AS INFORMACOES CONTABEIS
E O AMBIENTE ECONOMICO

OBJETIVOS DA CONTABILIDADE

s demonstragdes financeiras —
balancos patrimoniais, de-
monstracdes de resultado,
demonstragdes de fluxo de caixa,
acompanhadas das respectivas notas
explicativas — sd0 a principal fonte de
informagdes sobre as atividades eco-
nomicas relacionadas a uma determi-
nada empresa. Tais fontes sdo utiliza-
das freqlientemente para avaliar o de-
sempenho de uma institui¢io e de seus
administradores, bem como para infe-
rir sobre as perspectivas futuras do ne-
gocio. Embora sirva a uma variedade
de usudrios e para uma série de utili-
dades, reconhece-se que as informa-
coes contdbeis sdo basicamente utili-
zadas por aqueles que estdo fora da
empresa, tais como fornecedores finan-

Amaro Luiz de Oliveira Gomes *

ceiros, ou investidores, 0s quais estdo
preocupados principalmente com o
destino dado pela geréncia da empre-
sa 408 recursos investidos. Tal fato leva
a idéia de que as informagdes contd-
beis devam ser associadas ao proces-
so de tomada de deciso.

De maneira geral, as demonstragdes
financeiras sdo basicamente utilizadas
pelos acionistas ou em nome deles,
pela diretoria, para especificar e ava-
liar o desempenho gerencial da em-
presa; no caso dos credores, sio utili-
zadas para estipular as restrigdes 2s
atividades da geréncia; esta, por sua
vez, utiliza estas demonstragdes para
avaliar o desempenho das unidades de
negécio, analisar as oportunidades de
investimento ¢ definir as necessidades
financeiras.

De acordo com a Junta de Normas

*  Funciondrio do Banco Central ¢ professor da Fundagio Getitlio Vargas-DF ¢ Universidade de
Brasilia. Extrato da dissertacio de mestrado do autor em Lancaster. Traduciio de Débora
Sanches Nascimento. Revisdo técnica de Jorge Katsumi Niyama.
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de Contabilidade Financeira, ou Fi-
nancial Accounting Standards
Board — FASB, dos Estados Unidos, e 4
Junta de Normas Contibeis, ou Ac-
counting Standards Board — ASB, do
Reino Unido, o objetivo fundamental
da contabilidade ¢é oferecer aos inves-
tidores ¢ outros interessados as infor-
macdes lleis para @ execu¢do de um
investimento racional, do crédito ¢ de
outras decisoes similares. Consideran-
do que os investidores racionais estio
basicamente interessados nos resulta-
dos do investimento, a determinagiio
do rendimento ¢ um das fun¢des mais
importantes da contabilidade.

Hendriksen e Van Breda citam que,
segundo o FASB, os-objetivos da con-
tabilidade

INFORMAGOES PARA A TOMADA DE
DECISA0 E OS PRINCIPIOS DE MENSURAGAO

FASB ¢ a ASB afirmam que a
relevincia e a confiabilidade

$30 as caracteristicas qua-

litativas primordiais da contabilidade.
A informagiio ¢ considerada relevante
se contribuir, de forma significativa,
para o processo de tomada de deci-
sdo, constituindo-se em um valor

i

Idem.

American Accounting Association, 1940,

Al
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sustentam-se, em grande parte, nas ne-
cessidades daqueles para os quais a in-
formagiio ¢ direcionada, a qual, por
sua vez, depende significativamente da
natureza das atividades econdmicas e
decisdes com as quais seus usudrios
estejam envolvidos [e que hd um] inte-
resse comum de diversos usudrios em
potencial sobre a capacidade de uma
determinada empresa em gerar fluxos
de caixa favordveis.!

De fato, os autores enfatizam a con-
clusdo da FASB de que

o relatério financeiro deve fornecer in-
formagdes que auxiliem os investido-
res, credores ¢ outros na avaliagio do
capital, do prazo e da instabilidade do
fluxo liquido de entrada de caixa da
empresa em questio.*

preditivo ou de retorno em um deter-
minado periodo de tempo. A informa-
¢do ¢ confidvel quando representa, de
forma fidedigna, o que se propde a
representar, de maneira imparcial ¢
comprovivel. Neste sentido, a informa-
¢do til é de extrema significincia para
o0s modelos de avaliagdo de investimen-
tos.

Para citar Paton e Littleton,® John-
son e Swieringa observam que o atual

E. 8. Hendriksen e M. £ Van Breda, Accounting theory, 5. ed., Chicago, Irwin, 1992, pp. 163-165.

W. A. Paton e A. C. Littleton, An introduction to corporate accounting standards, Sarasota,
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modelo de contabilidade nos Estados

Unidos contém dois principios funda-

mentais:

1) avaliagdo baseada nos custos so-
bre o agregado de pregos, resultan-

te de negociacoes e
2) realizacdo e confrontagdo, por

meio do reconhecimento da receita

a ser realizada e da igualdade dos

custos — despesas — decorrentes

de tais receitas.”

Estes elementos bdsicos também ca-
racterizam o modelo britanico.

Em verdade, o atual modelo de con-
tabilidade ¢ uma fusio dos modelos de
custo historico, de preco de mercado
¢ do valor presente. Uma vez que haja
4 consciéncia sobre a utilidade da con-
tabilidade, vale considerar as caracte-
risticas da empresa e quais os tipos de
valores que oferecerdo a4 melhor quo-
ta de informac2o para os usudrios. Em-
bora o valor econdmico real seja con-
siderado por Kam como o mais util,
este autor argumenta que os contado-
res nilo sdo capazes de averigud-lo ou
determind-lo, pois o mesmo estd rela-
cionado 4 preferéncia ou a necessida-
de que as pessoas tenham por alguns
itens sobre outros; dai o seu cariter
subjetivo.’ A tnica alternativa ¢ adotar
varidveis que sejam mais administrd-

ting Horizons, dez 1996, p. 110.

veis. Nesse sentido, Kam lembra que
existem, de fato, diversas abordagens
do valor econdmico. O valor presente
geralmente é referenciado como o ide-
al.

Teoricamente, o Va_l()r de um ativo
ou obrigacgido deve ser o valor presen-
te dos fluxos de caixa futuros relacio-
nados a eles. Portanto, as futuras en-
tradas e saidas de caixa, a taxa de des-
conto e o periodo de tempo sdo varid-
veis necessdrias para determinar esse
valor. Para alguns ativos e obrigagdes,
essas varidveis sdo relativamente fceis
de serem obtidas. Entretanto, para ou-
tros, é razoavelmente dificil e subjetivo
obté-las. Talvez o principal problema
seja definir 4 taxa de desconto adequa-
da, a qual supde-se representar o cus-
to de assuniir os riscos, associado
sustentacdo do bem ou obrigacdo ao
longo do tempo. Sendo assim, de for-
ma estimativa, o uso do valor presente
¢ limitado aos itens nos quais as varid-
veis possam ser levantadas de forma
confidvel, tais como titulos de divida a
longo prazo e outros papéis negocid-
veis emitidos pela empresa. Porém, seu
uso nio parece ser consistente para a
avaliacio de itens ndo-monetdrios, es-
pecialmente para o ativo imobilizado
utilizado no processo operacional.

4 L. T. Johnson e R. ). Swieringa, “Derivatives, hedging and comprehensive income”, Accoun-

5 V. Kam, Accounting theory, 2. ed., Nova York, Wiley, 1990, pp. 137-154.
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Outra abordagem sobre o valor eco-
némico é por meio do valor de merca-
do. Contudo, conforme enfatizado por
Kam,® ¢ preciso estar ciente de que o
valor de mercado é afetado por algu-
mas condicdes intrinsecas, tais como
as diferengas entre os mercados e suas
imperfeicdes. Em termos contibeis, o
custo de reposi¢do, o custo atual e o
preco de venda sio os itens que repre-
sentam melhor o valor de mercado de
um bem ou obriga¢o em uma transa-
¢do sem favorecimentos, a fim de refle-
tic o valor atribuido a um item pelos
participantes do mercado.

0 raciocinio bésico sobre o método
do custo histérico é de que o custo de
aquisi¢io € o preco de mercado de
entrada naquele momento, em uma
transacdo sem favorecimento. Depois,
caso haja evidéncia de que o valor de
mercado seja menor que o custo, € ne-
cessdrio um ajuste. O custo histdrico é
mais objetivo do que o preco de mer-
cado ou o valor presente liquido; po-
rém, sua relevancia para a tomada de
decisdo ¢, de certa forma, duvidosa.

De maneira mais especifica, Whit-
tington, Palepu, Bernard e Healy afir-
mam que o sistema contibil apresenta
algumas caracteristicas bisicas que sdo

particularmente influenciadoras sobre
a avaliacio de desempenho do negé-
cio.” A primeira é uma orientacdo dire-
cionada antes para a avaliacio ex-post
do desempenho passado — a tradi-
cional funcdo de “Stewardship” — do
que para as conseqliéncias potenciais
das decisoes atuais e futuras. Outra ca-
racteristica € o processo de reconhe-
cimento por competéncia, caracteriza-.
do pelos principios de “avaliacio ba-
seada em custos” e de “realizacdo e
confrontacdo”, o qual busca alocar as
receitas e despesas nos periodos nos
quais foram respectivamente geradas,
sem qualquer relacdo direta com as
entradas e saidas de caixa no mesmo
periodo considerado. Portanto, o lu-
cro liquido € visto, tradicionalmente,
como medida bdsica do desempenho
da empresa e é uma avaliacio funda-
mental da competéncia da geréncia em
lidar com os recursos sob sua respon-
sabilidade.

Outra caracteristica € a tentativa de
controle do poder discriciondrio da ge-
réncia — basicamente, suas suposi-
¢Oes provavelmente tendenciosas e oti-
mistas — no processo de reconheci-
mento por competéncia. Uma vez con-
siderado que os gerentes possuem al-

0 V. Kam, Accounting theory, op. cit., pp. 146-147.

~1

G. Whittington, “The usefulness of accounting data in measuring the economic perfomance

of firms™, Journal of Accounting and Public Policy, (7,4), 1988, pp. 261-266. K. G. Palepu,
V. L. Bernard e P. M. Healy, Business analysis and valuation: Using financial statements,

Cincinnati, South-Western, 1996.
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guns incentivos para distorcerem os
lucros registrados, os padrées contd-
beis sdo estabelecidos no sentido de
restringir as alternativas dos gerentes e
de limitar possiveis distor¢des. Além
disso, a auditoria assegura a consis-
téncia das escolhas contdbeis feitas
pelos gerentes ao longo do tempo e a
razoabilidade de suas estimativas. Fi-
nalmente, Palepu, Bernard e Healy in-
sistem em afirmar que, dentro dos pa-
drdes contdbeis, os gerentes ainda
possuem certo grau de flexibilidade
para optar por estratégias contdbeis e
de divulgagio que podem influenciar
os relatérios financeiros.®

Uma vez que as decisoes sdo feitas e
estdo relacionadas com o presente ou
futuro, ao invés de relacionarem-se a0
passado, surgiu uma insatisfacdo a res-
peito do principio de avaliagdo do cus-
to histérico. Whittington assegura que
a informacdo contdbil falhou no que
diz respeito ao fornecimento de deta-
lhes tteis associados ao valor econd-
mico dos recursos utilizados pela em-
presa, bem como 2 sua capacidade de
gerar valor para seus acionistas e cum-
prir as obrigacbes com seus devedo-
res (debtholders). Além disso, Whit-
tington ressalta duas falhas fundamen-
tais da informagio contdbil: a avalia-

¢4o de ativos pelo custo hist6rico e a
orientaco para geracdo de relatério
voltado para transagbes passadas, 20
invés de uma tendéncia pelo atual, em
detrimento da preferéncia do usudrio
por “posicdes financeiras atuais e
prospecgdes futuras sobre o negécio”.
No entanto, ele prossegue para con-
cluir com a afirmaggo de que
por meio da mudanga de énfase da
contabilidade de um passado pouco re-
levante para um futuro mais relevante,
hd a propensio de se aumentar o ele-
mento de instabilidade, pois o passado
possui, no minimo, um registro de tran-
sagOes completas da empresa, enquan-
to o futuro é, necessariamente, uma
questdo de probabilidades, a0 invés de
certezas.’

Em conseqiiéncia disso, as princi-
pais criticas ao reconhecimento por
competéncia tém sido sobre o fato de
ser tendenciosa sob uma perspectiva
conservadora, influenciada por julga-
mentos pessoais formulados por geren-
tes discriciondrios e, também, pelos seus
diversos métodos alternativos de avalia-
¢ao e seu enfoque sobre as transagdes
contdbeis passadas, a0 invés de sé-lo
sobre os eventos econdmicos que, de
fato, geram valor para a empresa.

!
3

8 KG. Palepu, V. L. Bernard e P. M. Healy, Business analysis and valuation: Using financial

Statements, op. cit.

9  G. Whittington, “The usefulness of accounting data in measuring the economic perfomance

of firms”, op. cit., p. 89.
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Os NUMEROS CONTABEIS
E 0S FUNDAMENTOS DA ECONOMIA

onforme ressalta Whittington,

para manter consisténcia

com o conceito sustentado
pela economia, a contabilidade tradi-
cionalmente calculava o lucro como o
liquido excedente passivel de actimu-
lo durante um periodo, apés ter man-
tido o capital aberto intacto. O método
de avaliagZo do custo histérico € uti-
lizado pelos contadores, enquanto os
economistas preferem os valores pre-
sentes de mercado ou os valores pre-
sentes liquidos. Estes dltimos sdo
mais relevantes para o processo de
tomada de decisdo mas, em contra-
partida, sao mais subjetivos e menos
confidveis.

A alternativa mais intuitiva para o
modelo contdbil atual é, provavelmen-
te, um sistema de fluxo de caixa, o qual
fornece uma perspectiva essencial de
avalia¢io de uma empresa pela utiliza-
¢a0 do modelo do valor presente, di-
recionando a atenc@io sobre a posicio
do caixa ao longo do tempo e sem se
deixar afetar pelo julgamento pessoal
da geréncia a respeito da identificagiio
das receitas e despesas. Além disso, a
informago fornecida pelo fluxo de
caixa ¢ especialmente valiosa para a
andlise da solvéncia e flexibilidade fi-
nanceira da empresa — em outras
palavras, a capacidade da empresa em
cumprir suas obrigag¢oes a vencer, evi-

56

tando a possibilidade de experimentar
dificuldades financeiras, e sua capaci-
dade de gerar um caixa suficiente para
manter um nivel operacional normal e
pagar seus dividendos.

Palepu et alii ressaltam que a con-
tabilidade de caixa ndo apresenta o
resultado econdmico integral das tran-
sacoes efetuadas em um determinado
periodo. O reconhecimento por com-
peténcia, embora envolva uma certa sub-
jetividade por lidar com as expectativas
de resultado futuro de caixa dos eventos
presentes, ¢ mais adequada ao princi-
pio da empresa em continuidade.

Além disso, deve-se enfatizar que as
demonstragdes financeiras fornecem
informacdes relacionadas a um cur-
to perfodo, ao invés de retratar a vida
da empresa como um todo, enquan-
to a expectativa é de que as empresas
estejam em continuidade. Sendo assim,
a projecao dos fluxos de caixa para
os anos futuros, necessdria para uma
condug¢io adequada da avaliagio da
empresa baseada no modelo do valor
presente, € um procedimento de certa
forma subjetivo, além de duvidoso.

A despeito das criticas, a tradicional
demonstracio de resultados fornece
dados valiosos a respeito da lucrativi-
dade e dos fluxos de cajxa futuros,
embora nio ofereca informagoes mais
precisas sobre prazos. A idéia de que
os detalhes oferecidos pelo fluxo de
caixa sejam um complemento 1til aos
nimeros relacionados aos lucros é
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evidenciada em uma série de pesqui-
sas, tais como a de Livnat e Zarowin e
de Dechow.!?

Entre os recentes trabalhos de des-
taque que buscam investigar critérios
de reconhecimento por competéncia
para fins de avaliagio de desempenho
de uma empresa, Dechow ressalta que
os principios de realizacdo e confron-

O MERCADO DE CAPITAL E
A UTILIDADE DA INFORMACAO CONTABIL

e acordo com Watts e Zim-
merman, o objetivo da teoria
é explicar e prever a pratica
contdbil, além de examinar até que
ponto a informagio contdbil é realmen-
te til."! Embora sirva a uma diversida-
de de usudrios, 0 mercado de capital
parece ser a metaprioritdria da infor-
magao contdbil, especialmente nos
Estados Unidos e no Reino Unido, ca-
racterizados como economias de ini-
ciativa privada. Portanto, os pesquisa-
dores de contabilidade tém demons-
trado interesse especifico no estudo
das reagdes do mercado de capital aos
nimeros contdbeis.

tagdo sdo adotados para amenizar os
problemas de oportunidade e de apu-
racdo de receitas e despesas inerentes
a0s fluxos de caixa realizados quando
da andlise de empresas sob o contexto
de continuidade. Dessa forma, estes
principios aumentam a capacidade de
que os ganhos retratem o desempenho
da empresa.

A Hipotese do Mercado Eficiente,
aqui denominada Efficient Market
Hypothesis — EMH em sua versio
“semi-fortalecida”, tem sido especial-
mente atraente a pesquisa, pois afirma
que todas as informagdes disponiveis
ao publico influenciam os precos dos
titulos negocidveis de forma integral,
instantdnea e sem tendenciosidade.

Neste cendrio, os nimeros conti-
beis sdo apenas uma fonte importan-
te de informacGes disponiveis ao pi-
blico a respeito das empresas € seus
titulos. Além disso, quando as demons-
tracdes financeiras sao divulgadas, a
maior parte do seu contetido informa-
cional pode ter se tornado piiblico ou
pode ter sido antecipado pelo mercado
e incorporado aos pregos dos titulos.

10 J. Livnati e P. Zarowin, “The incremental information content of cash-flow components”,
Journal of Accounting and Economics, (13), 1990, pp. 25-46. P. M. Dechow, “ Accounting
ernings and cash flows as measures of firm perfomance: The role of accounting accrualls”,
Journal of Accounting and Economics, (18), 1994, pp. 3-42.

11
1986.
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Outra implicacio do EMH é a de que
o mercado nfo pode ser ludibriado
pelos métodos contdbeis selecionados
pelas empresas para a manipulacio
dos nimeros, pois os investidores sao
capazes de enxergar além dos nime-
ros. Sendo assim, os pregos dos titulos
serao baseados na melhor informagio
disponivel para a avaliacao do retorno
e do risco. Segue-se, ainda, que os pro-
cedimentos contdbeis baseados em
alocacGes e alteracOes arbitrdrias, as
quais nio afetem os fluxos de caixa fu-
turos, nido forneceriam informagoes
para os mercados de titulos e, conse-
qlientemente, ndo afetariam os precos
dos mesmos. O mercado apenas rea-
gird a informacdo que afete as expec-
tativas referentes ao retorno e ao risco.
Pesquisas empiricas apdiam a hipéte-
se de que a renda contdbil apresente
alguma correlacio com os pregos de
titulos."*

Espera-se que os mercados de titu-
los — nos quais as acdes de empresas
publicas sdo comercializadas livremen-
te nas bolsas de valores, por exemplo
— retratem o valor razodvel do negé-
cio ou, em outras palavras, suas
prospeccoes de ganhos ou seus fluxos
de caixa esperados para o futuro. A

teoria financeira assegura que, quan-
do uma empresa comercializa seus ti-
tulos ao publico, o mercado estabele-
ce um prego para o qual os investido-
res podem negociar seus direitos de
acordo com os seus fluxos de caixa
futuros. A EMH sustenta que a concor-
réncia forcard a taxa de retorno dos
titulos a ajustar-se a taxa de mercado
ajustada aos riscos, a qual deve ser
igual ao valor presente dos fluxos de
caixa futuros. Portanto, considera-se
que o conhecimento sobre os fluxos
de caixa esperados para o futuro for-
mem a base para a estimativa do valor
de mercado, de dividas do patrimonio
liquido e de outros instrumentos finan-
ceiros emitidos pela empresa. Isso,
também, € o que permite que 0 merca-
do estabeleca seus precos.

Além disso, de acordo com oS prin-
cipios que permeiam o Capital Asset
Pricing Model — CAPM, o qual estabe-
lece a taxa de mercado adequada,
mercado no qual é fundamental dedu-
zir-se as estimativas do fluxo de risco.
Em conseqiiéncia disso, a apresenta-
cdo financeira de forma relevante e
confidvel é fundamental para adequar
as expectativas sobre os montantes e
prazos dos fluxos de caixa futuros.

12 R. Ball e P. Brown, “An empirical evaluation of accounting income mumbers”, Journal of
Accounting Research, Autumn, 1968, pp. 159-178. J. Livnati ¢ P. Zarowin, “The incremental
information content of cash-flow components”, op. cit. P. D. Easton e T. S. Harris, “Earnings
as an explanatory variable for retuns”, Journal of Accounting Research (29, 1), 1991, pp.
19-36. B. Rees, Financial analysis, Hemel Hempstead, Prentice Hall, 1995.
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Conforme também ressaltam Hendrik-
sen e Van Breda,
o fato de que os mercados agregam
preferéncias individuais torna-os indi-
cadores potenciais da demanda da so-
ciedade por informacdo.

De fato, na linha de pesquisa preco-
nizada por Ball e Brown, o CAPM influ-
enciou a especificacdio dos modelos
desenvolvidos na busca de uma expli-
cagio para a relagdo entre os ganhos
e os pregos das agOes, bem como para
os efeitos das mudangas ocorridas nos
métodos contdbeis sobre os pregos das
ag0es.!® Nesses casos, 0 EMH é fre-
giientemente considerado vilido.

A CORRELAGAO ENTRE A
‘INFORMAGAO CONTABIL E O PREGO DE TITULOS

O’Hanlon e Rees (1995) salientam
que a falta de um modelo que associe
os nimeros obtidos segundo o méto-
do de reconhecifnento e por compe-

téncia o valor de mercado patriménio.

liquido tem causado muita polémica.'*
Penman, citado por aqueles autores,
ressaltou, de maneira muito apropria-
da, que:

o sucesso de uma 4rea de pesquisa —
particularmente uma tdo préxima 2
experiéncia profissional como a conta-
bilidade — € a capacidade de apresen-
tar inovagGes que sejam lteis na prati-
ca. Os académicos de finangas referem-
se a essas inovagdes como “produtos”,
pelos quais demonstram que foram
aprovados no teste do mercado. A ques-
tdo da relevincia do valor da contabili-
dade realmente é um desses importan-
tes e priticos produtos. A cada dia,
milhares de investidores questionam
qual o preco que devem pagar pelas
empresas ou por suas acoes. Provavel-
mente, estdo tentando saber de que for-
ma utilizar a informagio contida nas
demonstragdes financeiras da empresa
para tomar estas decisdes de apreca-
mento. A compreensio de como fazer
com que 2 imensa gama de informa-
goes contidas nas demonstracges finan-
ceiras auxilie na avaliagdo do valor de
uma empresa. seria, claramente uma
contribui¢io muito importante.'’

A primeira das evidéncias empiricas
da relacio entre o lucro contdbil e o
preco dos titulos foi apresentada por
Ball e Brown. Ao tomar por base a EMH,
investigaram a relacdo entre o lucro
contdbil e o preco das acies.'® Ao mes-

13 R Ball e P. Brown, “An empirical evaluation of accounting income mumbers”,op. cit.

14  J. O’Hanlon e W. Rees, “Links between accounting numbers and economic fundamentals”, in
B. Rees (ed.), Fiancial Analysis, Hemel Hempstead, Hertfordshire, Prentice Hall, 1995, pp.

226-254.

15  S. H. Penman, “Return to fundamentals”, University of California at Berkeley, 1991, mimeo.
16 R. Ball e P. Brown, “An empirical evaluation of accounting income mumbers”,0p. cit.
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mo tempo, observaram o retorno cu-
mulativo imprevisto que teria sido gan-
ho pelos detentores da carteira de ne-
g6cios de empresas para as quais as
receitas contdbeis imprevistas fossem
positivas e negativas durante o perio-
do antecedente 4 divalgacdo dessas re-
ceitas. Salientaram a utilidade da con-
tabilidade, demonstrando que o mer-
cado reagiu, como esperado, na mes-
ma dire¢io das mudangas das recei-
tas: um aumento imprevisto nos nime-
10s que representassem o lucro anual
era acompanhado de uma taxa de re-
torno fora do previsto. Da mesma for-
ma, uma reducdo inesperada seguia-
se de uma taxa negativa de retorno,
também imprevista.

A importincia do trabalho original
de Ball e Brown é ressaltado por mui-
tos autores, 0s quais geralmente desta-
cam que esse estudo langou uma nova
abordagem sobre os estudos empiri-
cos da contabilidade, partindo-se da-
queles tradicionais e mais tedrico-nor-
mativos, em busca de avaliar a utilida-
de dos nimeros contdbeis por meio
de uma averiguacio de seus efeitos
sobre os retornos de investimento. Essa
busca fez surgir a linha de pesquisa
sobre a contabilidade positiva.

Desde entio, inimeros pesquisado-
res apresentaram evidéncias empiricas
que confirmavam os resultados funda-

17 V. Kam, Accounting theory, op. cit., p. 169.
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mentais daquele estudo, além de
amplid-lo, incluindo uma andlise do
valor/relevancia de outras varidveis con-
tabeis. Na tentativa de identificar 2 manei-
ramais util de registrar os resultados de
uma empresa, interessaram-se, em es-
pecial, no poder explicativo observado
nos modelos de regressdo. Tais modelos
foram estabelecidos para avaliar a rela-
¢do entre as varidveis contdbeis e o retor-

no das acdes — a estatistica R2 — e a

grandeza do coeficiente de retorno das

receitas previstas — b —, referente a

um valor teoricamente esperado.

De maneira geral, Kam (1990: pp.
169) salienta que estes estudos sobre
o valor preditivo da tentativa da conta-
bilidade:"

1) de utilizar as receitas anteriores para
prever as futuras, com resultados
que demonstram que o rendimento
acompanha um padrio de rota ale-
atério de tal forma que a melhor es-
timativa da receita futura € a sua
antecedente;

2) de prever o lucro anual pela utiliza-
¢do de dados trimestrais, concluin-
do, basicamente, que os relatorios
parciais interim sao titeis para a pre-
visdo da receita anual em si;

3) de utilizar os dados do segmento a
fim de prever o rendimento da insti-
tuicdo, a0 invés de usar dados con-
solidados; e
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4) prever o desvio financeiro, especifi-
camente a capacidade dos indices
financeiros de preverem fracasso,
40 as bases das investigacdes pri-
mordiais conduzidas por Beaver e
Altman.'®
Em meio 2 diversidade de estudos

proeminentes, destacam-se os realiza-

dos por Livnat e Zarowin, Easton e Har-
ris, Dechow e, por fim, Amir e Lev."?

Livnat e Zarowin examinaram a rea-
¢do do mercado as informagdes reve-
ladas nas demonstracoes do fluxo de
caixa. Exploraram, especificamente, a
possibilidade do fluxo de caixa das ati-
vidades operacionais, financeiras e de
investimento ser importante para a
compreensio dos retorno das acoes
apds o controle para o reconhecimen-
to por competéncia.

Easton e Harris investigaram o va-
lor/relevancia do nivel de receita atin-
gido para a compreensao dos retorno
aciondrio. Com base nas evidéncias de
que 2 associagio entre o valor conti-
bil e 0 de mercado pode ser expressa
como uma rela¢do entre 0s pregos

como sinénimo de multiplica¢io da
receita, aqueles pesquisadores de-
monstram que tanto as receitas atuais
como a mudancga de receita dividida
pelo preco estabelecido no inicio do
perfodo de retorno estdo relacionadas
com o retorno das acOes, imbuidas de
um significativo poder explicativo.
Easton et alii realizaram a anilise
da relacio entre a receita e o retorno
das agdes em longos intervalos de tem-
po e descobriram que quanto maior o
intervalo, maior a correlagio entre
eles. Suas hipdteses residem em duas
propricdades de receita: elas se agre-
gam a0 longo do tempo e os eventuais
“erros” nesse processo de agregacio
provavelmente irdo tornar-se menos
importantes para periodos mais lon-
gos. Os autores sustentam que, devido
aos efeitos significativos do intervalo de
retorno sobre a relagio retorno-recei-
ta, as pesquisas elaboradas a partir
desse pressuposto podem oferecer evi-
déncias empiricas mais fortes.
Dechow examinou o porqué das re-
ceitas serem freqiientemente mais uti-

18 W. Beaver, “Financial ratios as predictors of failure”, Journal of Accounting Research,
“Supplement”, 1996. E. Altman, “Fiancial ratios, discriminant analysis and predictions of
corporate bankruptey”, Journal of Finance, set 1968.

19 J. Livnati e P. Zarowin, “The incremental information content of cash-flow components”, op.
cit. P.D. Yaston e T. S. Harris, “Earnings as an explanatory variable for retuns”, op. cit. P.
M. Dechow, ** Accounting ernings and cash flows as measures of firm perfomance: The role
of accounting accrualls”, op. cit. E. Amir e B. Lev, “Value-Relevance of nonfinancial
information: The wireless communications industry”, Journal of Accounting and Econo-

mics (22), 1996, pp. 3-30.
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lizadas como uma avaliaciio resumida
do desempenho da empresa do que
como fluxos de caixa realizados. A au-
tora oferece evidéncias de que as re-
ceitas apresentam uma correlagdo
maior com o retorno das acoes do que
com os fluxos de caixa realizados, em
um intervalo de avaliagio 4 curto pra-
z0 ¢ em empresas que tenham viven-
ciado grandes mudangas no seu capi-
tal de giro, em investimento e em ativi-
dades financeiras. Sendo assim, con-
clui que o reconhecimento por com-
peténcia aumenta significativamente a
capacidade do lucro em refletir o de-
sempenho da empresa.

Amir e Lev estudaram o valor-rele-
vancia da informagdo financeira e nio-
financeira das empresas de telefonia
celular de iniciativa privada, e desco-
briram que, quando combinada com
informagdes ndo-financeiras, os lucros
realmente contribuem para a explica-
¢do do prego.

Ao avaliar a utilidade da pesquisa
sobre as receitas, Lev ressaltou os R2
baixos, obtidos geralmente nos estu-
dos de retorno/receita, 0S quais suge-
rem que 0 movimento do preco das
agOes somente se desacelera ao ser
associado 2s informagdes sobre 0s lu-

cros. Entretanto, Lev argumenta que
isso pode ocorrer devido a uma baixa
qualidade dos lucros — arbitrarieda-
de das normas contdbeis, manipula¢do
gerencial etc. — ou a falhas de meto-
dologia. Isso pode incluir, ainda, uma
maquiagem inadequada pela qual a
reacio do mercado de agdes a divul-
gacao das receitas ¢ medida ¢, também,
uma falha na captacdo da parcela de
“surpresa” da receita provivel de per-
sistir no futuro e seu respectivo efeito
sobre os lucros esperados para o futu-
ro. Além disso, o autor lembra que a
reagdo do mercado € apenas um crité-
rio de estimativa da utilidade dos nu-
meros contdbeis, 0 qual representa um
papel importante na contrata¢io, na
previsio de faléncia e na avaliagio de
risco.

Hendriksen e Van Breda enfatizam
que os resultados gerais de suas pes-
quisas apresentam evidéncias de que

o mercado realmente reage 2 divulga-
¢do de informagdes contdbeis [...], os
nimeros contdbeis podem ser utiliza-
dos na estimativa do risco beta de uma
empresa [e de que] o mercado parece
ser capaz, de fato, de interpretar os

nimeros contdbeis de forma adequa-
da.®

20 L. S. Hendriksen e M. E Van Breda, Accounting theory, op. cit,, p. 190.
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A INFORMACAO CONTABIL
E AS TECNICAS DE AVALIACAO

ees afirma que a informacio
contébil é uma das fontes mais
significativas de avaliagdo das
empresas ¢ de seus titulos.?! De fato,
modelos tradicionais de avaliagio uti-
lizam varidveis tais como: receitas, divi-
dendos, riscos, custo de empréstimo e
taxas de crescimento, além de basea-
rem-se, normalmente, em técnicas de
fluxo de caixa futuro. A dificuldade
bisica reside em como fazer a estima-
tiva de tais pardmetros.

Ao avaliar os titulos de renda fixa
com determinados fluxos de caixa e
taxa de juros, o modelo de avaliagio
adotado € relativamente objetivo, pois
utiliza uma taxa de juros isenta de ris-
cos e, esta geralmente, substitui a taxa
dos titulos de divida do governo. Toda-
via, ao avaliar a¢Bes, o nivel de instabi-
lidade ¢, de certa forma, significativo, e
0 uso de um modelo de valor presente
liquido ¢ problemdtico, pois exige a es-
timativa de todos os dividendos previs-
tos para o futuro e a taxa de desconto.

A despeito da critica comum de que
0s nimeros contdbeis ndo conseguem
retratar o cronograma dos fluxos de

caixa, além de estarem sujeitos 3 mani-
pulagio e influéncia da escolha dos
procedimentos contdbeis a serem uti-
lizados de forma a ndo afetarem o va-
lor da empresa, diversos estudos de
pesquisa oferecem evidéncias de que
€ possivel fazer uma estimativa do va-
lor de uma empresa pelo desconto dos
nimeros contdbeis.?

Em termos contdbeis, a diferenca
entre o valor de mercado de uma em-
presa e seu valor contdbil surge devi-
do ao fato deste iltimo ndo abranger
todos os ativos e obrigacdes, omitin-
do, dessa forma, itens economica-
mente significativos, tais como os
bens intangiveis e os passivos con-
tingentes. Além disso, essa diferenga
se deve ao fato de os itens incluidos no
balancete estarem registrados, basica-
mente, no custo histérico e, as vezes,
com varia¢Oes considerdveis a0 ser
comparado ao valor de mercado. Es-
pecificamente, do ponto de vista do
investidor, essa discrepancia é deter-
minada pela capacidade da empresa
em gerar “receitas imprevistas”. Se uma
empresa apenas gerasse uma taxa de
retorno normal em seu valor contabil,
entdo os investidores estariam propen-
sos a pagar nada mais do que o valor

21 B. Rees (ed.), Financial Analysis, op. cit., p. 186.

22 E.g.J. Ohlson, ]. “Earnings, book values and dividends in security valuation, Contemporary
Accounting Research, Spring, 11, 2, 1995, pp. 661-687. S. H. Penman, “Return to funda-

mentals”, op. cit.

0 artigo de Ohlson estd publicado na UnB Contdbil Vol. 2., n. 2. Nota do editor.
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contdbil para adquirir sua participa-
¢4o na sociedade.

Algumas priticas contdbeis sio ge-
ralmente citadas como influenciadoras
e problemdticas pelo fato de usarem
os niimeros contdbeis em sua avalia-
¢do, entre 0s quais estdo a deprecia-
¢io, 2 reavaliagdo dos bens, avaliagio
do estoque, fundo de comércio, mar-
cas e outros bens intangiveis, tributa-
4o — especialmente a tributagio di-
ferida — e operagdes “fora de balan-
¢0” — off balance sheet.

O MODELO DE CAPITALIZAGAO DE DIVIDENDOS

0 modelo de capitalizagdo de divi-
dendos € baseado na teoria financeira
— mais especificamente, no modelo
CAPM, de periodos miltiplos — que
afirma que o valor de mercado do ca-
pital social de uma instituicfo ao final
de um ano ¢ (Pz) é igual ao valor: pre-
sente dos dividendos que deverdo acu-
mular com aquele capital nos periodos
subseqiientes a ¢ (Dz), utilizando-se uma
taxa de desconto ajustada aos riscos (&),
igual 2 taxa de retorno exigida pelos
investidores. Sua férmula geral é:

(1)

Entretanto, a praticabilidade desse
modelo é restringida por sua exigén-
cia implicita de prever um ndmero in-
finito de dividendos. Portanto, para
que seja usado, é preciso fazer algu-

I?;‘=ZD, 10+ k)

mas suposicdes. A mais bdsica delas é
a de que os dividendos crescerdo em
um indice constante (g). Sendo assim,
os dividendos esperados para o futuro
(D#) podem ser re-expressos cOmo:

D, =D/(+g)” )

substituindo (2) na equagdo (1) e sim-
plificando-a, o valor presente de uma
linha constante de dividendos que cres-
¢am a uma taxa constante (g), temos

P=D,/(k+g) 3)

Os principais problemas que possi-
velmente surgirdo na utilizacao desse
modelo estdo relacionados com a esti-
mativa da taxa de desconto apropria-
da e da perspectiva de crescimento dos
dividendos. Além disso, é necessdrio
considerar que, a curto prazo, é relati-
vamente facil manter o crescimento dos
dividendos, mesmo apesar da queda
dos lucros.

A BASE ‘OPORTUNIDADES
DE INVESTIMENTO' E LUCROS

Ao isolar os rendimentos (E) e as
oportunidades de' investimentos (I)
futuros, a0 invés de considerar os divi-
dendos (D), essa metodologia direcio-
na a atencfo para os principais deter-
minantes de valor do negécio princi-
pal da empresa. A suposi¢do bisica é
de que a relagio entre os rendimentos
e os dividendos, em qualquer perfo-
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do, quando ndo haja nenhuma emis-
sdo de agdes, seja:

D, = E, —novo
4

investimen to liquido

Conseqlientemente, ao substituir
" (4) em (1), o valor de mercado do
capital social de uma empresa ao final
de um determinado ano ¢ (P£) é igual a:

P = [ZE /(1+k)’]~
31, 11+ kY]

£ interessante observar que o valor
de uma empresa é igual a0 valor pre-
sente da receita esperada no futuro
menos o valor presente dos lucros
reinvestidos. Como resultado, espera-
se que, em uma indistria em declinio,
0 investimento:possa nfo ser tio gran-
de quanto o exigido, e a capacidade
operacional, entdo, declinaria ao lon-
go do tempo. Em uma inddstria estd-
vel ou estitica, espera-se que 0 investi-
mento liquido seja igual a zero; em uma
inddstria em expansdo, o investimen-
to liquido é grande e a capacidade
operacional aumentaria. Uma alterna-
tiva mais detalhada e util é considerar
o valor presente do atual nivel de re-
ceitas projetadas para o futuro como
uma constante, e o valor presente li-
quido, ou net present value — NPV, de
qualquer oportunidade de investimen-
tos futuros, expressos como a seguir:

5)
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P =(E, /k)+ NPV
das oportunidades de 6)

investimen tos futuros

Utilizando (6), o valor de uma em-
presa serd afetado pela taxa de retor-
no dos rendimentos reinvestidos. Os
investimentos futuros somente agrega-
170 valor 2 empresa se sua taxa de re-
torno for maior do que a taxa de des-
conto ajustada ao risco (2). Em outras
palavras, se as oportunidades de in-
vestimentos futuros gerarem uma taxa
de retorno igual a &, o valor da firma
pode ser estimado por Pt = (Et/ k). O
crescimento somente agregar valor se
0s projetos forem capazes de
render taxas de retorno acima da taxa
exigida (k).

A ABORDAGEM DO MULTIPLO PRECO/LUCRO
(THE Price/EARNINGS — MULTIPLE APPROACH)

Uma abordagem freqiientemente
utilizada para avaliagZo de uma empre-
sa consiste, simplesmente, em multipli-
car-se a parcela mais recente ou a par-
cela projetada/esperada de lucro per-
manente por a¢do, ou earnings per
share — EPS, pelo miltiplo prego/lu-
cro, ou price/earnings — P/E prove-
niente das empresas “comparaveis”, o
qual supde-se ser aplicivel 2 empresa
em questio.

Considerados os dados acima, o
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preco “a” de uma empresa pode ser
expresso como na equagio (6) e con-
clui-se que as empresas como altos
indices de P/E terdo duas alternativas:
uma reduzida taxa de desconto ajusta-
da a0 risco (&) ou um elevado NPV
sobre os investimentos futuros. Sendo
assim, o indice P/E varia de acordo
como as mudancas esperadas nos ren-
dimentos imprevistos. Se os investimen-
tos futuros tiverem apenas taxas nor-
mais de retorno, ndo deverd haver ne-
nhum impacto sobre o prego atual da
empresa ou sobre o seu indice P/E.
0 valor tedrico do indice P/E, oriun-
do de (3), com a suposi¢ao de um cres-
cimento constante em uma taxa g e com
b representando a propor¢do de ren-
dimentos retidos, passa a ser:

P, _ D+ g)i(k - ¢ )]
E, [De(1-b)]

1+ g)1-2)]
) (7

O primeiro problema encontrado
quando da aplicacio desta metodolo-
gia é a defini¢do dos lucros permanen-
tes, bem como a escolha de um multi-
plo P/E que seja apropriado e os efei-

tos das diferencas entre os procedimen-
tos contdbeis, pois até as empresas que
estejam dentro da mesma 4rea de atua-
¢do podem ter critérios significativa-
mente diferentes e, sendo assim, 0 uso
deste método pode produzir resulta-
dos enganosos.

A TECNICA DO VALOR LIQUIDO
REALIZAVEL PARA ATIVOS

Recentemente, alguns pesquisado-
res, tais como Hayn, Barth ef alii e
Burgstahler e Dichev comegaram a
considerar a questdo da avaliago em
uma estrutura opcional.?

Adequando-se aos ativos omitidos
e, também, aos “erros” de avalia¢do
ou tendéncias de otimismo em exces-
so em relacdo aos itens incluidos no
balango patrimonial, esta técnica utili-
za o valor liquido realizdvel para ati-
vos. Este valor geralmente é adequado
quando adquire-se uma empresa com
a inten¢ao de dispor dela em um futu-
ro préximo. Conforme demonstrado
por Burghstahler e Dichey, o valor do
balanco patrimonial da empresa pode
substituir o uso alternativo dos bens e
pode, dessa forma, atuar como uma

23 C.Hayn, “The information content of losses”, Journal of Accounting and Economics (20),
1995, pp. 125-153. M. E. Barth, W. H. Beaver e W. R. Landsman, “Valuation characteristics
of equity book value and net income: Tests of the abandonment option hypothesis”, Research
Paper n. 1404, Stanford University, Stanford, 1996. D. C. Burgstahler e I. D. Dichev, “Earnings,
adaptation and equity value”, The Accounting Review, (April 72, 2), 1997, pp. 187 - 215.
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‘base’ para o modelo de avaliagio ba-
seado nos lucros.

0O METODO DE LUCROS
IMPREVISTOS DESCONTADOS
(Txz Discountep

ANormaL EarninGs METHOD)

Os rendimentos normais durante um

periodo t (E) sdo definidos como o
valor contdbil inicial do patriménio li-
quido (y,,), multiplicado por uma taxa
normal de retorno, sendo esta tltima
igual ao*custo do patriménio liquido
(k). Portanto, os lucros imprevistos
em um periodo t (AbE) sdo represen-
tados como:
AbEt = Et - (yt-l *ke) ®)
e o valor do patrimdnio liquido da
empresa 10 periodo t (P) é definido
como a soma do valor contdbil atual
do capital do patrimdnio liquido ao fi-
nal do ano t (y), mais os lucros impre-
vistos esperados para o futuro, o qual
pode ser expresso como a seguir:

Y, i E, [ABE no ano 7]

T=t+l

O

(1+k,)

No entanto, a teoria financeira pre-
vé que os métodos contdbeis nfo de-
vem ter nenhuma influéncia sobre o
valor de uma empresa, a no ser que
realmente afetem o seu desempenho
futuro. A utilizagio dos nimeros con-
tdbeis € baseada no conceito de clean
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surplus — conceito que define a nio-
interferéncia nos lucros acumulados
com ajustes de periodos anteriores —
€, uma vez que os procedimentos con-
tabeis escolhidos pela empresa afeta-
rdo tanto os lucros esperados como o
valor contibil atual, os impactos sobre
este ultimo serdo neutralizados pelo
anterjor.

De acordo com a defini¢io clean
surplus de apuragio de lucros conti-
beis, independente dos aumentos e
distribuigdes de capital, as quais gera-
rdo as modifica¢Ges no valor contdbil
do patriménio liquido, todos os itens
serdo registrados como parte dos lu-
cros, de tal forma que:

Yo =Yt E, =D,
+ distribuig Ges
~ retiradas de capital

(10)

Os Iucros segundo conceito clean
surplus (x), portanto, incluem os lu-
cros tal.como sdo convencionalmente
definidos, mais os itens que afetam o
valor do patrimdnio liquido e que, no
entanto, sao debitados/creditados di-
retamente nas reservas, sem transitar
pela demonstracio de resultado, po-
dendo ser expresso como a seguir:

(1D

onde dt é o dividendo pago ao final do
ano t. O lucro residual para o ano t
(x*) € definido como os rendimentos

xt = yt —yt—l +dt
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para 0 ano t (x), subtraido dos encar-
gos de capital (R - 1), baseado no valor
contébil inicial do patriménio liquido:

(12)

e, 40 substituir (11) em (12), temos

(13)

Sendo assim, o dividendo no ano t
(d) ¢ igual ao periodo do patrimdnio
liquido inicial 1 (y, ), mais a taxa de
retorno exigida sobre o capital (R),
mais o lucro residual para o ano (x*),
subtraido do patrimdnio liquido final
(v), expresso como a seguir:

X” = x/ _(R_l)yr—l

1

X, = Y +d’1 —Ry1~l

i

d, =Ry +x =y (14)

A relagdo entre o valor de mercado
do capital aciondrio de uma empresa
e seus dividendos, conforme demons-
trado na equaciio (1), pode ser rees-
crita como a seguir:

i R#T E/ (df+‘[ )

T=1

(15)

e, 40 substituir (14) em (15), e consi-
derando a expectativa de que a empre-
sa pague seus dividendos anuais e pa-
gue. ainda, o dividendo a liquidar ao
final do ano t, periodo no qual seu va-
lor contdbil serd representado por um
saldo de caixa positivo que serd pago
como o dividendo a liquidar, o valor
de mercado do capital aciondrio de
uma empresa pode ser demonstrado
como o valor contdbil do capital do
patriménio liquido (y) mais o valor
presente descontado de seu Jucro re-
sidual de clean surplus esperado para
o futuro, como a seguir:

=

p=ySE ke

7=l

(16)

O’Hanlon e Rees? ressaltam que
essa relagdo, a qual aplica-se a qual-
quer conjunto de métodos de avalia-
¢do contabil, foi explorada anterior-
mente por Edwards e Bell,”” Edey® e
Peasnell?” e é a base para o modelo de
Ohlson, o qual estd sendo cada vez mais
utilizado em pesquisas elaboradas para

24 ). O’'Hanlon e W. Rees, “Links between accounting numbers and economic fundamentals”,
in B. Rees, (ed.), Financial Analysis, Hemel Hempsteads, Hertforshire, Prentice Hall,

1995, pp. 226-254.

jo)
(Vi

California Press, 1961.

E. Edwards e P. Bell, The theory and measurement of business income, University of

26 H. Edey, “Business valuation. Goodwill and the super-profit method”, in W. Baxter e S.
Davidson (eds.), Studies in accounting theory, Londres, Sweet and Maxwell, 1992.

27 K. Peasnell, “Some formal corrrections between economic values and yields and accounting
numbers”, Journal of Business Finance and Accounting, autumn 1982, pp. 361-381.
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avaliar as relacGes entre os rendimen-
tos contdbeis e os precos das agoes,
tais como a de Easton et alii,” Penman
e Strong e Walker,” citados por
O’Hanlon e Rees* e Wild (1992) .

O MoDELO DE OHLSON

0 modelo desenvolvido por Ohlson
expressa o preco como média ponde-
rada do valor contdbil e dos rendimen-
tos e exige capitalizacdo apropriada do
lucro residual previsto para o futuro.
Basicamente, Ohlson levanta a suposi-
¢4o de que o lucro residual no-perio-
do ¢ + 1 (x2) é gerado pela-extensio
até a qual o nivel atual do lucro residu-
al pretende persistir no futuro (w x*),
mais o efeito das informagdes adicio-
nais-aquelas contidas no nivel atual do
lucro residual (v) e no previsor da
parcela de readimentos esperada para
persistir no futuro (6;:0 qual néo pode
ser um nimero negativo e Menor. que
1), mais um termo de‘desvio alegtério
zero (). Esta relagio pode ser expres-

. $a COmo 2a seguir: Co

17)

Ohlson gerou um multiplicador do
lucro residual, o, 0 qual converte o
conhecimento do atual lucro residual
no valor presente do lucro residual
esperado para o futuro, o qual é de-
monstrado como a seguir:

a)x +vy,+€

t+1 1r4t

o = 0]

1 ( R— w) (18)
e, além disso, gerou um outro multipli-
cador, 0.2, o qual pretende represen-
tar o valor presente do efeito de “ou-
tras informagdes” (v), tais como as ati-
vidades macroecondmicas e projetos
de pesquisa e desenvolvimento, sobre
o lucro residual esperado para o futu-
ro, COmMO a seguir:

R
(R-w)R-7)

onde Y é o previsor da parcela das “ou-
tras informagdes” atuais (v) previstas
para persistir no futuro, gerado a par-
tir de:

o, =

(19)

28 P"D Easton e T. 8. Harris, “Earnings as an explanatory variable for retuns”, op. cit.

29 N Strong e M ‘Walker, “The explanatory power of earnings for stock returns” , Accounting

‘Rmew Hpril 1993, Pp. 385-399.

“t"-J. O’Hanlon é W, Rées, “Links between accounting numbers and economic fundament
" J.J. Wild, “Price’ informativeness of accounting numbers: Evidence on earnings, book values,

” p.236.

and theixr components”, Journal of Accounting and Public Policy (11), 1992, pp. 119-154.
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wt + 82:+1 (20)

Ohlson afirma que o preco de uma
empresa (P) pode ser expresso como
a soma do valor contébil (y), o valor
presente esperado do lucro residual
futuro gerado pela conhecimento do
nivel atual deste lucro (01, x*) € o valor
presente esperado do lucro residual
futuro gerado pelo conhecimento do
nivel atual de “outras informagdes” que
ainda ndo tenham tido impacto sobre
o lucro residual (o,v), como a seguir:

t+1

F=y, +ox; + 0Ly,

“Considerando o conceito do lucro
residual (x', ), teremos:

(12)

.e, gerado a partir de (11), o valor con-
tébil inicial (y, ) € igual a:

-xta =X (R - l)yr—l

Va = (22)
substituindo (22) em (12), temos:
xta =X~ (R - ]‘th —Xx t dt)(ZS)

—-x, +d,

Portanto, a equagio (21) pode ser
reescrita COmMo a seguir:

P; = yt +alxt —al(R—l)-*- a2vt
24

0 que, posteriormente, é reelaborado
por Ohlson como a seguir:

1)
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B =y +[1—O£1(R—1)]+

e )ty o e

(25)

Ohlson chega, enfim, 2 um modelo
de “média ponderada” no qual, dado
0 processo temporal que supde-se- ge-
rar o lucro residual, tanto o valor con-
tabil como os rendimentos desempe-
nham o seu papel na avaliagdo do ca-
pital do patrimdnio liquido. O prego é
determinado, parcialmente, pelo valor
presente do efeito de “outras informa-
cdes” que ainda nfo tenham tido im-
pacto sobre os rendimentos (v e,
parcialmente, por uma média ponde-
rada do valor contdbil (y) e do milti-
plo dos lucros atuais subtraido dos di-
videndos atuais - {[xR/ (R-1)]-d }.

0 raciocinio da avaliagio baseada
no lucro residual, popularizada por
Ohlson, combina o modelo de capita-
lizago de dividendos como a relagio
clean surplus. Este raciocinio oferece
embasamento n4o s6 para a maioria das
pesquisas mais recentes, tais como a de
Penman e de Penman e Sougiannis,
mas também para alguns modelos ela-
borados por profissionais reconhecidos,
os quais pretendem servir como ferra-
menta efetiva para avaliagdo, tomada
de decisdo em investimentos e imple-
mentag¢io de sistemas de incentivo/con-
trole baseados na maximiza¢io do va-
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lor e na avaliagdo do desempenho ge-
rencial, tais como o Valor Econdmico
Agregado, ou Economic Value Added
— EVA® e o lucro econdmico.?

A despeito da sugestdo l6gica impli-
cita no raciocinio do clean surplus de
que os métodos contibeis adotados
ndo valem para avaliar uma empresa,
considerando-se a estrutura da conta-

bilidade financeira gerada a partir deste
conceito, ainda assim tais métodos
merecem aten¢ao especial. Deve-se
isso, basicamente, ao fato de que eles
podem exercer influéncia sobre a per-
cep¢do dos usudrios sobre o desem-
penho de uma empresa e as expectati-
vas sobre os rendimentos e fluxo de

caixa futuros.

N2

Os METODOS CONTABEIS E
A QUALIDADE DA INFORMAGAO CONTABIL

e considerarmos que os geren-

tes corporativos — responsi-

veis pela preparagio e divulga-
¢do das demonstragGes financeiras —
possuem certa flexibilidade na esco-
lha dos métodos contibeis e das prati-
cas de evidenciagio — “poder discri-
ciondrio” —, 0s usudrios externos te-
riam que “separar a informagio real
das distor¢bes e ruidos de informa-
¢d0”. De acordo com as premissas
da teoria da contabilidade positiva,*
os investidores, a geréncia, clientes,

empregados e outros usudrios da in-
formacdo contibil sdo parceiros nos
contratos implicitos ou explicitos en-
tre eles. Uma das linhas mais fortes de
pesquisa considera a relagdo ativa en-
tre os participantes de uma empresa.
Supde-se, em geral, que os proprie-
tdrios da empresa devem estar preo-
cupados com a tomada de decisdes em
nivel gerencial que sejam consistentes
com seus interesses, ou seja, decisdes
que gerem a maior elevacdo possivel
do valor da empresa. Uma alternativa
comum na tentativa de alinhar os inte-
resses dos proprietirios e gerentes é a
implementagio de planos de desempe-

32 G. B.Stewart, The quest for value, Harper Business, 1991.

33 T Copeland, T. Koller e M. Murrin, Valuation: Measuring and managing the value of
- compainges, 2. ed., Nova York, Wiley, 1996. J. McTaggart, P. Kontes e M. Mankins, The value

imperative, Nova York, Free Press, 1994.

3 K.G, Palepu, V. L. Bernard e P. M. Healy, Business analysis and valuation: Using financial

statements, op. cit., pp. 1-6.

35 R L Watts e J. L. Zimmerman, Positive accounting theory, Englewood Cliffs, Prentice-Hall,

1986.



Amaro Lnig

nho e esquemas de aplicagdo de grati-
ficagio, aliados 2 medidas contdbeis.
Nesse contexto, supde-se que 0S geren-
tes tenham um incentivo para manipular
os ndmeros contdbeis, escolhendo 0s
métodos que mais lhe favorecam.
Uma conseqiiéncia inevitavel da se-
paragio da propriedade do controle é
a assimetria de informagoes entre 0s
gerentes ¢ 0S acionistas ¢ credores exis-
tentes. Partindo da evidéncia de que a
informagio contdbil estd correlaciona-
da como o mercado de capital, segue-
se que o poder discriciondrio dos ge-
rentes em relagdo as suas escolhas
contdbeis — as quais influenciam os
relatérios contibeis —, pode afetar o
preco dos titulos. Embora os gestores
de normas tenham elaborado novas
regras no intuito de limitar as escolhas
contdbeis disponiveis aos gerentes,
ainda hd um grande nimero de pro-
cedimentos alternativos permitidos
dentro dos Principios Contdbeis Geral-
mente Aceitos, ou Generally Accepted
Accounting Principles — GAAP. Até
entio, hd também evidéncias de que o

mercado nio pode ser enganado de
forma sistemdtica e consistente por
manobradores contdbeis, conforme
demonstrado nos estudos de Beaver e
Dukes e de Kaplan e Roll, citados em
Rees.*

Conforme lembrado por Morck,” a
questio do conflito entre proprietdrios
e gerentes foi anteriormente explora-
da por Berle e Means,* o qual enfati-
7ava que os gerentes podem desdobrar
os ativos de uma empresa em seu be-
neficio e, dessa forma, prejudicar a ri-
queza dos acionistas, principalmente
quando estes estdo demasiadamente
dispersos.

Diversas pesquisas vem sendo dire-
cionadas para a investigagio da forma
e do motivo pelos quais os gerentes
sd0 arbitrdrios na escolha dos proce-
dimentos contdbeis de exercicio e até
que ponto isso pode influenciar os lu-
cros reportados. Porém, nio estd cla-
ro, ainda, se os gerentes interferem por
uma questao oportunista, ou seja, para
aumentar sua prépria compensagao,
proteger seus €argos ou gerar riqueza

3 W. Beaver £ R. Dukes, “Interperiod tax allocation, earnings expectations and the behaviour
of stock prices”, The Accounting Revie, April 1973, pp. 320-333. R. Kaplan e R. Roll,
“Investor evaluation of accounting information: Some empirical evidence”, Journal of
Business, April 1972, pp. 225-257. B. Rees, (ed.), Financial Analysis, op. cit.

37 R. Morck, A. Shleifer e R. W. Vishny, “Management ownership and market valuation: An
empirical analysis, Journal of Financial Economics (20), 1988, pp. 293-315.

38 A. A Berle Jr. e G. C. Means, “The modern corporation and private property”, Nova York,

Macmillan, 1932.
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para os acionistas em detrimento de
outros depositdrios — e, assim, acres-
centando “ruido” 2 informagio —, ou
se sua intervencdo aumenta a relevan-
cia do valor das informagdes contébeis,
por meio, por exemplo, da apresenta-
¢4o das expectativas de desempenho a
longo prazo.

Bernard e Skinner® ressaltam que
a investigacio do motivo pelo qual os
gerentes escolhem manipular as pro-
visbes contdbeis é uma questao impor-
tante, pois 0s usudrios estao preocu-
pados em como interpretar as provi-
soes arbitrdrias. Os reguladores de
normas, por exemplo, parecem supor
que os gerentes agem de forma opor-
tunista e, portanto, tentam restringir as
alternativas contibeis que os gerentes
possuem para exercer seu poder de
escolha. Essa abordagem pode ser ina-
deqliada €250 0 comportamento ge-
rencial seja intencional, objetivando a
melhoria do valor informacional dos
ntimeros contdbeis.-

No estudo do fator que motiva a ar-
bitrariedade dos gerentes, Subrama-
nyam descobriu que ela estd associa-

da aos pregos contemporineos das
agGes, bem como aos rendimentos e
fluxo de caixa futuros, e conclui que as
escolhas feitas pelos gerentes preten-
dem, geralmente, melhorar a informa-
tividade dos rendimentos.® De fato,
Whittred e Zimmer lembram, em seus
estudos, que os gerentes e outros re-
querentes dos bens das empresas ex-
pressam uma preocupacio considerd-
vel em relagio aos métodos contibeis
escolhidos pela geréncia, e estio en-
volvidos, com freqiiéncia, em disputas
com os auditores, além de tentar per-
suadir os reguladores de normas.*!
Ao investigar-o efeito dos planos de
gratificacio sobre as escolhas contd-
beis, Healy descobriu que as politicas
contibeis de reconhecimento por
competéncia escolhidas sdo influencia-
das pelo esquema do plano de gratifi-
cacdo.? Healy conclui que a geréncia
possui um iricentivo para selecionar as
técnicas contdbeis de redugdo do lu-
cro quando este estd bem abaixo do
nivel esperado ou entre os limites mé-
ximo e minimo definidos no plano de
gratificacdo e, por outro lado, sdo in-

:39 V. L.Bernard e D. J. Skinner, “What motivates managers’ choice of discretionary accruals?”,
Journal of Accounting and Economics, (22) 1996, p. 313.

A0.....K R, §ubraminyarq‘ “The pricing of discretionay accuals”, Journal of Accounting and

yrei Boopomig, (22) 1996, pp. 249-281.

41 - G.. Whittréd ¢ 1< Zimmer, Financial accounting: Incentive effects and economic conse-

quences, % ed., Harcourt Brace, 1992.

4 P M. Healy,:“The impact of bonus schemes on the selection of accounting principles”,
~ Journal of Accounting and Economics, April, 1985, pp. 85-107.
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centivados a selecionar alternativas de
elevagdo do lucro somente se estes
excederem o limite médximo.

Outro tipo de contrato € aquele es-
tabelecido entre a geréncia e os finan-
ciadores, o qual geralmente inclui cldu-
sulas ou provisdes, geralmente em ter-
mos de varidveis contdbeis, os quais
impGem algum tipo de restricdo para
o controle do comportamento opor-
tunista de acionistas e gerentes. Nesse
€as0, a geréncia, particularmente quan-
do possui a¢des na empresa, nem sem-
pre poderd tontar decisdes que favo-
recam o interesse dos credores, ado-
tando priticas tais como a troca do
rendimento previsto para perfodos fu-
turos pelo realizado no presente, a fim
de evitar as limitacOes impostas pelas
cldusulas de débito. Além disso, a teo-
ria da contabilidade positiva argumen-
tava que grandes empresas que, pelo
seu porte, s30 politicamente mais visi-

- . veis, estdo propensas a fazer esta tro-

ca, em busca de evitar ser notada pe-
los politicos.
Uma questdo primordial nesta pes-

quisa estd relacionada a0 modelo utili-
zado para classificar critérios de reco-
nhecimento por competéncia em com-
ponentes arbitririos e nio-arbitriri-
os. Guay et alii oferecem uma avalia-
¢do dos modelos arbitrrios mais co-
muns:# os adotados por Healy ,
DeAngelo, Jones,* com alteragdes fei-
tas por Dechow € seu modelo indus-
trial elaborado em 1991. De forma ge-
ral, Guay descobriu que o desempe-
nho pela separacdo dos lucros em ca-
tegorias de arbitrdrios e nio-arbitri-
rios € modesto, até mesmo para o0 me-
lhor modelo, qual seja, o de Jones —
ou sua versdo alterada.

Nesse sentido, Healy® salienta que
as principais deficiéncias dos modelos
atuais sio sua

incapacidade de incorporar, adequa-
damente, os efeitos das mudangas nos
fundamentos dos negécios [os quais
sdo] propensos a serem classificados
incorretamente como arbitririas; [a
falha em] captar de que forma os crité-
rios de reconhecimento por competén-
cia sao afetados pela fase da empresa

43 W.R. Guay, S. P. Kothari e R. L. Watts, “A market-based evaluation of discretionary accrual
models”, Journal of Accounting Research, 34, “Supplement”, 1996, pp. 83-105.

44 L. E. DeAngelo, “Accounting numbers as market value substitutes: A study of management
buyouts of public stockholders”, The Accounting Review, July, 1986, pp. 400-420.].]. Jones,
“Earnings management during import relief investigations”, Jowrnal of Accountmg Re-

search, Autumn, 1991, pp. 193-228.

45 P. M. Healy, “The impact of bonus schemes on the selection of accounting principles”, op.

cit., p. 112.
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em seu ciclo vital e em reconhecer
como os erros de previsio ex post co-
metidos pela geréncia afetam a compe-
téncia],

g

além da nio-consideracdo dos efeitos
de alguns principios fundamentais da
contabilidade, tais como a prudéncia
contdbil, ou. conservadorismo.

N

REFERENCIAS BIBLIOGRAFICAS

ALTMAN, E. “Fiancial ratios, discrimi-
nant analysis and predictions of
corporate bankruptcy”, Journal
of Fipance, september, 1968.

AMIR, E. & LEV, B. “Value-Relevance of
nonfinancial information: The
wireless communications indus-
try”, Journal of Accounting and
Economics (22), 1996.

BALL, R. & BROWN, P. “An empirical eva-
luation of accounting income num-
bers”, Journal of Accounting Re-
search, Autumn, 1968, pp. 159-178.

BARTH, M. E.; BEAVER, W. H. & LANDS-
MAN, W. R. “Valuation characteris-
tics of equity book value and net
income: Tests of the abandonment
option hypothesis”, Research Pa-

per n. 1.404, Stanford Un1ver51ty, :

Stanford, mimeo.

BEAVER, W. “Financial ratios as predic- -

tors of Failure”, Journal of Ac-
counting Research, Supplement
1996.

BEAVER, W. & DUKES, R. “Interperiod
tax allocation, earnings expecta-

75

tions, and the behaviour of stock
Prices”, The Accounting Review,
April, 1973; pp. 320-333.

BERLE Jr., A. A. & MEANS, G. C. The
modern corporation and private
property, Nova York, macmillan,
1932.

BERNARD, V. L. & SKINNER, D. J. “What
motivates managers’ choice of
discretionary accruals?”, Journal
of Accounting and Economics
22, 1996.

BURGSTAHLER, D. C. & DICHEV, I. D.
“Earnings, adaptation and equity
value”, The Accounting Review,
April, 722, 1997, pp. 187-215.

COPELAND, T.; KOLLER , T. & MURRIN,
M. Valuation: Measuring and
managing the value of compai-
nies, 2. ed., Nova York, Wiley,
1996.

DEANGELO, L. E. “Accounting numbers
as market value substitutes: A study
of management buyouts of public
stockholders”, The Accounting
Review, July, 1986, pp. 400-420.

DECHOW, P. M. “Accounting ernings
and cash flows as measures of firm



Amaro Luig

perfomance: The role of accoun-
ting accrualls”, Journal of Ac-
counting and Economics, (18),
1994, pp. 3-42.

EASTON, P. D. & HARRIS, T. S. “Earnings
as an explanatory variable for
retuns”, Journal of Accounting
Research, (29, 1), 1991, pp. 19-
36.

EDEY, H. “Business valuation. Goodwill
and the super-profit method”, in
BAXTER, W. & DAVIDSON, S. (eds.),
Studies in accounting theory,
Londres, Sweet & Maxwell, 1992.

EDWARDS, E. & BELL, P. The theory
and measurement of business
income, LA, University of California
Press, 1961,

GUAY, W. R.; KOTHARI, S.P. & WATTS.
R. L. “A market-based evaluation
of discretionary accrual models”,
Journal of Accounting Research,
34, Supplement, 1996, pp. 83-
105.

HAYN, C. “The information content of
losses”, Journal of Accounting
and Economic, (20), 1995, pp.
125-153.

HEALY, P. M. “The impact of bonus

...schemes on the selection of ac-

.- counting principles”. Journal of

ccounting and Economics,

Apml 1985, pp. 85-107.

xxxxxxx

o F Accountmg tb,eorjy, 5. ed., Ch1

cago, Irwin, 1992

JOHNSON, L. T. & SWIERINGA, R. ].
“Derivatives, hedging and compre-
hensive income”, Accounting
Horizons, December, 1996, pp.
109-122.

JONES, J. J. “Earnings management
during import relief investiga-
tions”, Journal of Accounting
Research, Autumn, 1991, pp. 193-
228.

KAM, V. Accounting theory, 2. ed., Nova
York, Wiley, 990.

KAPLAN, R. & ROLL, R. “Investor
evaluation of accounting informa-
tion: Some empirical evidence”,
Journal of Business, Aprll 1972,
pp. 225-257.

LIVNATI, J. & ZAROWIN, P. “The
incremental information content of
cash-flow components”, Journal
of Accounting and Economics,
(13) 1990, pp.25-46.

MACTAGGART, ]J.; KONTES, P. &

- MANKINS, M. The value impera-
tive, Nova York, Free Press, 1994.

MORCK, R., Shieifer, A. and Vishny, R
W. (1988). Management
Ownership and Market Valuation:

- An Empirical Analysis. Journal of
Financial Economics (20): pp.
293-315.

O’HANLON, J. and Rees, W. (1995)
Links Between Accounting
Numbers and  Economic



As informagoes contdbeis ¢ o ambiente econdmico

Fundamentals, in Rees, B. (Ed).  REES, B. (1995). Financial Analysis.

Financial Analysis. Prentice Hall:
Hemel Hempsteads, Hertforshire,
pp. 226-254.

O’HANLON, J. And Rees. W. (1995).
Links Between Accounting
Numbers and  Economic
Fundamentals, in Rees, B. (Ed).
Fiancial Analysis. Prentice Hall:
Hemel Hempstead, Hertfordshire,
pp. 226-254.

OHLSON, J. (1995). Earnings, Book
Values and Dividends in Security
Valuation. Contemporary Accoun-
ting Research (Spring, 11,2) pp.
661-687.

PALEPU, K.G.., Bernard, V. L. and Healy,
PM. (1996). Business Analysis and
Valuation: Using Financial State-
ments. South-Western: Cincinnati,
Ohio.

PATON, W.A. and Littleton, A. C. (1940).
An Introduction to Corporate Ac-
counting Standards. American Ac-
counting Association. Sarasota: Fl.

PEASNELL, K. (1982). Some Formal
Corrrections Between Economic
Values and Yields and Accounting
Numbers. Journal of Business
Finance and  Accounting
(Autumn): pp. 361-381.

PENMAN, S. H. (1991a). Return to
Fundamentals. University of
California at Berkeley (Working
paper).

Prentice Hall: Hemel Hempstead,
Hertfordshire.

STEWART, G. B. (1991). The Quest for
Value. Harper Business.

STRONG, N. and Walker, M. (1993).
The Explanatory Power of Earnings
for Stock Returns. Accounting
Review (April): pp. 385-399.

SUBRAMANYAM, K. R. (1996). The
Pricing of Discretionay Accuals.
Journal of Accounting and Econo-
mics (22): pp. 249-281.

WATTS, R. L. and Zimmerman, J.L.
(1986). Positive Accounting
Theory. Prentice-Hall: Englewood
Cliffs, NJ.

WHITTINGTON, G. (1988). The
Usefulness of Accounting Data in
Measuring the’  Economic
Perfomance of Firms. Journal of
Accounting and Public Policy (7,
4):: pp. 261-266.

WHITTRED, G. and Zimmer, I. (1992).
Financial Accounting: Incentive

Effects and Economic
Consequences. (3Ed.). Harcourt
Brace.

WILD, J.]J. (1992)Price Informativeness
of Accounting Numbers: Evidence
on Earnings, Book Values, and
Their Components. Journal of Ac-
counting and Public Policy (11):
pp. 119-154..





