. (0,247) (0,441) (0,576) (0,413) (0,760) (0,922) (0,456) (0,855) (1,016)
men. erros - 5 4 - 0 2 - 0 2
erro<0,15 14,41% 11,92% 10,40% 8,73% 6,03% 5,41% 7,90% 5,54% 4,85%

Painel C: pregos do 1° trimestre e custo de capital dado pelo CAPM

N=1041 sem Valor Terminal VT (g=0%) VT (g=4%)

LL LO LOP LL LO LOP LL LO LOP
média 0,291 -0,207 -0,124 -0,851 -1,830 -1,562 -1,096 -2,231 -1,916
desv. pad. (0,270) (0,467) (0,421) (0,586) (1,113) (0,846) (0,679) (1,308) (0,976)
men. erros - 6 6 - 0 2 - 0 2
erro<0,15 14,99% 12,39% 10,37% 10,28% 6,82% 7,59% 9,03% 5,86% 6,53%

Painel D: pregos do 1° trimestre com custo de capital fixo

N=1550 sem Valor Terminal VT (g=0%) VT (g=4%)

LL LO LOP LL LO LOP LL LO LOP
média 0,058 -0,386 -0,253 -1,023 -2,040 -1,703 -1,231  -2,433  -2,047
desv.pad. (0,245) (0,327) (0,345) (0,371) (0,673) (0,566) (0,408) (0,770) (0,628)
men. erros - 2 3 - 0 2 - 0 2
erro<0,15 13,61% 10,77% 10,26% 8,13% 587% 574% 6,97% 5,16% 4,90%

A primeira linha informa a média dos erros dos valores calculados em relacdo aos precos de
mercado. Os dados entre parénteses sdo o desvio-padrdo dos erros entre carteiras. O indice
menores erros compara individualmente os modelos LO e LOP com o modelo LL e conta o numero
de carteiras (em dez) do modelo operacional que tiveram menores erros que o modelo com lucro
liquido. O indicador erro<0,15 conta o percentual de ag6es que tiveram erros inferiores a 15%.

Os calculos feitos com valores terminais tém maiores erros em relacdo aos
precos de mercado quando comparados ao cenario sem valor terminal. Isso pode
ser devido ao grande numero de empresas com lucros anormais negativos no ultimo

ano da série. Nas duas amostras estudadas em que o custo de capital utilizado foi
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fixo, para o cenario sem valor terminal, tanto os dados de erro médio, quanto de
desvio-padrdo entre carteiras foram favoraveis ao modelo com lucro liquido. No
entanto, nas amostras em que o custo de capital foi dado pelo CAPM, o modelo de
lucro operacional dado pelo EBIT (LOP) apresentou menores erros para 0 cenario
sem valor terminal. No entanto, os desvios-padrdes também foram mais elevados
nesses dois casos. A terceira linha da tabela compara individualmente o modelo de
lucro liquido com cada um dos modelos operacionais. As carteiras dos modelos
operacionais que tiveram menor desvio absoluto em relacdo ao modelo com lucro
liquido ganharam um ponto, em dez possiveis. Em trés das quatro amostras, pelo
menos um modelo operacional teve desempenho no minimo igual ao modelo com

lucro liquido, mas somente para o cenario sem valor terminal.

O ultimo indicador se refere ao percentual de acdes em que o desvio dos
valores calculados em relacdo ao preco de mercado foi inferior a 15%. Em todas as
amostras e cenarios avaliados, 0 modelo com lucro liquido teve um maior nimero de

acOes com desvios inferiores a 15% em relacdo aos modelos operacionais.

4.3.2.ANALISE CONDICIONAL

Nesta andlise foram organizadas carteiras pelo grau de alavancagem
financeira (ALAVF) das empresas, sendo a carteira 10 a que possuia as empresas
mais alavancadas, e assim por diante até as carteiras que possuem empresas com

mais ativos financeiros que passivos financeiros.

A tabela 4 abaixo mostra os calculos para precos coletados em dezembro e
custo de capital calculado com base no CAPM para o periodo de previsao de quatro
anos. Pela homogeneidade dos resultados, € apresentada somente a tabela para a

amostra com precos de dezembro e custo de capital calculado pelo CAPM. As
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tabelas para os demais cendrios se encontram no apéndice B. Na totalidade das
amostras pesquisadas, para todos os cenarios, os modelos com dados operacionais
apresentaram maiores erros na avaliacdo da carteira com as empresas mais
endividadas (carteira 10), em comparacdo aos modelos com lucro liquido. Esse
dado néo esta de acordo com o proposto por Nissim e Penman (2001) pois, segundo
0s autores, € exatamente nas empresas mais endividadas em que pode haver maior
reversdo na alavancagem financeira, tornando mais dificil prever lucros liquidos
residuais futuros. Dessa forma, os modelos de lucros operacionais residuais
deveriam apresentar menores erros que o modelo com lucro liquido no caso das

empresas mais alavancadas, o que nao ocorreu.
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Tabela 4: comparacéo dos dados de desvio médio das carteiras para os modelos LL, LO e LOP, por grau de alavancagem financeira (ALAVF) com
precos de dezembro e custo de capital dado pelo CAPM para um horizonte de 4 anos

N= 991 sem Valor Terminal VT (g=0%) VT (g=4%)
carteira  ALAVFO LL LO LOP LL LO LOP LL LO LOP
10 10,972 -0,107 -5,031 -5,305 -2,735 -11,006 -9,661 -3,280 -12,555 -10,791
9 1,168 0,195 -0,275 -0,071 -0,677 -1,554 -1,286 -0,860 -1,876 -1,592
8 0,798 0,794 0,427 0,513 -0,146 -0,928 -0,783 -0,344 -1,264 -1,107
7 0,542 0,409 0,075 0,153 -0,529 -1,264 -1,166 -0,735 -1,597  -1,497
6 0,365 0,356 0,279 0,397 -0,958 -1,324 -1,103 -1,242 -1,715 -1,466
5 0,226 0,811 0,604 0,762 -0,403 -0,924 -0,905 -0,685 -1,298 -1,313
4 0,117 0,059 -0,007 0,678 -1,861 -2,505 -0,584 -2,244 -3,092 -0,871
3 0,027 0,747 0,609 0,662 -0,346 -0,645 -0,570 -0,588 -0,934 -0,851
2 -0,074 0,271 0,278 0,278 -0,351 -0,342 -0,374 -0,489 -0,479 -0,520
1 -0,870 0,222 0,763 0,714 -0,380 0,318 0,160 -0,510 0,210 0,024
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4.4, HORIZONTE DE SEIS ANOS

4.4.1.ANALISE INCONDICIONAL

Uma vez mais os calculos feitos com valores terminais tém maiores desvios
em relacdo aos precos de mercado, em comparacdo com 0S cenarios sem valor
terminal. Novamente isso pode ter ocorrido devido ao grande nimero de empresas
com lucros anormais negativos no ultimo ano da série. Em todas as quatro amostras
estudadas o modelo de lucro liquido apresentou menores erros e desvios padrbes
gue os demais para todos os cenarios. Também os indicadores de numero de
menores erros para as dez carteiras e erros inferiores a 15% foram favoraveis ao
modelo com lucro liquido em todas as situacdes (amostras e cendrios) analisadas.

As tabelas 8 a 11 abaixo mostram os resultados.

Tabela 5: comparacédo dos dados de desvio médio e desvio-padré@o entre carteiras para 0s
modelos LL, LO e LOP para horizonte de 6 anos

Painel A: precos de dezembro e custo de capital dado pelo CAPM

N=676 sem Valor Terminal VT (g=0%) VT (g=4%)

LL LO LOP LL LO LOP LL LO LOP
média 0,112 -0,684 -0,591 -0,468 -1,621 -1,459 -0,593 -1,849 -1,671
desv.pad. (0,261) (0,800) (0,784) (0,400) (0,947) (0,909) (0,433) (0,994) (0,945)
men. erros - 4 4 - 0 1 - 0 1
erro<0,15 16,42% 8,88% 10,06% 10,06% 6,95% 6,07% 9,76% 6,95% 5,92%

Painel B: precos de dezembro com custo de capital fixo

N=969 sem Valor Terminal VT (g=0%) VT (g=4%)

LL LO LOP LL LO LOP LL LO LOP
média -0,087 -0,815 -0,818 -0,679 -1,821 -1,774 -0,794 -2,056 -1,997
desv. pad. (0,163) (0,690) (0,934) (0,247) (0,930) (1,179) (0,273) (0,999) (1,243)
men. erros - 1 3 - 0 0 - 0 0

erno<0,15 13,21% 8,46% 8,46% 8,26% 6,50% 5,99% 7,64% 6,09% 5,57%
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Painel C: pregos do 1° trimestre com custo de capital dado pelo CAPM

N=713 sem Valor Terminal VT (g=0%) VT (g=4%)

LL LO LOP LL LO LOP LL LO LOP
média -0,013 -0,662 -0,579 -0,561 -1,550 -1,406 -0,678 -1,764 -1,607
desv.pad. (0,128) (0,470) (0,542) (0,154) (0,657) (0,658) (0,171) (0,710) (0,699)
men. erros - 0 0 - 0 0 - 0 0
erro<0,15 1543% 8,27% 9,40% 10,10% 7,29% 6,31% 10,38% 7,01% 6,17%

Painel D: pregos do 1° trimestre com custo de capital fixo

N=1039 sem Valor Terminal VT (g=0%) VT (g=4%)

LL LO LOP LL LO LOP LL LO LOP
média -0,214 -0,875 -0,751 -0,765 -1,833 -1,643 -0,871 -2,057 -1,852
desv. pad. (0,136) (0,831) (0,817) (0,264) (1,195) (1,187) (0,176) (1,290) (1,284)
men. erros - 2 3 - 0 0 - 0 0
erro<0,15 12,03% 7,31% 8,47% 7,89% 6,16% 5,29% 7,60% 6,45% 5,10%

A primeira linha informa a média dos erros dos valores calculados em relagdo aos precos de
mercado. Os dados entre parénteses sdo o desvio-padrdo dos erros entre carteiras. O indice
menores erros compara individualmente os modelos LO e LOP com o modelo LL e conta o nimero
de carteiras (em dez) do modelo operacional que tiveram menores erros que o modelo com lucro
liquido. O indicador erro<0,15 conta o percentual de carteiras que tiveram erros inferiores a 15%.

4.4.2. ANALISE CONDICIONAL

A tabela 12 abaixo mostra os célculos para precos coletados em dezembro, e
custo de capital calculado com base no CAPM para o periodo de previsdo de seis
anos (as demais tabelas se encontram no apéndice B). Na totalidade das amostras
pesquisadas, para todos o0s cenarios, os modelos com dados operacionais
apresentaram maiores erros na avaliagdo da carteira com as empresas mais
endividadas (carteira 10), em comparacdo aos modelos com lucro liquido.
Novamente esse dado estd em desacordo com o proposto por Nissim e Penman
(2001), pois € exatamente nas empresas mais endividadas em que pode haver
maior reversdo na alavancagem financeira, tornando mais dificil prever lucros
liquidos residuais futuros, o que tornaria 0 modelo LL em tese menos preciso que 0s

modelos operacionais.
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Tabela 6: comparacdo dos dados de desvio médio das carteiras para os modelos LL, LO e LOP, por grau de alavancagem financeira (ALAVF) com
precos de dezembro e custo de capital dado pelo CAPM para um horizonte de 6 anos

N= 676 sem Valor Terminal VT (g=0%) VT (g=4%)
carteira  ALAVFO LL LO LOP LL LO LOP LL LO LOP
10 4,391 -0,445 -6,808 -6,919 -1,007 -8,265 -8,814 -1,120 -8,638 -9,302
9 1,062 0,143 -0,386 -0,056 -0,718 -1,779 -0,821 -0,893 -2,130 -1,015
8 0,702 0,458 -0,151 -0,062 0,116 -0,958 -0,764 0,038 -1,156 -0,938
7 0,478 0,158 -0,038 -0,171 -0,255 -0,835 -0,940 -0,346 -1,030 -1,129
6 0,314 0,116 -0,093 0,046 -0,617 -1,282 -0,942 -0,769 -1,569 -1,180
5 0,197 0,224 -0,107 0,097 -0,413 -1,027 -0,735 -0,560 -1,249 -0,935
4 0,096 0,208 0,094 0,435 -0,423 -0,779 -0,438 -0,555 -0,979 -0,639
3 0,016 0,303 0,030 0,166 -0,432 -0,853 -0,714 -0,593 -1,052 -0,912
2 -0,087 -0,027 -0,036 -0,004 -0,447 -0,534 -0,473 -0,538 -0,642 -0,575
1 -0,999 -0,004 0,716 0,617 -0,470 0,157 0,104 -0,570 0,016 -0,026
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4.5. ANALISE COM A TAXA DE JUROS LIVRE DE RISCO

Nesta andlise complementar, foram feitas comparacdes utilizando a taxa de
juros livre de risco, tomada como 22,81% a.a. para o periodo 1995-2007. As tabelas
13 e 14 abaixo mostram a andlise incondicional para os cenarios de 4 e 6 anos e as
amostras com precos coletados no semestre somente (0s resultados para precos

coletados em dezembro foram qualitativamente iguais).

Tabela 7: comparacédo dos dados de desvio médio e desvio-padréo entre carteiras para os
modelos LL, LO e LOP

Painel A: precos do trimestre para o horizonte de 4 anos

N=1550 sem Valor Terminal VT (g=0%) VT (g=4%)

LL LO LOP LL LO LOP LL LO LOP
média 0,380 -0,156 -0,017 -1,043 -1,881 -1,501 -1,415 -2,331 -1,888
desv.pad. 0,289 0,336 0,347 0,587 0,722 0,574 0,692 0,838 0,639
men. erros - 7 7 - 0 3 - 0 3
erro<0,15 14,13% 12,32% 11,68% 10,13% 6,65% 6,84% 794% 5,42% 5,81%

Painel B: pregos do trimestre para o horizonte de 6 anos

N=1039 sem Valor Terminal VT (g=0%) VT (g=4%)

LL LO LOP LL LO LOP LL LO LOP
média 0,157 -0,592 -0,460 -0,592  -1,625 -1,400 -0,788 -1,894 -1,645
desv.pad. 0,193 0,832 0,817 0,267 1,211 1,194 0,302 1,312 1,295
men. erros - 2 5 - 0 3 - 0 3
erro<0,15 13,86% 10,88% 10,11% 10,39% 7,80% 6,45% 8,28% 6,83% 5,68%

Para o horizonte de quatro anos, os modelos operacionais tiveram menor erro
médio, e suas carteiras tiveram menores erros em 70% dos casos, somente para 0
cenario sem valor terminal. Mas o desvio-padrdao dos erros de suas carteiras
continuou superior, e os modelos com lucro liquido continuaram a ter um maior
indice de erros inferiores a 15% nesse cenario. Para o horizonte de seis anos, ndo

h& mudancga em relagcdo aos casos em que foi considerado risco.
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5. CONSIDERACOES FINAIS

As andlises feitas indicam que, na maioria dos casos, os modelos com lucro
liquido obtiveram menores erros médios - e desvios-padrdo - na explicacdo dos
precos de mercado que os modelos com lucro operacional. Também apresentaram
um maior namero de carteiras com menores erros de precificacbes e maior
guantidade de a¢Bes com valores intrinsecos calculados mais proximos do preco de
mercado. Esses resultados sédo contrarios ao esperado, dado que o lucro
operacional apresentou maior estabilidade que o lucro liquido. No entanto, as
evidéncias ndo sdo absolutas, dado que os modelos operacionais apresentaram
desvios menores que os do modelo com lucro liquido para algumas situacées sem
valor terminal. Em nenhuma situacdo os modelos operacionais tiveram melhor
comportamento para explicar os pregcos das empresas mais endividadas,

contrariamente ao esperado.

Alguns fatores podem ter influenciado os resultados. Utilizando-se os
principios contabeis brasileiros, a contabilizacdo dos instrumentos financeiros é feita
a valor histérico, enquanto que pelos principios americanos a contabilidade é feita a
valor justo. Como no modelo de lucros residuais operacionais pressupde-se que 0s
ativos financeiros liquidos tém valor contabil proximo ao valor de mercado, a
contabilizacdo a valor de custo pode ser uma pior estimativa do valor de mercado
em relacao ao valor justo. Além disso, ineficiéncias do mercado de capitais brasileiro

podem ter influenciado os resultados.

Futuras pesquisas podem ser feitas usando dados de analistas, e
comparando 0s precos calculados com base nas demonstracdes contabeis

projetadas (dados globais ou operacionais somente) com os valores de mercado.
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Outra possibilidade é a de fazer estudos semelhantes em periodos de maior
estabilidade da taxa de juros (por exemplo a partir de 2003) ou com a vigéncia das
novas normas de contabilidade®. Além disso, pode-se procurar outros dados
analiticos das demonstracdes financeiras que expliqguem os precos. Que dados
contabeis sdo realmente relevantes em termos de previsées? Margem operacional?
Receita bruta? Um modelo que utiliza informagdes contabeis abre um espaco de

estudo para a verificacdo de quais dados contébeis efetivamente influem no preco.

% 0O primeiro pronunciamento do CPC que regulamenta a contabilizacdo de instrumentos
financeiros esta proximo de ser publicado.
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7. APENDICE A - ESTATISTICAS DESCRITIVAS PARA AS
DEMAIS AMOSTRAS TESTADAS
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Tabela 8: estatisticas descritivas para o horizonte de quatro anos, para a amostra de pre¢os de
dezembro e custo de capital dado pelo CAPM

desv.
variavel N meédia pad. med. min. max.
P 991 0,767 1,144 0,512 0,005 25,035
LLA1 991 -0,172 1,046 -0,204 -3,471 31,284
LLA2 991 -0,164 1,041 -0,194 -3,454 31,284
LLA3 991 -0,162 1,057 -0,185 -6,211 31,284
LLA4 991 -0,156 2,481 -0,171  -14,895 66,119
LOAl 991 -0,171 0,457 -0,175  -13,333 2,145
LOA2 991 -0,168 0,533 -0,165  -13,333 2,145
LOA3 991 -0,153 0,327 -0,155 -8,912 1,044
LOA4 991 -0,139 0,300 -0,144 -3,988 5,938
LOAP1 991 -0,157 0,148 -0,174 -1,375 1,611
LOAP2 991 -0,148 0,160 -0,167 -1,892 1,611
LOAP3 991 -0,143 0,152 -0,162 -1,891 0,998
LOAP4 991 -0,137 0,162 -0,739 -1,887 1,005

Dado de preco em relagdo ao patriménio no mesmo ano; lucros liquidos anormais em relagcdo ao
patrimonio liquido do ano anterior; lucros operacionais anormais em relacdo aos ativos operacionais

liquidos do ano anterior.
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Tabela 9: estatisticas descritivas para o horizonte de quatro anos, para a amostra de pre¢os de
dezembro e custo de capital fixo

desv.
variavel N meédia pad. med. min. max.
P 1443 0,848 1,190 0,549 0,005 25,035
LLA1 1443 -0,223 0,957 -0,242 -8,858 31,241
LLA2 1443 -0,213 1,249 -0,238 -12,606 31,241
LLA3 1443 -0,208 1,226 -0,229  -12,606 31,241
LLA4 1443 -0,239 2,358 -0,218  -19,993 66,102
LOAl 1443 -0,197 0,493 -0,196  -13,333 4,104
LOA2 1443 -0,189 0,542 -0,191  -13,333 5,246
LOA3 1443 -0,171 0,347 -0,184 -8,912 5,161
LOA4 1443 -0,170 0,330 -0,178 -5,884 5,931
LOAP1 1443 -0,181 0,405 -0,198 -9,632 6,167
LOAP2 1443 -0,139 1,504 -0,190 -13,202 54,287
LOAP3 1443 -0,137 1,485 -0,186  -11,667 54,203
LOAP4 1443 -0,167 0,267 -0,834 -6,401 4,187

Dado de preco em relagdo ao patriménio no mesmo ano; lucros liquidos anormais em relagcdo ao
patrimonio liquido do ano anterior; lucros operacionais anormais em relacdo aos ativos operacionais

liquidos do ano anterior.
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Tabela 10: estatisticas descritivas para o horizonte de quatro anos, para a amostra de precos do
trimestre e custo de capital dado pelo CAPM

desv.
variavel N meédia pad. med. min. max.
P 1041 0,790 1,058 0,547 0,008 21,610
LLA1 1041 -0,175 1,022 -0,204 -3,471 31,284
LLA2 1041 -0,169 1,018 -0,194 -3,454 31,284
LLA3 1041 -0,170 1,034 -0,188 -6,211 31,284
LLA4 1041 -0,178 2,469 -0,174  -15,979 66,119
LOAl 1041 -0,171 0,447 -0,176  -13,333 2,145
LOA2 1041 -0,169 0,521 -0,167  -13,333 2,145
LOA3 1041 -0,155 0,323 -0,158 -8,912 1,041
LOA4 1041 -0,144 0,305 -0,145 -3,989 5,938
LOAP1 1041 -0,159 0,147 -0,178 -1,375 1,611
LOAP2 1041 -0,150 0,159 -0,168 -1,892 1,611
LOAP3 1041 -0,144 0,153 -0,163 -1,891 0,995
LOAP4 1041 -0,139 0,166 -0,747 -1,887 0,997

Dado de preco em relagdo ao patriménio no mesmo ano; lucros liquidos anormais em relagcdo ao
patrimonio liquido do ano anterior; lucros operacionais anormais em relacdo aos ativos operacionais

liquidos do ano anterior.
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Tabela 11: estatisticas descritivas para o horizonte de seis anos, para a amostra de precos de
dezembro e custo de capital dado pelo CAPM

desv.
variavel N média pad. med. min. max.
P 677 0,685 0,805 0,480 0,013 11,058
LLAL 677 -0,231 0,293 -0,216 -3,471 2,708
LLA2 677 -0,172 1,244 -0,206 -3,454 31,284
LLA3 677 -0,137 1,241 -0,194 -2,109 31,284
LLA4 677 -0,120 1,242 -0,180 -2,125 31,284
LLAS 677 -0,147 1,353 -0,165 -12,522 31,275
LLAG 677 -0,189 1,470 -0,142  -14,895 31,250
LOA1 677 -0,195 0,536 -0,184  -13,333 2,145
LOA2 677 -0,191 0,635 -0,177  -13,333 2,145
LOA3 677 -0,155 0,377 -0,159 -8,912 1,044
LOA4 677 -0,127 0,161 -0,145 -0,801 1,051
LOAS5 677 -0,133 0,171 -0,140 -1,385 1,032
LOA6 677 -0,137 0,246 -0,131 -3,990 1,045
LOAP1 677 -0,173 0,142 -0,186 -1,375 1,611
LOAP2 677 -0,159 0,151 -0,175 -1,375 1,611
LOAP3 677 -0,143 0,137 -0,162 -0,634 0,998
LOAP4 677 -0,134 0,155 -0,152 -1,887 1,005
LOAPS 677 -0,132 0,166 -0,149 -1,884 0,986
LOAP6 677 -0,127 0,177 -0,141 -1,884 0,977

Dado de preco em relagdo ao patriménio no mesmo ano; lucros liquidos anormais em relagdo ao
patrimonio liquido do ano anterior; lucros operacionais anormais em relacdo aos ativos operacionais

liquidos do ano anterior.
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Tabela 12: estatisticas descritivas para o horizonte de seis anos, para a amostra de precos de
dezembro e custo de capital fixo

desv.
variavel N média pad. med. min. max.
P 969 0,757 0,867 0,501 0,013 11,058
LLAL 969 -0,274 0,453 -0,251 -8,858 6,584
LLA2 969 -0,226 1,111 -0,244 -8,858 31,241
LLA3 969 -0,202 1,057 -0,234 -2,134 31,241
LLA4 969 -0,163 1,487 -0,224  -12,606 31,241
LLA5 969 -0,168 1,502 -0,215 -12,606 31,241
LLAG 969 -0,249 1,768 -0,198  -19,993 31,241
LOA1 969 -0,221 0,569 -0,208  -13,333 3,823
LOA2 969 -0,205 0,642 -0,204  -13,333 5,246
LOA3 969 -0,169 0,391 -0,189 -8,912 5,161
LOA4 969 -0,153 0,205 -0,181 -1,101 3,834
LOAS5 969 -0,156 0,214 -0,172 -1,386 3,862
LOA6 969 -0,168 0,262 -0,166 -3,989 1,541
LOAP1 969 -0,198 0,455 -0,208 -9,632 6,167
LOAP2 969 -0,120 1,782 -0,200 -6,081 54,287
LOAP3 969 -0,113 1,768 -0,187 -6,317 54,203
LOAP4 969 -0,164 0,296 -0,180 -6,401 4,187
LOAPS 969 -0,156 0,234 -0,178 -2,667 4,215
LOAP6 969 -0,164 0,459 -0,173  -13,118 1,799

Dado de preco em relagdo ao patriménio no mesmo ano; lucros liquidos anormais em relagdo ao
patrimonio liquido do ano anterior; lucros operacionais anormais em relacdo aos ativos operacionais

liquidos do ano anterior.
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Tabela 13: estatisticas descritivas para o horizonte de seis anos, para a amostra de precos do
trimestre e custo de capital dado pelo CAPM

desv.
variavel N média pad. med. min. max.
P 713 0,706 0,781 0,502 0,015 8,596
LLAL 713 -0,234 0,288 -0,219 -3,471 2,708
LLA2 713 -0,175 1,213 -0,208 -3,454 31,284
LLA3 713 -0,146 1,210 -0,197 -2,109 31,284
LLA4 713 -0,130 1,212 -0,183 -2,125 31,284
LLAS 713 -0,154 1,319 -0,166  -12,522 31,275
LLAG 713 -0,220 1,540 -0,142  -14,895 31,250
LOAl 713 -0,196 0,523 -0,186  -13,333 2,145
LOA2 713 -0,192 0,619 -0,177  -13,333 2,145
LOA3 713 -0,158 0,369 -0,162 -8,912 1,041
LOA4 713 -0,131 0,163 -0,147 -1,041 1,042
LOA5 713 -0,136 0,171 -0,140 -1,388 1,032
LOA6 713 -0,146 0,316 -0,131 -5,408 1,040
LOAP1 713 -0,176 0,139 -0,188 -1,375 1,611
LOAP2 713 -0,162 0,149 -0,175 -1,375 1,611
LOAP3 713 -0,146 0,138 -0,164 -0,676 0,995
LOAP4 713 -0,136 0,154 -0,153 -1,887 0,997
LOAPS 713 -0,135 0,164 -0,150 -1,884 0,986
LOAP6 713 -0,131 0,176 -0,144 -1,884 0,979

Dado de preco em relagdo ao patriménio no mesmo ano; lucros liquidos anormais em relagdo ao
patrimonio liquido do ano anterior; lucros operacionais anormais em relacdo aos ativos operacionais

liquidos do ano anterior.
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8. APENDICE B - TABELAS POR ALAVANCAGEM PARA AS
DEMAIS AMOSTRAS TESTADAS NO ESTUDO
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Tabela 14: comparacgéo dos dados de desvio médio das carteiras para os modelos LL, LO e LOP, por grau de alavancagem financeira (ALAVF) com
precos de dezembro e custo de capital fixo para um horizonte de 4 anos.

N= 1443 sem Valor Terminal VT (g=0%) VT (g=4%)
carteira  ALAVFO LL LO LOP LL LO LOP LL LO LOP
10 9,450 -0,192 -4,727 -5,112 -1,795 -9,618 -9,143 -2,104 -10,876 -10,181
9 1,239 -0,209 -0,788 -0,351 -1,307 -2,561 -1,751 -1,518 -3,001 -2,095
8 0,840 0,390 0,312 0,464 -0,465 -0,832 -0,634 -0,629 -1,105 -0,899
7 0,582 0,350 0,011 0,141 -0,620 -1,512 -1,343 -0,806 -1,879 -1,702
6 0,401 0,045 0,014 0,097 -0,904 -1,279 -1,187 -1,087 -1,578 -1,485
5 0,251 0,449 0,500 0,717 -0,721 -1,030 -0,794 -0,946 -1,386  -1,147
4 0,128 -0,117 -0,101 0,584 -1,933 -2,371 -0,660 -2,283 -2,890 -0,932
3 0,028 0,596 0,525 0,702 -0,525 -0,754 -0,494 -0,741 -1,015 -0,736
2 -0,070 0,219 0,223 -0,352 -0,511 -0,566 -1,763 -0,651 -0,717 -2,046
1 -0,836 0,176 0,774 0,452 -0,499 0,121  -0,490 -0,629 -0,038 -0,722
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Tabela 15: comparagéo dos dados de desvio médio das carteiras para os modelos LL, LO e LOP, por grau de alavancagem financeira (ALAVF) com
precos do 1° trimestre e custo de capital dado pelo CAPM para um horizonte de 4 anos.

N= 1041 sem Valor Terminal VT (g=0%) VT (g=4%)
carteira  ALAVFO LL LO LOP LL LO LOP LL LO LOP
10 10,711 -0,356  -4,069 -4,541 -2,423 -8,544 -8,074 -2,866 -9,702 -8,988
9 1,184 -0,003 -0,581 -0,126 -1,085 -2,227 -1,400 -1,301 -2,645 -1,721
8 0,806 0,564 0,113 0,185 -0,339 -1,184 -1,055 -0,535 -1,506 -1,365
7 0,545 0,800 0,427 0,333 -0,088 -0,851 -1,381 -0,283 -1,168 -1,815
6 0,369 0,075 0,086 0,142 -1,171  -1,389 -1,181 -1,440 -1,746 -1,499
5 0,230 0,839 0,633 0,828 -0,520 -1,050 -0,971 -0,834 -1,464 -1,412
4 0,119 0,000 -0,093 0,531 -1,659 -2,289 -0,640 -1,990 -2,805 -0,908
3 0,026 0,579 0,465 0,568 -0,405 -0,657 -0,587 -0,619 -0,911 -0,849
2 -0,074 0,246 0,262 0,219 -0,415 -0,386 -0,439 -0,565 -0,533 -0,588
1 -0,846 0,160 0,671 0,612 -0,411 0,251 0,093 -0,534 0,151 -0,032
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Tabela 16: comparacgéo dos dados de desvio médio das carteiras para os modelos LL, LO e LOP, por grau de alavancagem financeira (ALAVF) com
precos do 1° trimestre e custo de capital fixo para um horizonte de 4 anos.

N= 1550 sem Valor Terminal VT (g=0%) VT (g=4%)
carteira  ALAVFO LL LO LOP LL LO LOP LL LO LOP
10 8,983 -0,379 -4,230 -4,557 -1,854 -8,489 -8,142 -2,138 -9,580 -9,062
9 1,236 -0,220 -0,831 -0,426 -1,195 -2,506 -1,789 -1,383  -2,921 -2,124
8 0,829 0,213 -0,024 0,093 -0,583 -1,174 -1,000 -0,736  -1,448 -1,263
7 0,572 0,441 0,114 0,140 -0,549 -1,404 -1,625 -0,740 -1,768 -2,056
6 0,396 -0,098 -0,097 0,071 -1,251 -1,716 -1,414 -1,473 -2,097 -1,763
5 0,248 0,390 0,361 0,551 -0,820 -1,272 -1,051 -1,052 -1,653 -1,425
4 0,126 -0,174 -0,180 0,414 -1,907 -2,323 -0,728 -2,240 -2,804 -0,976
3 0,027 0,434 0,423 0,707 -0,684 -0,854 -0,403 -0,899 -1,116 -0,626
2 -0,069 -0,040 0,046 -0,073 -0,788 -0,665 -0,831 -0,932 -0,802 -0,976
1 -0,787 0,008 0,563 0,547 -0,600 -0,001 -0,053 -0,716  -0,135 -0,193
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Tabela 17: comparacgéo dos dados de desvio médio das carteiras para os modelos LL, LO e LOP, por grau de alavancagem financeira (ALAVF) com
precos de dezembro e custo de capital fixo para um horizonte de 6 anos.

N= 969 sem Valor Terminal VT (g=0%) VT (g=4%)
carteira  ALAVFO LL LO LOP LL LO LOP LL LO LOP
10 4,057 -0,578 -6,930 -7,005 -1,123 -8,687 -9,017 -1,227 -9,135 -9,533
9 1,078 0,087 -0,369 -0,138 -0,588 -1,554 -0,925 -0,718 -1,848 -1,122
8 0,714 0,246 -0,154 0,013 -0,175 -1,040 -0,691 -0,256 -1,255 -0,862
7 0,501 -0,098 -0,363 -0,425 -0,495 -1,177 -1,269 -0,571 -1,369 -1,468
6 0,331 -0,025 -0,109 -0,004 -0,722 -1,316 -1,051 -0,857 -1,599 -1,295
5 0,210 -0,575 -0,640 0,082 -1,285 -1,709 -0,680 -1,421 -1,954 -0,855
4 0,104 0,324 0,208 0,446 -0,220 -0,576 -0,322 -0,325 -0,747 -0,489
3 0,015 0,081 -0,077 0,111 -0,681 -0,986 -0,812 -0,828 -1,169 -0,997
2 -0,084 -0,188 -0,258 -1,177 -0,935 -1,109 -2,147 -1,079 -1,276 -2,336
1 -0,973 -0,149 0,580 -0,058 -0,572 -0,001 -0,789 -0,654 -0,145 -0,972
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Tabela 18: comparacgéo dos dados de desvio médio das carteiras para os modelos LL, LO e LOP, por grau de alavancagem financeira (ALAVF) com
precos do 1° trimestre e custo de capital dado pelo CAPM para um horizonte de 6 anos.

N= 713 sem Valor Terminal VT (g=0%) VT (g=4%)
carteira  ALAVFO LL LO LOP LL LO LOP LL LO LOP
10 4,488 -0,690 -5,426 -5,609 -1,279 -6,983 -7,280 -1,399 -7,382 -7,710
9 1,072 -0,111 -0,779 -0,410 -0,958 -2,163 -1,177 -1,131  -2,511 -1,371
8 0,716 0,182 -0,436 -0,338 -0,121 -1,122 -0,991 -0,189 -1,290 -1,153
7 0,486 0,160 -0,024 -0,179 -0,188 -0,705 -0,909 -0,265 -0,871 -1,088
6 0,317 0,020 -0,184 -0,037 -0,660 -1,302 -1,022 -0,802 -1,570 -1,259
5 0,199 0,172 -0,145 -0,002 -0,320 -0,864 -0,892 -0,431 -1,035 -1,108
4 0,095 0,128 -0,023 0,383 -0,527 -0,897 -0,417 -0,664 -1,096 -0,603
3 0,014 0,143 -0,106 0,015 -0,638 -1,053 -0,889 -0,809 -1,267 -1,095
2 -0,089 -0,051 -0,015 -0,022 -0,413 -0,429 -0,422 -0,492 -0,519 -0,509
1 -0,958 -0,081 0,555 0,448 -0,502 0,063  -0,010 -0,593 -0,058 -0,123
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Tabela 19: comparacgéo dos dados de desvio médio das carteiras para os modelos LL, LO e LOP, por grau de alavancagem financeira (ALAVF) com
precos do 1° trimestre e custo de capital fixo para um horizonte de 6 anos.

N= 1039 sem Valor Terminal VT (g=0%) VT (g=4%)
carteira  ALAVFO LL LO LOP LL LO LOP LL LO LOP
10 4,116 -0,680 -6,004 -6,173 -1,249 -7,910 -8,149 -1,358 -8,396 -8,657
9 1,078 -0,146 -0,737 -0,455 -0,753 -1,833 -1,183 -0,870 -2,104 -1,364
8 0,711 0,037 -0,463 -0,330 -0,371 -1,340 -1,101 -0,450 -1,552 -1,287
7 0,495 -0,187 -0,634 -0,571 -0,777 -1,804 -1,729 -0,891 -2,086 -2,006
6 0,330 -0,170 -0,380 -0,254 -0,744 -1,380 -1,153 -0,855 -1,611 -1,359
5 0,210 -0,495 -0,567 -0,043 -1,098 -1,430 -0,848 -1,214  -1,624 -1,034
4 0,104 -0,022 -0,135 0,104 -0,567 -0,887 -0,630 -0,672 -1,048 -0,790
3 0,018 -0,073 -0,187 -0,016 -0,906 -1,181 -0,920 -1,067 -1,382 -1,102
2 -0,077 -0,190 -0,130 -0,166 -0,578 -0,559 -0,609 -0,653 -0,642 -0,694
1 -0,833 -0,213 0,483 0,394 -0,608 -0,016 -0,106 -0,684 -0,136 -0,226
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