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INTRODUGAO

contabilidade atribui uma importante fungio integrativa 2 demonstragio
das mutagdes do patrimdnio liquido. A demonstra¢io inclui os itens
mais importantes do balango e da demonstragio de resultado do
exercicio — o valor do patrimonio liquido e o lucro — e sua forma de apresen-
tagdo exige que a alteragdo no valor do patrimonio liquido seja igual ao lucro
menos os dividendos (liquidos das contribuigdes para aumento de capital).
Referimo-nos a essa relagio como sendo a “relacio de lucro limpo™ pois, da
forma como foi articulada, todas as alteragdes nos ativos ¢ passivos que nio
estejam relacionadas com os dividendos devem passar pela demonstragio de
resultado do exercicio. A teoria da contabilidade adota geralmente esse esquema
sem relaciond-lo 4 perspectiva do usudrio dos dados contibeis. Contudo, a idéia
fundamental de que estoques (liquidos) de valor sdo compativeis com a criagio
e distribuigio de valor levanta uma questdo bisica no contexto de avaliagdo do
patriménio liquido: ¢ possivel delinear uma teoria coesiva do valor de uma firma
sustentada pela relagdo de lucro limpo, no intuito de se identificar um papel
claro para cada uma das trés varidveis, quais sejam: o lucro, o valor contdbil do
patriménio liquido e os dividendos?
Este artigo resolve a questdo por mejo de uma estrutura neocldssica. Portanto,
a andlise se inicia a partir do pressuposto de que o valor ¢ igual ao valor presente
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dos dividendos esperados. Pode-se supor, entio, que a relagio de lucro limpo
substitui os dividendos pelo lucro e o valor contdbil do patrimonio liquido na
formula do valor presente. Suposi¢des sobre o comportamento estocdstico dos
dados contibeis levam-nos, entiao, a um modelo de multiplas datas e incerteza de
forma que os Jucros ¢ o valor contdbil do patriménio liquido atuam como indi-
cadores complementares de valor. De maneira especifica, a esséncia da fun-
¢do da avaliaglio expressa o valor como uma média ponderada de: (i) lucros
correntes capitalizados (ajustados pelos dividendos) e (ii) valor contdbil
atual do patriménio liquido. A extrema parametriza¢io do modelo produz
um desses valores — i ou ii — como indicadores tinicos de valor. Ambas as
configuragdes foram examinadas por Ohlson (1991). Em seu nivel mais ele-
mentar, este artigo generaliza, portanto, a andlise prévia para derivar uma combi-
nagao convexa de um modelo “puro” de fluxo de valor ¢ um modelo “puro” de
estoque de valor. Tal combinagao possui interesse conceitual, pois traz os itens
mais jmportantes do balanco e da demonstracio de resultado do exercicio para
o modelo de avaliagdo por meio da relacio de lucro limpo.

0O desenvolvimento do modelo demonstra a relevincia do lucro residual como
varidvel que influencia o valor de uma firma. Essa medida de desempenho basea-
da na contabilidade ¢ definida pelo lucro subtraido do encargo sobre o uso do
capital conforme medido pelo valor contdbil do patrimdnio liquido do inicio do
periodo, multiplicado pelo custo do capital préprio. O lucro residual sustenta-se
na diferenca entre o valor de mercado e o valor contibil da firma, ou seja,
sustenta-se no fundo de comércio (goodwill) da firma. De fato, um procedimen-
to simples, construido em duas etapas, produz uma expressio particularmen:.
parcimoniosa para o fundo de comércio, na medida em que estd relacionado ao
Jucro residual. Na primeira etapa desse procedimento, segundo Peasnell (1981)
et alii, a relagio de lucro limpo implica que o fundo de comércio da firma seja
igual ao valor presente dos lucros residuais esperados no futuro. Na segunca
etapa, caso ainda se suponha que os lucros residuais obedecem a um processo
auto-regressivo, segue-se, entdo, que o fundo de comércio seja igual ao luc.o
residual atual, graduado por nma cestante (posiva). O resultado enfatiza que
¢ possivel derivar o valor da firma considerando-se os processos dos lucros
residuais, os quais nio fazem qualquer referéncia aos dividendos passados ou
esperados para o futuro.

A contabilidade do patrimonio liquido nfio $6 inclui a relaciio de ucro limpo,
como também implica que os dividendos reduzem o valor contdbil do patrimé-
nio liquido, deixando inalterado, entretanto, o lucro atual. Explora-se essa ca-
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racteristica adicional para examinar os efeitos (marginais) dos dividendos sobre
o valor e sobre a evolucilo dos dados contdbeis. Duas propriedades intimamente
relacionadas, de Modigliani ¢ Miller (MM) (1958, 1961), sdo satisfeitas. Os divi-
dendos reduzem o valor do mercado na base de délar-por-délar de forma que se
aplica a irrelevincia do pagamento do dividendo. Além disso, os dividendos
pagos hoje possuem influéncia negativa sobre os lucros esperados para o futuro.
0 modelo, portanto, faz a separagdo entre a geragao de riqueza e a sua distribui-
¢do. Considerando a importincia geralmente dada is propriedades de MM na
andlise do valor, a exigéncia de que os dividendos reduzem o valor contabil do
patriménio liquido, mas ndo alteram o lucro atual, amplia o significado econdmi-
co dado 2 contabilidade do patriménio liquido.

0 modelo admite informagdes que viio além do lucro, valor contdbil do patri-
moénio liquido e dividendos. As informagdes adicionais sio motivadas pela idéia
de que alguns eventos relevantes em termos de valor possam afetar os lucros
esperados para o futuro a0 contrdrio do que acontece com o lucro atual, isto é,
a mensuragiio contdbil incorpora alguns eventos relevantes em termos de valor
somente apos um determinado periodo de tempo. Esta caracteristica € interes-
sante, pois a andlise mostra que, 20 mesmo tempo que os dacos contdbeis serdo
indicadores de valor incompletos, a média ponderada do valor presente dos
lucros e do valor contdbil do patrimdnio liquido ainda oferece a esséncia da
fung¢do de avaliagdo.

De forma geral, o artigo contribui para a literatura contibil com um modelo de
parimetro que pode ser utilizado para conceituar a forma pela qual o valor se
relaciona com as trés varidveis contdbeis. O modelo satisfaz virias propriedades
interessantes e permite um certo realismo na contabilidade: a teoria sustenta-se
diretamente na relacdo de lucro limpo e na caracteristica de que os dividendos
reduzem o valor contibil do patrimonio liquido, mas ndo alteram o lucro atual.

e
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PANORAMA DAS PREMISSAS, CONCEITOS E RESULTADOS

questdo bdsica em consideragdo trata da fungio que relaciona o valor de
mercado de uma firma com as varidveis contdbeis de informacio
contemporineas. A fim de derivar essa fun¢iio de avaliago, o modelo

conta com uma composi¢io paramétrica.
A abordagem utilizada ndo s6 possui a vantagem de produzir uma fungdo de
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avaliaciio fechada, como também oferece uma completa estrutura para tratar de
valor ¢ dados contdbeis. Enquanto algumas premissas podem parecer relativa-
mente restritivas, em contrapartida, a maior parte das caracteristicas fundamen-
tais do modelo sdo aplicdveis as circunstincias mais gerais. Suas andlises subse-
qiientes delineiam a forma pela qual os virios ccnceitos contdbeis estdo relacio-

nados com as propriedades da funciio de avaliagiio. Nesse contexto, é possivel
examinar, também, a ampla questio das maneiras diferentes pelas quais o valor reflete
as apropriagdes contdbeis previstas e ndo as apropriacdes contdbeis atuais.

Trés premissas analiticamente objetivas compdem o modelo de avaliacio.
Primeiramente — como € de praxe nos modelos neocldssicos de avaliagdo de
ralores mobilidrios —, o valor presente dos dividendos esperados, ou Present
Value of Expected Dividends — PVED, determina o valor de mercado. A estrutu-
ra probabilistica subjacente implica um cendrio de “opinides objetivas”. Para
simplificar as questoes, aplica-se a neutralidade de riscos, de forma que o fator
de desconto seja igual 4 taxa sem risco.

Em segundo lugar, aplica-se a contabilidade do patrimdnio hqu1d0 convencional:
os dados contdbeis e os dividendos satisfazem a relagdo de lucro limpo e, ainda, os
dividendos reduzem o valor contdbil do patrimdnio liquido sem afetar o lucro atual.

Em terceiro lugar, um modelo linear define o comportamento estocdstico
temporal dos lucros residuais. Como jd foi observado, essa varidvel ¢ definida
pelo lucro atual menos a taxa sem risco, multiplicada pelo valor contibil do
patrimonio liquido do inicio do periodo, isto é, o lucro liquido subtraido do
encargo sobre o uso do capital préprio. Uma vez que o PVED e a relagio de lucro
limpo implicam que o valor de mercado € igual ao valor contdbil do patrimdnio
liquido somado ao valor presente dos lucros residuais esperados para o futuro
(cf. Peasnell 1981), a andlise da avaliagio pode-se concentrar na previsio de
lucros residuais ao invés de dividendos. A fim de extrair essas previsdes, a dini-
mica especifica que os lucros residuais esperados para a data f+17 sdo lineares
aos lucros residuais da data ¢, somados a uma corregiio para uma varidvel esca-
lar que representa as outras informagdes que ndo sio capturadas pelos dados
contdbeis e dividendos. A varidvel para “outras informacdes” satisfaz um proces-
so autoregressivo (regular). As duas equagdes dindmicas combinam-se com a
relacio de lucro limpo a fim de garantir que todos os eventos relevantes relacio-
nados ao valor sejam absorvidos pelos lucros e valores contdbeis do patrimonio
liquido do atual periodo e dos subsegiientes.

As trés premissas levam a uma solugiio linear fechada para a avaliagio que
explica o fundo de comércio (goodwill), ou seja, o valor ¢ igual ao valor contibil
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do patrimdnio liquido somado a uma funciio linear dos lucros residuais atuais ¢
a varidvel escalar que representa as informagdes adicionais. Uma simples restri-
¢ilo elimina a varidvel escalar tanto na fungido de avaliagdo quanto na dinmica
dos lucros residuais; o caso demonstra que os lucros residuais atuais determi-
nam o fundo de comércio (goodwill) caso, e apenas neste caso, os lucros resi-
duais satisfagam um processo autoregressivo. E possivel, também, derivar uma
expressdo alternativa para o valor. Desprezando outras informagoes, o valor
iguala-se a uma média ponderada: (i) dos lucros correntes trazidos a valor
presente subtraidos dos dividendos correntes e (ii) do valor contdbil atual do
patriménio liquido. A relagdo de lucro limpo concilia as duas expressoes de
valor, e ambas apelam para a intui¢Zo econdmica. Como consideragio adicional,
infere-se, a partir do modelo, que os retornos inesperados (de mercado) depen-
dam, de forma linear, dos lucros inesperados e das novidades ocorridas no
processo da varidvel escalar.

A natureza isenta de ambigiiidade das expressoes que relacionam o valor e os
retornos com a contabilidade/informacio levanta a questdo de seu potencial
para a pesquisa empirica. Ao mesmo tempo que tal questdo possui seus méritos,
estes ndo estdo sendo abordados neste artigo. Sob uma perspectiva tedrica, uma
questdo mais importante envolve as implicagoes do segundo aspecto da contabi-
lidade do patriménio liquido, qual seja, os dividendos reduzem o valor contdbil
do patrimdnio liquido, mas o lucro atual permanecem inalterados. Essa caracte-
ristica € relevante quando identifica-se a teoria econdmica inerente 2 premissa
da diniimica dos lucros residuais, combinada com a relagdo de lucro limpo. As
observacdes iniciais s3o as seguintes:

i.  Um aumento nos dividendos, em qualquer data, reduz os lucros esperados
para o perfodo subseqiiente. Uma vez que se aceita a neutralidade de risco,
o efeito marginal de US$ 1 de dividendos sobre os lucros esperados para o
proximo periodo iguala-se 4 taxa sem risco.

ii. De maneira mais geral, um aumento nos dividendos reduz os lucros agrega-
dos dos dois periodos subsegiientes. A taxa de juros composta dos dois
periodos determina esse efeito.

Essas duas conseqiiéncias da distribuicdo de riqueza para os proprietirios
expandem a exigéncia mais bdsica de que os dividendos reduzem o valor contd-
bil do patriménio liquido, mas deixam o lucro atual inalterado. Os dividendos
possuem efeitos sobre os dados contabeis atuais e futuros. Todos esses concei-
tos relacionam-se, efetivamente, a idéia de que os lucros futuros dependem par-

23



Jeemes 1. Oblson

cialmente do valor contdbil atual do patriménio liquido. Essa dependéncia tor-
na-se explicita 2o se transformar a dindmica dos lucros residuais a fim de expres-
sar o Jucro esperado para o proximo periodo como uma fungio do valor contd-
bil atual do patriménio liquido, bem como do lucro e dividendos atuais.

A quantificagio (ii) referente aos dividendos atuais e os lucros futuros termi-
na por ser central 2 questdo. Ao invés de derivar a propriedade (i) a partir de
uma premissa sobre a dinimica dos lucros residuais, uma andlise invertida utili-
za (i) como premissa para derivar a dinimica dos lucros residuais. Portanto, ¢
possivel recuperar, essencialmente, o modelo integral ao considerar (ii) junta-
mente com as duas primeiras premissas. O resultado ressalta que, para derivar
uma classe restritiva de functes de avaliag@o, a andlise ¢ capaz de formalizar e
explorar os conceitos contdbeis, a0 invés de uma especificagdo estocdstica que
relacione os dividendos futuros com os dados contdbeis atuais. O modelo satisfaz
vdrias propriedades adicionais e interessantes do ponto de vista intuitivo.

Dentro da idéia de Modigliani e Miller (1961), aplica-se a irrelevincia da
politica de dividendos: US$ 1 de dividendos remove US$ 1 do valor de mer-
cado. Obviamente, essa implicagiio parte da afirmativa “dividendos reduzem
o valor contdbil atual do patriménio liquido...” e oferece o outro lado das
propriedades (i) e (ii).

Os valores contdbeis dos patrimonios liquidos sdo avaliadores imparciais
dos valores de mercado nos quais o fundo de comércio (incondicional) esperado
¢ igual a zero. Em outras palavras, embora o fundo de comércio (goodwill) geralmen-
te possua uma correlagdo serial positiva, sua média aproxima-se de zero no decorrer
de longos periodos de tempo. Aplica-se uma propriedade imparcial temporal
(time-series) semelhante pela avaliacio da diferenca entre os lucros trazidos a
valor presente e o valor (incluindo os dividendos correntes).

0 valor de mercado harmoniza-se, de forma sensata, com os lucros agregados
previstos e os valores contdbeis dos patrimdnios liquidos previstos. £ possivel,
também, identificar as condi¢des nas quais o lucro esperado para o préximo
periodo, graduado pelo inverso da taxa sem risco, determina o valor. Neste caso,
0 lucro esperado para o préximo periodo, por si so, fornece informagoes sufi-
cientes para o valor presente de fodos os dividendos esperados para o futuro.

Finalmente, o modelo incorpora uma nogo interessante dos lucros perma-
nentes de longo prazo. Caso imponha-se uma politica de dividendos na qual os
dividendos sejam iguais 10s lucros, entdo os lucros esperados para um futuro
distante simplesmente igualam-se ao valor contdbil atual do patriménio liquido
multiplicado pela taxa sem risco. Essa observaciio, de autoria de Ramakrishnan
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(1990), ilustra que o processo dos lucros integra-se com os valores contibeis
dos patrimédnios liquidos subjacentes.

Ny
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DESENVOLVIMENTO DO MODELO DE AVALIACAO:
PREMISSAS

onsideremos uma economia com neutralidade de riscos e com opi-

nides homogéneas. O valor de mercado de uma firma, entdo, € igual ao

valor presente dos dividendos esperados (uma segdo posterior deste
documento generaliza sobre a aversdo 40 risco). Considerando-se, ainda, que as
taxas de lucro satisfazem uma estrutura no estocdstica e de prazo fixo, a primei-
ra premissa reduz-se a:

P=SRIEE,d,,

-1

(PVED) (A1)

onde:

P = o valor de mercado, ou prego, do patrimdnio liquido da firma em uma data
t

d, = dividendos liquidos pagos em uma data ¢

Rf = a taxa sem risco mais um

E|d

i| disz | = o operador do valor esperado, condicionado pelas informagGes na
data 1.

0 modelo permite um valor d, negativo, ou seja, € possivel que as contribui-
¢es de capital excedam os dividendos. A fim de evitar a expressio incomoda,
porém mais precisa, “dividendos liquidos das contribuicoes de capital”, sim-
plesmente refere-se a d, como “dividendos™.

0 modelo for¢a o valor a depender dos dados contdbeis, pois os dados in-
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fluenciam a avaliagiio do valor presente dos dividendos esperados. Foi desenvol-
vida uma estrutura relativamente geral em que o valor depende do lucro e do
valor contdhil do patriménio liquido, além dos dividendos correntes. Cada uma
das trés varidveis serd relevante 4 sua maneira, entretanto, o modelo, de forma
nenhuma, conta com conceitos contdbeis “ideais”, tais como “lucro econdmi-
o™ ou “Jucro econdmico somado a um erro aleatério”.

Por questdo de notagio, consideremos que:

x = lucro do periodo (-1, 1)

J, = valor contdbil (liquido) na data ¢

Obviamente, as caracterizagdes de X, € ¥, sao arbitrdrias e gratuitas, a menos
que o modelo explore atributos estruturais inerentes A contabilidade. Existem,
pelo menos, dois atributos de interesse que estio intimamente relacionados.
Primeiramente, a alteracio no valor contdbil do patriménio liquido entre duas
datas € igual a0 lucro menos os dividendos, isto &, o modelo impde a relagio de
lucro limpo. Em segundo lugar, os dividendos reduzem o valor contdbil presente
do patrimdnio liquido, mas niio reduzem o lucro atual. Para formalizar estes dois
aspectos da contabilidade do patriménio liquido, introduzimos as seguintes res-
tricoes matemdticas:

Y =+ dr - (A22)
ou

¥,/ 0d, = -1 (A2D)

ax,/od, =0

Embora (A2b) nio seja uma conseqiiéncia de (A2a), as duas sdo consisten-
tes entre si, no sentido de que:

W,,/od, =0y,/od +od /3d ~ox,/od,
0 = -1 + 1 -0

Distinguimos (A2a) de (A2b) porque muitas conclusdes dependem apenas
de (A24).
E possivel aplicar a relagio de lucro limpo (A2a) para expressar P em termos
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de lucros futuros (esperados) e valor contdbil do patrimdnio liquido ao invés da
seqiiéncia de dividendos (esperados) na férmula PVED. Define-se:

A'“ =X - (R/ - 1>.V1—I

!

Combinada com a restri¢io de fucro limpo (A2a), a defini¢do implica que:

d

Utilizando-se esta expressdo para substituir o,
produz-se a equagio:

. . .
=X 7Y + Rf Yia

!

. d, .. na formula PVED,

-7 ":(1
P/ =V +2Rf E/[“\Hr] (1)
7~1
. E/ [ywr —0 S - X
considerando-se que R: , com T —> co. Supde-se, assim, que a

tltima condiciio de regularidade estd preenchida.

Ha tempo a literatura contdbil reconhece que a equagio do lucro limpo impli-
ca equivaléncia entre a equagdo (1) e a PVED. Leia-se, por exemplo, Edwards e
Bell (1961) e Peasnell (1981, 1982).

Faremos referéncia a x como lucro residual. A terminologia foi motivada
pelo conceito de que o Jucro “normal” deve relacionar-se com o retorno “nor-
mal” sobre o capital investido no inicio do perfodo, isto é, o valor contdbil do
patrimdnio liquido na data t — 1 multiplicado pela taxa de juros. Sendo assim,
interpreta-se x* como o lucro diminuido do encargo sobre o uso do capital. Um

valor x“ positivo indica um perfodo Jucrativo na medida em que a taxa de

X, ) ]
retorno contabil, ’% , excede ao custo de capital da firma, R !~ 1.
St

A relacio (1) possui uma interpretaciio objetiva e intuitivamente atraente: o
alor de uma firma ¢ igual ao valor contdbil do seu patrimonio liquido ajustado
pelo valor presente dos lucros residuais previstos. Em outras palavras, a lucrati-
vidade futura, conforme medida pelo valor presente da seqiiéncia dos lucros
residuais previstos, concilia a diferenca entre os valores de mercado e contdbil.

Embora a relagio (1) parega recorrer i intui¢lo, sua equivaléncia com a
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PVED depende unicamente de dlgebra trivial. Conforme observa Peasnell (1982),
essa formula € peculiar, pois € interpretada por meio de conceitos contdburs,
embora funcione independente dos principios contibeis que medem os valores
e lucros contdbeis. Os conceitos contdbeis que vio além da restricio do lucro
limpo sido irrelevantes, ¢ a relagio (1) sequer considera a premissa (A2b).

A terceira e ultima premissa aborda o comportamento tempora! dos lucros
residuais. Uma vez que qualquer andlise da funcdo de avaliagio em geral
depende crucialmente dos diversos aspectos dessa premissa que exige cuida-
dosa elaboragio. Um modelo linear simples, do ponto de vista analitico, formula
a dinimica das informagdes. Duas varidveis introduzem a especificacio: os lu-
cros residuais, x, e outras informagdes, , .

Considerando que [}ET“ LI satisfaca o processo estocdstico (A3)
a a =~

4l = CUXI + V/ + glr+l (221)

‘7r+l = ]/Vl + 82/+1 (Zb)

na qual o os termos de desvio € , €, , T > 1 sdo varidveis imprevisiveis de média

zero; ou seja, E [¢, 1=0, k=12e71> L

A premissa (A3) ndo impGe nenhuma restri¢do as variancias e co-variincias
dos termos de desvio. As varidncias, por exemplo, podem ser heterosceddsticas.

Os parimetros do processo, w e ¥, sdo fixos e “conhecidos”. Restringimos
estes parametros para que nio sejam negativos e menores que um. A Gltima
condi¢do implica que as médias incondicionais de x/ e v, sejam zero.

A equagio (2a) coloca o coeficiente associado a v, igual a um, sem perda de
sua generalidade. A questao ¢ simplesmente de escala. Além disso, note-se que v,
é irrelevante na dindmica se v, = €, = 0, sendo, em todos os casos, T = 1. Este
caso especial € equivalente a v, = v, ... = 0, e | x “Jsatisfaz um processo auto-

regressivo regular.

A equagdo (2b) mostra que as previsoes E,[ ], T > 1, dependem, em

VH-T

grande parte, de v, e ndo de x/% Impusemos a independéncia porque v, deve ser

considerado como um resumo dos eventos relevantes para a avaliagdo que ain-
da estdo para causar impacto sobre as demonstragdes financeiras. Tal informa-
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¢ido sustenta-se nos lucros (residuais) futuros, independente dos lucros (resi-
duais) atuais e anteriores. O modelo também implica que as concretizagdes
(realizagdes) de ¢, (ou €,) ndo podem “passar ao largo™ das demonstragdes
, ‘\./l

177+ 2

financeiras. Essas concretizagdes sdo introduzidas na seqiiéncia x| e

cada concretizagdo de x?, por sua vez, atualiza o valor contdbil do patrimdnio
liquido em uma data # por meio da equagio recursiva:

_a s _ A

yo=x+ Rf Yo d/ 3

A expressdo demonstra que se infere y, a partir das seqiiéncias {',“ }r:l ,

{dT Ll e da condi¢io de inicializagdio y,=-d,. Uma vez que

! srming 444 ; e v g 1es 70 da i ,
{81,,82[ }T:l determina {x,‘ };:1 , segue-se que a resolugdo da incerteza,

{81 €y, 'T:l, bem como a seqiiéncia de dividendos, {dT }(_0, sdo suficientes

para determinar o valor contdbil do patrimonio liquido, ou seja, y,. Sendo assim,
observa-se que a especificagio (2), combinada com a (3) ou (A2a), funciona

de tal forma que qualquer resolu¢do da incerteza até a data f, {81,,82, }’r:l’ é

introduzida gradualmente nos valores contibeis, atuais e futuros, do patriménio
liquido, ou seja, v, y, . ...

)
Como parte da premissa (A3), o modelo impde a condicio %d =0,

Essa condigdo faz sentido, naturalmente, se pensarmos em v, como varidvel que
absorve todas as informaces ndo-contdbeis utilizadas na-previsao de lucros
residuais futuros. Embora uma caracterizagdo ampla de independéncia de v,

dv

ultrapasse a exigéncia de /’ od. = 0 essa caracteriza¢io facilita o cdlculo por
H

evitar questdes de especificacdes irrelevantes. Ndo atribuimos nenhuma impou
tincia 2 possibilidade de se relacionar v, (ou €, ) aos dados contdbeis passados

v,

¢ atuais enquanto mantém-se od =0,
I

A equagdo (2a) prevé o lucro “normal™ e o residual do préximo periodo:
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L, [.\',71]: (R_,- -1 )_\', +ox' +y (4)

Uma vez que o conjunto de informacdes da data ¢ inclui o valor contdbil
presente do patrimdnic liquido, y, bem como x/ e ¢, a equagiio (4) ndo traz
nenhum problema. A questdo da previsio dos lucros, porém, torna-se mais
complexa, caso o enfoque seja transferido para os periodos além do proximo.

Para 7 > 2, 0 modelo ndo produz previsoes do tipo E, [)cm ] Para avaliar este

ponto, consideremos o caso T = 2. A equagio (4) demonstra que uma previsio

E, [~",+z] requer uma previsio £, B,H ] Esta dltima, contudo, requer uma pre-
visio FE, lde’ a qual ndo faz parte do modelo.

Todos os elementos da seqiiéncia dos provdveis dividendos E{ld J

t+1

Ela
extraida a partir de premissas mais basicas — tais como (A2a) e (A3). A falta
de um processo especifico de dividendos pode parecer enigmdtica, pois o
modelo depende da idéia de que a seqiiéncia de dividendos esperados determi-
na, enfim, o valor — ou seja, aplica-se a formula (A1). Este artigo resolve esse
aparente paradoxo.

J, ... permanecerio indeterminados, e a seqiiéncia nunca poderd ser

+2

Ay
7K

EXPRESSOES PARA VALOR E RETORNOS

aseando-se nas premissas (A1), (A2a) ¢ (A3), com o intuito de derivar a

1+7

fungio de avaliagio, utiliza-se a formula (1) e estima-se Z rr E, lf ) J,

a partir da dinAmica (A3). A linearidade na especificagdo leva, obvia-
mente, 4 uma solucio linear:

P/ = yr + al'\‘l‘l + (X?vr » (S)
onde:
o =0 >0
l (R/‘ _w)
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0 Apéndice 1 demonstra este resultado.

A equaciio (5) implica que o valor de mercado ¢ igual ao valor contdbil
do patrimdnio liquido ajustado pelos seguintes fatores: i. a lucratividade
corrente, conforme medida pelo lucro residual; e ii. outras informagoes que
alterem a expectativa de lucratividade futura. Elimina-se (ii) ao restringir x 7,
a fim de satisfazer 2 um processo autoregressivo. Essa versdo especial de
(A3) pressupoe que v, = 0 e, sendo assim, o lucro residual, por si so,
determina o fundo de comércio (goodwill), caso, e apenas nesse caso, o
lucro residual corrente seja suficiente para a previsio dos lucros residuais
futuros.

Algumas observagdes em relaciio aos coeficientes de avaliagio, o e a,,
ajudam a entender o fundamento econdmico do modelo. Para @ > 0, estes

J,

para qualquer 7 > 7, relacionam-se positivamente com x, ¢ v,. (O caso

dois coeficientes sdo positivos simplesmente porque as previsoes E, [ x/

T

limite w = 0 implica que FE, lﬂrJ é independente de x“ e, portanto, 7,
também nio pode depender de x). Além disso, as fungdes ¢, (w) e o, (@,
¥), sio progressivas em seus argumentos. A propriedade reflete que w e y
atuam como pardmetros de persisténcia no processo ( &, v,); valores maio-
res para (e y tornam P, mais sensivel as concretizacoes de (x/, v,).

A expressio (5) combina-se com a dindmica (A3), a fim de demonstrar como

os retornos de mercado dependem das concretizagdes das informagoes “novas™
e imprevisiveis. Manipulagoes simples produzem (cf. Apéndice 2):

(ﬁm ~r+1 ) — Rf + (l T, )£m1

+
R R + algiw/ (()>
/B

Duas fontes de incerteza, quais sejam, o lucros inesperado (&, ) ¢ as
inovacoes inesperadas dentro da varidvel “outras informagdes” (&, ) ex-
plicam, portanto, os retornos. Um termo relacionado com a imprevisibilida-
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de dos dividendos ¢ ausente, no entanto a expressio (6) nio depende de
restrigoes rigidas sobre a politica de dividendos, isto ¢, d, ndo precisa ser
uma fungdo determinista do lucro contemporineo, do valor contdbil do
patrimbnio liquido e de outras informagdes (v, ). A irrelevincia da incerteza
dos dividendos para explicar os retornos é fundamental, e a expressio (6)
sugere que o modelo incorpora conceitos de MM (Miller e Modigliani). De
fato, a afirmagfo ¢ vilida; a se¢fio seguinte considera este importante a<nec-
to do modelo.

Um exame dos coeficientes de resposta da expressio (6) demonstra que eles
sdo os mesmos presentes na funcdo de avaliacdo, com exce¢do do coeficiente
associado ao lucro inesperado, que passa a ser 1 + ¢, a0 invés de . O nimero
1 na expressdo 1 + ¢ € necessirio porque a fungdo de avaliagdo (5) inclui o
valor contdbil do patrimonio liquido, o qual, por sua vez, origina-se da restricio
de lucro limpo e da férmula de avaliagdo (1). Uma correspondéncia um-para-
um entre US$ 1 incremental de lucro /valor contdbil do patriménio liquido e o
valor de mercado apenas ocorre caso o lucro residual atual possua a persistén-
cia minima ou zero (ou seja, quando @ = ¢, = 0). Uma vez que um ddlar
adicional de valor contdbil / lucro, em geral, acrescenta mais do que US$ 1 de
valor de mercado, o coeficiente associado a0 lucro inesperado possuem um
sentido intuitivo.

A discussdo indica que as premissas (A1), (A2a) e (A3) levam a um modelo
coesivo e, até mesmo atraente, de valor e retornos. Mesmo assim, a extensao até
a qual a estrutura incorpora conceitos contbeis precisa ser abordada. Até en-
tdo, a andlise explorou a premissa do lucro limpo (A2a); porém, a premissa de
que os dividendos reduzem o valor contdbil (A2b) permanece sem uso. Pode-se
questionar, ainda, se 4 diniimica (A3) possui matiz suficiente para relacionar-se
a qualquer conceito contdbil.

Uma se¢do subseqiiente considera a possibilidade de obter (A3) a partir
de conceitos contdbeis bdsicos, incluindo (A2b). Entretanto, antes de fazé-
lo, seria til analisar de que forma o lucro, ao invés do lucro residual, rela-
ciona-se com o valor. A funcio de avaliagdo (5) e a dinamica de informagdes
podem ser rescritas a fim de demonstrar de que forma os lucros e valores
contdbeis operam como indicadores basicos de valor. Esta versio reformulada
do modelo enfatiza tanto as semelhancas quanto as diferengas entre os lucros e
os valores contibeis.

[ ooecro, podor corbini ¢ diDIdeRGns N G EaiGdc do DG e

UMA REFORMULAGAO DO MODELO E DOIS CASOS ESPECIALS
tilizando a definiciio de x¢. a funglio de avaliagio (5) tamhem iguala-se
a P =y +ox,—a (R, =y,  +0. . Caso ainda se substitua

v, pelo lado direito da equagio do lucro limpo (A2a). entdo. apos

algumas simplificagoes:

P =klpx, —d )+ (1= k), + oy, ()
onde:
_Rf
¢= /Rf-l)
o i _(Rf -Dw
k=(Rf =Dy = (Rf —w)

A definiciio de ¢ e seu lugar em (7) mostra que 0 pardmetro atua como
multiplicador de lucro. Em relagio a &, este coeficiente possui uma relagio de
um para um com @ (e ¢). tmavezque 0 < @ < 1. ksatisfaz 0 < k < 1 ¢ para
0s pontos limites obtém-se & (w = 0) = 0, & (© = 1) = 1. Porém, para todos 0$
pontos interiores, nota-se que k = @.

A forma de (7) ¢ as restrigdes sobre £ indicam que o modelo de avaliagio
pode ser visto como uma média ponderada de um modelo de lucros e de um
modelo de valor contdbil. A idéia ¢ vilida. Considera-se que @ = & =1 ¢ que
w =k =0, afim de identificar os dois modelos auxiliares no esquema de ponde-
ragio.

A fim de concluir a consideracio, simplificamos (u.£.0.¢.) a0 colocar ¢, = 0.
Como primeiro caso especial, consideremos @ = & = 1:

P=¢x —d, (8)
e (A3) reduz-se a

X,= Ry~ (R, = Dd, +&, V)
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Como segundo caso especial, consideremos @ = & = 0
B=y (10)
e (A3) reduz-se a:

:‘le = (R/ —l)yl + glwl (1 1>

No primeiro caso, o lucro e os dividendos slo suficientes para prever o lucro
esperado para o proximo periodo; essas duas varidveis, dessa forma, determi-
nam o valor. No segundo caso, o valor contdbil, por si s6, prevé os lucros e,
assim, ¢ suficiente para determinar o valor de mercado.

As expressoes obtidas tornam evidente que a funcdo de avaliacio (7) ¢ igual
a média ponderada de (8) e (10), com os pesos £ e 1 — k. Menos Gbvio é o fato
de que a média ponderada das duas equacdes dinimicas (9) e (11) leva 2
dinémica mais geral (2a), com exce¢io de que, agora, @ e 1 — w especificam os
pesos. Para verificar essa afirmativa, a média ponderada de (9) e (11) ¢ igual a:

:i:H-l = wlfol o (Rf - l)dr + 811+I J+ (l _wXRf - IXR/ - l)yr + 8ll+l
a qual, apos substituir d, = y,_, + x, — y,, na expressio, simplifica-se para:

55/ = a)xzu + E§'i/+l

Uma vez que essa especificagio auto-regressiva envolve a funcio de avaliagio
(5), e, portanto, a (7) também (com v, = 0), conclui-se que um modelo “puro”
de lucros/dividendos e um modelo puro de valor contdbil do patriménio liquido
combinam-se, como uma média ponderada, para compor um modelo de valor
mais geral baseado no trindmio lucros, dividendos e valor contdbil. Essa pers-
pectiva ndo acarreta nenhum problema, contanto que se tenha em mente que
existem dois conjuntos de pesos: (k, 1 —£) e (w, 1 — w). A consisténcia desses
pesos procede, pois a fungio £ (w) é crescente e considera-se, naturalmente,
que o paridmetro de persisténcia (@) seja o fator exégeno que determina a
importancia relativa dos lucros em comparagio ao valor contdbil na avaliagiio.

Os dois casos extremos parecem assimétricos uma vez que os dividendos
aparecem explicitamente apenas no primeiro caso (@ = 1); os termos de divi-
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dendos estio presentes em (8) e (9), mas ausentes em (10) ¢ (11). Porém, essa
diferenga reflete a contabilidade do patrimdnio liquido em (A2b), isto ¢, os
dividendos reduzem os valores contdbeis do patriménio liquido enquanto os
Jucros atuais permanecen inalterados. A segio a seguir discute este assunto em
detalhes.

Dl
ZON

PROPRIEDADES ADICIONAIS DO MODELO

s premissas (A1), (A2) e (A3) sfo enganosas em sua simplicidade. A
estrutura permite uma derivagio direta da func¢io de avaliagio; porém,
ainda ndo estd claro se a andlise pode ser levada adiante. O que
preocupa, também, ¢ que a simplicidade das premissas gera provdveis implica-
coes indesejdveis. Esta se¢do examina o modelo detidamente a fim de demons-
trar que, de fato, ele incorpora uma série de propriedades sutis e significativas. A
maioria delas procede porque os conceitos da contabilidade do patrimonio
liquido combinam-se, de maneira atraente, com a dindmica dos lucros residuais.
Portanto, sugerimos que o modelo oferece um ponto de partida instrutivo para
que se tente entender de que maneira o lucro, os valores contdbeis e os dividen-
dos relacionam-se com o valor de mercado.
As duas primeiras propriedades extraem implicagdes de (A2) — tanto (a)
como (b) — quando aplicada a dindmica de informagdes (A3).

od = _(Rf - 1) (P1)

4

dv N -
0 resultado depende de (A2b), od ~ 0 , e da expressao (2a). Especifi-

t av, =1 a_r:' =0¢ av, =0, 0que gera o seguinte:
camente, 8(], | aa’, ad, » 0 que gera o Sef :

aE{ [:irwl] —
ad, ™
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E)[(R, - 1),\-, +oy' + \y _
‘ od,

(R, ~1)+0+0=

_(R.r‘ B 1)

A propriedade (P1) demonstra que o pagamento de dividendos reduz o lucro
esperado para o proximo periodo pela taxa sem risco, ou seja, Kr— 7. A implica-
¢lo faz sentido devido a natureza da apropriacido contdbil das receitas e despe-
sas e 4 disponibilidade de atividades de valor presente liquido zero; a firma pode
aumentar seus dividendos por meio de empréstimos incrementais, mas tais em-
préstimos geram uma despesa de juros para o perfodo subseqiiente. As regras
de apropriacio contdbil fazem com que essas despesas financeiras dependam
apenas do montante tomado por empréstimo e da taxa de juros; o cronograma
do servico da divida (“fluxo de caixa™) nlo possui nenhum efeito sobre a despe-
sa financeira do préximo perfodo. A propriedade (P1) concede, portanto, uma
perspectiva de apropriaglo, “mensuragio”, contdbil ao comportamento dos
lucros esperados.

A préxima propriedade do modelo generaliza (P1) a0 expressar o efeito dos
dividendos sobre os lucros esperados para dois periodos.

E[.+5, +d (8, - )]

1+2

hq =8 1) (P2)

Aprovade (P2) é semelhante a de (P1). (Umavez que X, +d,., (Rf - l>:
'\‘1“*2 + (R/ - IX.\‘I%I + [[1~1 ): ')‘-1{:2 + (R/ - IX'\RJ*I + Rf[l ) € x1+l =

X+ (R_,. - 1)_\‘, . obtendo-se, entio E, []: E, lﬂz + R, X, ]+ (R/2 — l)y,.
oFE |3, X *
Ainda '[\"" TR \H]ad =0, devido a (A2b), a%ad, =0 ¢

!

/ od. =1 devido a (A2D).)

4
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A propriedade (P2) demonstra a importincia da agregagdo de lucros. Isto ¢.
para avaliar o efeito (marginal) dos dividendos sobre os lucros futuros espera-
dos, é necessdrio considerar todas as fontes de Jucros, e essas fontes adicionam-
se sem ponderacoes. Dois tipos de agregagio de lucros estao presentes. Primei-

ramente, o termo Y, + X,., exige que os Jucros sejam agregados a0 longo dos

periodos. Em segundo lugar, os dividendos na data 7+1 geram lucros por conta
prépria dos beneficidrios para o periodo que finda na data 7+2; essa fonte de

lucros, (IM(R ; —1), deve ser adicionada 40 Jucro da firma para uma avaliagio

correta do efeito dos dividendos na data ¢ sobre os lucros esperados para os
préximos dois periodos. Os lucros na data ¢ + 2 dependem, claramente, dos
dividendos na data f + 1. Resumindo, a propriedade (P2) expande e generaliza
(P1) a0 demonstrar de que forma as premissas (A2) e (A3), em conjunto,
refletem a agregacio de lucros, bem como as regras de mensuragiao — apro-
priacio — contdbil.

A préxima propriedade abrange as implicacdes de (A2b) sobre a fungdo de
avaliagiio (5), ao invés da dindmica de informagdes (A3). Por ser consistente
com Modigliani ¢ Miller (1961), o modelo satisfaz a propriedade de “irrelevin-
cia do pagamento de dividendos™; isto é, US$ 1 adicional dos dividendos na data
¢ simplesmente subtrai US$ 1 do valor de mercado na mesma data 7.

R/ _
od, = ! | (P3)
| . NV

Este resultado surge a partir de (A2b) e (5), 04 = ' umavezque x/,

e v nio dependem de 4.

Enfatizamos que embora a fungio de avaliagio ndo dependa de (A2b), essa
premissa ndo pode ser deixada de lado quando se deriva a propriedade da
N ‘ . ay, )/ _ |
remocdo de valor (P3). Sua prova exige. claramente, que od. =~ te
1
dx,

od 0. Tampouco pode-se argumentar que (A2b) ¢ redundante pelo
1

37



James Ao Ohion

fato de que ¢ derivada de (A2a). Para verificar esse argumento, note-se que uma
. ] a\', _ O a.\.’ — 1 . . 5 b

premissa, digamos = =1 é consistente com (A2a), -

premissa, digamos od, ¢ /od ¢ consistente com (A2a), embo

JoP
ratanto (5) quanto od = -1 sejam satisfeitas. Conclui-se que duas carac-
!

terfsticas da contabilidade do patriménio liquido — a relagio de lucro limpo e
"os dividendos reduzem o valor contdbil...” — siio essenciais para obter-se uma
propriedade MM bdsica.

Obviamente, o modelo ¢ omisso no que diz respeito aos principios contdbeis
que geram os dados contdbeis. Ndo obstante, a préxima propriedade demonstra
que as premissas for¢am as medidas contdbeis sem especificagio a satisfazerem
determinadas propriedades mais amplas. Baseado na estrutura geral de mode-
los, o valor contibil do patriménio liquido, da mesma forma, funciona como
medida/estimativa “rdstica” de valor, ao passo que x* e v, impulsionam o valor
contdbil como informagdes de “corre¢iio”. Essa observagio pode ser mais refi-
nada. Uma vez que os parimetros na dindmica satisfazem 0 < @, y< 1, segue-

se que, a0 longo do tempo, em média, x e v,igualam-se a zero. O fundo de
comércio (goodwill) médio, portanto, também iguala-se a zero 4o longo do

tempo. Em outras palavras, embora o processo {ﬁr - 'y“r} permita correlagao

serial, durante periodos suficientemente longos, a realizagio ou concretiza¢io
média aproxima-se de zero. Referimo-nos a essa propriedade como contabilida-
de imparcial, no que diz respeito ao valor contdbil do patrimbnio liquido. A
semelhanga disso, € possivel consignar se os lucros, graduados pelo multiplica-
dor ¢, iguala-se, em média, ao valor (inclusive dos dividendos). A conclusio é
afirmativa. Esses aspectos do modelo estio formalmente resumidos como se
segue:

E/[};/M—S;HTJ_)O’COIHOT_’OO; (P421)
E, lP,H —d,.. —(a\‘mJ—> 0, como T — . (P4b)

A prova de (P4a) decorre diretamente da fungio de avaliagio (5), uma vez

que (A3) implica E l mJ e E [TITJ—> (. como 7 —oo. Da mesma forma,

38

Fstcrn, pedor conidiil ¢ dividendos i qraliacdo do patrimonto liguds

/\' _1 a s
(P4b) procede porque F+d, =¢x, + ( %g/, —1) X, FOLV L (Para

onter a dltima relacio, resolve-se v, em (5) e substitui-se 0 mesmo ¢ (7). 0
uso de P +d, aoinvés de P, em (b) faz sentido, uma vez que os dividendos na
data 1 nio afetam a diferenga P, +d, — @, .

As propriedades imparciais das medidas contdbeis sustentam-se na previsao
do lucro do préximo periodo. Enquanto a melhor previsdo, obviamente, é dada

por O[R x, - ( 1):1 1+a)l( )v I+ v, ,a imparcialidade das

medidas contdbeis 1mp11c:1 que ambos os componentes bdsicos de previsio con-
tabil entre colchetes sdo, em média, instrumentos imparciais de previsio do
lucro esperado para o préximo perfodo. Essa idéia é expressa mais completa e
rigorosamente como

Efn— (R T (R, ~Dd.0] =0,

E/l ATe| (R l)ilﬂ—)J_} O,T—‘}oo.

Uma vez que (Al) implica

~ ~

E/ [R*Hl + d1+'r+l - RfR-H'J: 0 ,pard 7= 0,

as provas seguem-se dirctamente a partir de (P4b) e (P4a), respectivamente.

As duas propriedades discutidas a seguir tratam do valor na medida em que o
valor relaciona-se com as realizacoes dos dados contdbeis esperados. Obvia-
mente, tal relacio jd foi desenvolvida, com a denominagio de expressao (1), a
qual demonstra de que forma o valor ¢ igual ao valor contdbil do patrimdnio
liquido somado a um ajuste para considerar o valor presente dos lucros resi-
duais esperados. E possivel que alguém se pergunte o que acontece caso o
enfoque passe a ser sobre os lucros normais ¢ ndo sobre os residuais. A resposta
¢ interessante, pois a agregacio de lucros, em oposi¢io a0 desconto, ¢ aplicada
neste ¢aso.

Define-se
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entdo
. - D e T 5.
(¥ P como I~ 00 (P52)
e
(a) V. = P nio depende da politica de dividendos. (P5b)

Os Apéndices 3 e 4 demonstram estes resultados. A parte (P5a) depende
apenas da premissa do lucro limpo (A2a) e, obviamente, de (A1). A parte (P5b)
também utiliza (A2b) e (A3).

A propriedade (P5) tem muito em comum com a propriedade (P2), como é

sugerido pelo fato de que (P2) avalia a derivada parcial de (RJT —I)VT em

1

relagio a d, paraT = 2. Tanto (P2) quanto a aproximagdo do valor de mercado,
V., dependem da agregacio dos lucros esperados sem ponderagio, e todas as

T
. i T+ 1 \7 .
fontes de fucros devem ser consideradas: 2 (Rf 1)df+r ¢ igual aos lucros
T+]
gerados por conta propria dos beneficidrios pelo investimento dos dividendos
em um ativo livre de riscos. Da mesma maneira que em (P2), os lucros agregados
esperados devem ser associados a um fator de desconto apropriado para o
nimero de periodos a0 longo dos quais os lucros sio previstos. A corregio do

. = T -l P )
fator de graduacio (R ;— 1) torna-se Gbvia quando nota-se que a proprieda-

T
- av,
de de remocio dos dividendos od = —1 ¢ simplesmente equivalente 2
I
versdo generalizada dos periodos T de (P2).
A aproximagfio (P5a) seria de interesse apenas limitado se seu erro depen-
desse do grau em que o termo do dividendo domina o termo dos lucros agrega-

dos. Entretanto, tal dependéncia da politica de dividendos pode ser descartada.

Dadus as premissas (A2a) ¢ (A3), segue-se que V,T ¢linear ay . x“ v,
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ra a
— - - . )
V= o (T + o (T (12)
e no qual os pardmetros ¢, (1) — o, ¢ ¢, (') — . uma vez que I'— 0. A
aproximagdo V. possui a mesma estrutura geral de 2. com excegito de que os
parimetros em (12) geralmente desviam-se dos corretos quando considera-se
T < 00, Ao invocar (A2b), a solugio implica que a politica de dividendos nio
. . o~ T

influencia a avaliagio de V" .

7 ., T . N
De fato, ¢ possivel expressar V" de uma forma alternativa que assemelha-se a

férmula (1). Baseando-se apenas em (Al) e (A2a), surge que para qualquer 7,

,
T _ . -T e
v/ =V + @y Z R_/’ EI [\l+f]
=1
,
= ! ~ . a . .
onde @r = /(RT _1>. A expressdo acima para V," obviamente aproxima-se
f
de (1) quando T— oo ¢, sendo assim, sucede-se a (P5a). Em relagilo a (P5h),
caso a atengio, novamente, concentre-se na tltima expressido para \/,7 , compa-

rando-a com (1), entdo as premissas (A2h) ¢ (A3) claramente implicam que

aV[T B an _ a_\', — 1 .
9d, = ad, ~ —1, desde que d. ~ —L ¢ que os dois termos

dos lucros residuais esperados nio dependam dos dividendos. A andlise enfatiza
a caracteristica fundamental da dinimica (A3) ao considerar-se, tamhém, (A2b):
estas duas premissas garantem que o0s lucros residuais. corrente e esperd-
dos, ndo podem ser influenciados por uma decisdo da firma em relacdo aos
dividendos corrente e futuros esperados. Fsta afirmacio trata da esséncia do
modelo, pois, do contrdrio, as propriedades MM (P1). (P2), (P3) e (P5D)
seriam violadas.

A (P5a) trata de aproximagdes, £ — V. = 0: porém, em algumas cendrios, ndo
poderd ocorrer nenhum erro para um valor finito 1. £ particularmente interes-
sante que ndo haja nenhum erro para 7 = 1 pois ele fornece um ilustragao
modelo da idéia popular de que o valor depende dos lucros capitalizados espe-
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rados para o proximo perfodo. De fato, existem casos sem erro fodo valor I' > 1.
Considerando-se as restri¢oes de (A3) (w, y) = (1, 0) ou = (0, 1); verifica-se,
sem dificuldade, que para cada 7, o« (T)=c e &, (T)=,. Segue-se que:

p=v'=(& -1JE[5.]

I ‘1 -1
e, de forma mais geral

P = V,T , qualquer 7 > 1.

A possibilidade de P = (R i 1) E, [)?H] aponta em diredo a intima rela-

H
¢do entre (P1) e (P3). Dado que P, = V, , segue-se, imediatamente, que

JE |7

.,+1 = (R _1) N .
aa’l f se, ¢ somente se,

o/ __
Ad,‘ L

Observa-se, de forma mais geral, que se o valor é expresso como:

P = (Rf —I)E, [35 ]+ error,,

1 1+]

derror,
entdo, (P1) e (P3) implicam um ao outro, desde que y od = 0. A ob-
r

servaco relativa ao termo de erro ¢ imediata a partir de (P5b), a qual depende
de (A2b).

0 indicador aproximado de valor V,’ concentra-se num fluxo esperado de

valor contdbil agregado a0 longo do perfodo (7 7 + T). E possivel, também, a
semelhanga disso, concentrar-se num estogue esperado de valor contdbil em
t + T; esse indicador aproximado de valor é, obviamente, baseado no valor
contibil esperado para a data s + T.

Define-se:

Lonicrn, vaior conbibid o diridendos na araliacio do /LI.’/',’/}/I//.','II :i.’x/.’l,'{;l;

vv/[ = R;IEI .’\V‘HI + R/I L([Hr
T=1
entio:
(@ W' — P comoT— oo (P6a)
(b) W," — P niio depende da politica de dividendos (PGb)

Interpreta-se a expressio entre colchetes como o valor contdbil para a data
{ + T mais o valor acumulado por conta propria, devido a0 pagamento de divi-
dendos. O ajuste do dividendo ¢ semelhante 20 necessdrio a (P5), com excegdo
de que o termo, agora, representa um estoque, a0 invés de um fluxo de valor.

. . . ~ T s .
Observa-se, imediatamente, que o erro de aproximagio W, — P, ¢ igual a
Trly D o ADTONIM: ot ambém 3 se
R E, L\’Hr - PHT], que se aproxima de zero quando 7'— oo. Também a se-

melhanga de (P3), W,T —y, ¢ uma fungdo linear de (af, v,) para cada T,

ow.” ,
— . - - . . L~ 7
! od ~ -1 ea politica de dividendos ndo influencia a avaliagio de W,
!
ou o erro de aproximagao.

Um exemplo simples confirma que V,[ difere de W,T : W,7 =P paral=1se
(W, ) = (0, 0), mas V,7 = P, para essa especificagdo. O exemplo ainda ilustra
que a aproximagdo (P6) pode funcionar perfeitamente para 7 = 1, embora
(x4, V) # (0, 0).

A propriedade final trata da relevincia do valor contdbil presente @o concei-
tuar os lucros “permanentes” esperados ao longo do tempo. A fim de definir tais
lucros, caso os dividendos sejam sempre colocados em igualdade com eles,
consideram-se lucros esperados em um futuro distante. Pode-se, entdo, pergun-
tar: qual(is) o(s) fator(es) que determina(m) estes Jucros esperados? Essa per-
gunta possui uma resposta simples, dadas as premissas (A2a) (a restri¢ao de
lucro limpo) e (A3) (a dinimica de informagio (2a) e (2b)).

Sex, _=d__paratodo 7> 1 (P7)

It

entio
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E, [.T,?TJ: (R_,r - l)_\‘, Como T — 09,

(A observacio acima deve-se a Ramakrishna (1990); a prova ¢ imediata
desde que F, L?MJ*» 0.sendo que 7 — o0 ey, =) paratodo 7= 1.)

Consegiientemente, o valor contdbil presente do patrimonio liquido, por si
s0, determina os lucros que podem ser esperados no longo prazo, caso seja
eliminado qualquer crescimento nos lucros e no valor contdbil, devido a altera-
¢oes nos fucros acumulados (ou no capital social). De forma alternativa, o mo-
delo impde um indice médio de retorno contdbil que € igual ao fator de descon-
to, caso considerem-se os dividendos iguais aos lucros. No longo prazo, os ativos
geram Jucros; em contrapartida, os lucros niio podem ser previstos sem os ativos.

Al
7N
PREMISSAS SUFICIENTES PARA OBTER A DINAMICA DE LUCROS RESIDUAIS

rq ntre as trés premissas do modelo, a premissa (A3) — que trata da

dinamica dos lucros residuais — pode parecer mais arbitrdria ou res-
| _Aritiva que as duas primeiras. Embora (A3) fornega, supostamente, uma
especificagdo satisfatéria por levar a um modelo com muitas propriedades atraen-
tes, sua “qualidade” e necessidade merecem observagio minuciosa. Os modelos
da previsdo de lucros que vio além de (2a) podem ser considerados. A questio
mais ampla, portanto, trata de como os lucros evoluem a0 longo do tempo.

Para maior precisio, devido ao fato de E |X“ |= wx" + v, ser equivalente a:
I8 A3 I I

E, L;H J: R x, + (1 - )(R_,. -1 )_y, - (R_,‘ - l)d, -V (13)

¢ possivel levantar a hipdtese de que a maneira que E,L'MJ depende de

(x,p, d) exclui quaisquer outros modelos de previsio vdlidos. A expressio
(13) permite apenas um grau de liberdade (o parimetro w), enquanto uma
abordagem linear menos restritiva permite trés graus de liberdade, isto é, um
coeficiente irrestrito para cada uma das varidvers (x,. v, d). A partir dai, a ques-
tio que se levanta ¢ a possibilidade de utilizar conceitos contibeis para demons-

LN
EN
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trar que a previsio de lucros para o proximo periodo leva a (13) ou, de maneira
equivalente, a uma média ponderada de um modelo puro de lucros/ dividendos
(@ = 1) ¢ de um modelo puro de valor contdhil (@ = 0).

Para obter 0 modelo de grau tinico de liberdade (13), tenta-se, simplesmente,
explorar as “propriedades™ previamente obtidas como premissas. Obtém-se o
seguinte resultado: a propriedade (P2), obtida a partir de (A2) ¢ (A3), wtilizada
como premissa juntamente com (A2) e as condi¢oes de regularidade moderada
na dindmica implicam (13). Ou seja, com essas premissas, recupera-se (A3).
Proposigdo: Suponha que a previsio do lucro para o proximo periodo seja dada
por um conjunto de modelos lineares:

El.,]=0x +0.v +0.d +v, (14)

1+1

Suponha ainda que:

(i) Yo = Ve + d:+l A (AZ)

dy, _ 4 Ox _
¢ Ad,w L ad,_o

(i) & ot T & —I)Jad = (% -1) (P2)
i E[f, J=m, « o oa =Y. (P2)

Entdo, (14) reduz-se para (13) e, de maneira equivalente,

Ez IJ;IH J: CU_\'/ + Vl

A prova estd no Apéndice 3.

As premissas implicam que a propriedade (P1) sustenta-se. mas nio se pode
substituir (P2) por (P1). Portanto, (P2) ¢ muais forte do que (P1), além de
refletir tanto a apropriagiio contdbil como a agregagio dos lucros.
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A proposicio oferece uma forma il de se pensar o modelo de avaliagio. As
premissas (14) ¢ (iii) servem como duas restrigoes (lineares) amplas a0 com-
portamento estocistico dos dados contdbeis ¢ de outras informagdes. Caso esti-
pule-se os seguintes conceitos contdbeis/ de avaliagio, entdo, o modelo inteiro
de avaliagio persevera.

(a) 0 valor de mercado ¢ igual a0 valor presente dos dividendos previstos
(Al).
(b) Conceitos contdbeis bdsicos:

A2. A equagio de lucro limpo (A2a), e os dividendos reduzem o valor
contdbil, mas ndo o lucro atual (A2b).
P2. A penalizago pelo pagamento de dividendos sobre os lucros espe-
rados reflete a agregagdo dos lucros.

) 0 comportamento de outras informagdes relevantes para a avaliagdo,

E, [TMJ nio depende de dividendos atuais ou futuros.

Deixando de lado a condiciio geral de linearidade da dindmica, a proposigio
demonstra que (b) e (c) implicam (A3). Segue-se, imediatamente, que 0s com-
ponentes fundamentais (a), (b) e (¢) levam a (A1), (A2) e (A3).

Embora a teoria da avaliagio tenha inicio no PVED (isto ¢, (a) ou [A1]), deve-
se enfatizar que os componentes fundamentais ndo fazem referéncia a politica de
dividendos ou a0s elementos na seqiiéncia de dividendos previstos. Nao hd ne-
nhum interesse particular nesses elementos, desde que, € claro, os conceitos da
contabilidade do patrimdnio liquido fagam com que a andlise saia da distribui-
¢io da riqueza e concentre-se na criagio ¢ no reconhecimento da riqueza.
Conseqiicntemente, os componentes fundamentais garantem a validade da po-
derosa formula (1) e a combinam com uma seqiiéncia de lucros residuais espe-
rados, condicionados a0 lucro residual atual e a outras informagdes.

A substituiciio dos dividendos pelos lucros residuais nas avaliagbes do valor
presente condensa ¢ formata a andlise, mas nilo ¢ necessdria por si s0. Uma
abordagem mais inconveniente apresenta uma classe explicita de politicas de
dividendos, de forma que o modelo adota uma seqiiéncia de dividendos espera-
dos. Aplicando-se esta seqiiéncia & avaliagio de PVED, obtém-se a fungiio de
avaliacio (5) sem o beneficio de (1). Caso sejam especificadas politicas lineares,
segue-se uma matemdtica relativamente simples. Portanto, considere-se & espe-

cificagio  ,, = 71,x, + 7T, v, + Td, + 7T, + i,y onde 7, 7T, LT $10 pa-
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rimetros da politica, e #, ¢ um termo de desvio aleatério o qual, possivelmente,

correlaciona-se com €, ¢ &, ;. (dentifica-se ¢/ ,, = Kx,,; como um caso
especial). Pelo uso de A2 e A3, pode-se, em seguidz, inferir a segiiéncia £ [( lJ

’ el 2
T >1, ¢, ainda, avaliar PVED para demonstrar a aplicacio de (5). Embora essa
andlise seja tediosa, ela permanece linear ¢ demonstra diretamente que os pari-
metros da politica 77, 77, 7, 77, nio influenciam o valor. Nenhuma complicagio
surge, desde que as especificagdes paramétricas satisfacam i condigio de regu-
laridade moderada

RA;TEI l<}I+T’ 5;1+T ’d,q )J% 0 como T— o0

A @nfase da proposigdo sobre a extragio de implicacdes do pagamento de
dividendos leva a uma consideragdo final. 1dentifica-se (ou rotula-se) as varia-
veis individuais no vetor (x, y, d p v,) dependendo de como estas varidveis
respondem as alteracOes marginais nos dividendos. Desde que as premissas
(A2) e (A3) sejam atendidas, observe que:

Y od, ="
” od, = !
" od, !
o, =

Além disso, para distinguir x, e v,

JE, [EH%( =k, 1)

enquanto
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L]/
30, =0

As condigdes na proposi¢ao. portanto, asseguram que cada uma das varidveis
novetor (x, ), d.r,) desempenhem uma funcito distinta. Além disso, a 1‘(31111:1(;/:10
(x, ), d, r) = (lucros, valor contdbil, dividendos, outras informacoes) ¢
linica que faz sentido.

ALGUMAS OBSERVACOES RELATIVAS A RISCO

ma vez que (A1) apoia-se na taxa sem risco como fator de desconto, a

teoria foi baseada na neutralidade de riscos. Este aspecto levanta, natu-

ralmente, a questio de como se generaliza e modifica a andlise a fim de
incorporar o risco A seqiiéncia de dividendos previstos. Trés abordagens sio
possiveis; esta seciio discute resumidamente suas respectivas vantagens ¢ limita-
coes.

A abordagem mais direta que considera o risco substitui o fator de desconto
Ry por algum fator, p, o qual ajusta Ry para o risco. Ou seja, p = Ry + prémio de
risco. O custo de capital proprio de uma firma. ou o retorno de mercado espera-
do, determina o parimetro p. O Capital Asset Pricing Model — CAPM, por exem-
plo, implica que p = Ry + beta x [retorno esperado do portidlio de mercado —
Ryl Esse tipo de modificago ndo apresenta, obviamente, nenhum problema em
termos analiticos e técnicos.

Esse conceito de risco deve adequar-se a muitas aplicagdes — ou avaliagoes
— empiricas do modelo. Geralmente, infere-se p a partir do beta estimado de
uma firma e da média do prémio de risco do mercado de agdes. Esse conceito de
risco, em geral, também serve ao seu propdsito quando se utiliza o modelo em
andlises “priticas” de investimento. Por exemplo, qualquer implementagio da
formula (aproximada) do valor intrinseco (P6a), baseada nos lucros espera-
dos, exige um fator de desconto para implementar a férmula. A simplicidade ¢
uma virtude 6bvia neste ¢aso.

Embora esta abordagem scja simples e talvez até il para muitos fins priticos.
falta-the o apelo tedrico. Seu defeito tedrico Ghvio diz respeito & omissdo sobre a
origem do risco. A abordagem deve depender. presumivelmente, do risco ine-
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rente aos fucros (residuais), valores contdbeis, dividendos e outras varidveis
mais, mas 0 ndo informa nada sobre essas varidveis. Questiona-se, também, de
forma mais geral, de que maneira a presenga do risco, em qualquer formato,
deve alterar a {ormula PVED e a férmula (1). Ndo é nem um pouco 6bvio que o
risco possa ser captado apropriadamente pelo simples aumento do fator de
desconto no PVED e em (1). Enfim, o “procedimento de substitui¢io™ ¢ do tipo
ad hoc e exogeno 20 extremo.

Uma teoria completa da avaliagio identifica todos os ajustes para o risco como
uma fungio dos conceitos de risco inerentes 2 economia. A teoria financeira
moderna (cf. Rubinstein, 1976) oferece essa estrutura geral para o riscos por
meio do ajuste dos numeradores, ao invés dos denominadores, na férmula (A1).
Esta abordagem relativamente abstrata baseia-se em teoria de medida generali-
zada, a0 invés de considerar a estrutura de probabilidades necessdria para defi-

nir o operador £, H Portanto, a teoria se desenvolve a partir de um operador

E [] no qual o asterisco indica que a medida relaciona-se com o sistema
subjacente de pregos implicitos — ou contingentes — da economia (o qual
funciona tal como as probabilidades comuns; cf. Huang e Litzenberger 1988 ou
Ohlson 1990). Novamente, neste artigo a andlise pode ser modificada sem qual-
quer complicagdo analitica. O “custo” de utilizar esta abordagem, entretanto, ¢
obviamente pesado, pois ndo leva, por si s6, a implicagdes concretas.

Como terceira abordagem, é possivel acrescentar alguma estrutura ao esque-
ma geral de £ [] O trabalho de Garman e Ohlson (1980) pode ser potencial-
mente explorado neste contexto. Os autores modelam correlagoes entre os ter-
mos de desvio, tais como €,,, €,, ¢ o sistema de pregos implicito. Nesse esque-
ma, o retorno de mercado esperado ¢ enddgeno para refletir o risco nas varid-
veis de informagdo (x4 v) e, indiretamente, a seqiiéncia de dividendos. A utilida-
de tedrica e empirica desta abordagem em relagio a0 modelo apresentado neste
artigo, se hd alguma, ainda estd por ser descoberta. Uma dbvia limitacdo diz
respeito 4 auséncia de um conceito de alavancagem no modelo. A abordagem
passa quase sem dizer que um modelo satisfatério de dados contibeis e de risco
de mercado deve separar o risco operacional do financeiro.

Dl
0
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OBSERVAGOES FINAIS

) m um nivel elementar, este artigo explora duas idéias simples. Primeira-
—<1 mente, é possivel aplicar a relagio de lucro limpo a fim de que se
A transfira 2 andlise de valor do PVED para o valor contdbil do patrimdnio
liquido, somado ao valor presente dos lucros residuais esperados.

Em segundo lugar, uma premissa de que os lucros residuais satisfazem um
processo autoregressivo — alterado —- garante uma simplicidade analitica. Es-
sas duas idéias combinam-se para produzir um avalia¢io de formato restrito do
valor presente dos lucros residuais esperados. Sem violar o preceito do PVED,
obtém-se expressoes explicitas e bdsicas que relacionam o valor ¢ o retorno aos
dados contdbeis. Dada a popularidade da pesquisa relativa as questoes de valor
/ retornos — especialmente no dominio empirico — esses resultados so inte-
ressantes por si proprios.

Entretanto, este artigo prossegue dando enfoque a uma terceira idéia, mais
sutil, a qual pode ser expressa, informalmente, da seguinte maneira: “os dividen-
dos sdo pagos a partir do valor contidbil do patrimdnio liquido, e ndo a partir do
lucro atual”. Ao acrescentar essa premissa aquela relativa aos lucros residuais,
gera-se a caracteristica fundamental do modelo, qual seja, a seqiiéncia dos lu-
cros residuais esperados nio depende dos dividendos atuais, nem da politica
futura de dividendos. Dentro do espirito das idéias de Miller e Modigliani (1961),
obtém-se a propriedade fundamental da remocio de valor. Os dividendos redu-
zem o valor de mercado na base do d6lar-por-délar, pois os dividendos: (i)
reduzem o valor contdbil, de maneira semelhante, na base do délar-por-délar,
mas (i) ndo afetam a seqiiéncia dos lucros residuais esperados. A andlise de-
monstra, ainda, que a propriedade da remogio de valor se entrelaca, intimamen-
te, com a idéia de que os dividendos reduzem os lucros esperados para os
periodos subseqiientes. A razdo € simples e, entretanto, ficil de ficar despercebi-
da: os lucros da firma devem estar alinhados com seu investimento liquido em
ativos, ou seja, com seu valor contdbil. Portanto, os dividendos pagos hoje redu-
zem os lucros futuros através de uma reducdo do valor contabil corrente do
patrimédnio liquido. Esses desenvolvimentos do modelo demonstram, assim, que
a premissa sobre a dindmica dos lucros residuais ndo é apenas conveniente em

termos analiticos; combina-se, também, de maneira significativa, com os concei-
tos da contabilidade do patrimOnio liquido.
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Finalmente, este artigo enfatiza o papel chave dos dados contdbeis a0 se tentar
defrontar com um aparente paradoxo na avaliagiio neocldssica de valores mobi-
lidrios: o valor presente dos dividendos esperados determina o valor de uma
firma, embora a previsio da segiiéncia de dividendos seja basicamente irrele-
vante caso a politica de dividendos censiderada também o seja. (Quem ird que-
rer prever os dividendos esperados para o proximo ano quando todas as politi-
cas de dividendos produzem o mesmo valor de mercado?) Resolve-se este para-
doxo pela elaboragio de como os dividendos influenciam as realizacoes, atuais
e futuras, dos dados contdbeis. Com os conceitos contdbeis “corretos”™ — in-
cluindo a relagiio de lucro limpo e “dividendos sio pagos a partir do valor
contdbil presente do patrimdnio liquido, mas ndo alteram o lucro atual” —
conceitua-se o valor de uma firma pela previsio de uma seqiiéncia de varidveis
que n7do dependa da politica de dividendos, ou seja, dos lucros residuais futuros.
Esta observacio leva a seguinte conclusiio resumida: a teoria desenvolvida con-
verge na maneira como os dados contdbeis dependem dos dividendos em con-
traposi¢do a maneira como os dividendos dependem dos dados contibeis. Na
visdo do autor, o significado desta considera¢io nio pode ser enfatizado em
demasia.
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APENDICE 1: PROVA Da 1UNGRO DE avaliagio (5), coxsiberaxpo (A1), (A2a) £ (A3).

Defina a matriz 2 x 2

R_}a) 1

P fO)/

IH

A dindmica de informagiio (A3) pode ser expressa como:

~a _ a ~ &
l:\hl"r—‘lJ—'R_/’P('xl "'1>+ [ng’{ZHI]

e

RIER = 00)P ()
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Considerando (A1) e (A22), é possivel utilizar (1) e combind-la com 4 dltima _
~ ) | Potd.,~R,P=
expressio:
— . _r [,vu ] )[ s K u )_ )( P ) (al +])€1/+1 +0E,, + B+ Py,
PI_}/’,ZZRf E/ Xsr :(170 P+P +.. XY z(al’az QYRR d
=1 onde:

A soma da série de matrizes p 4+ p> 4. converge, pois a raiz mdxima carac-
terfstica de P ¢ menor do que 1. Utilizando dlgebra simples, demonstra-se que a

ﬁl (al + 1)0 _aIRf

soma da série € igual a P[] — PTI . Obtém-se: B, = (al + 1)+0(2}/ ~0,LR,

_ ! R
(o, )= Lo)plr-PT Uma vez que % = %Rf _a)) e O, = %? _ )/)(Rf _w)(cf. Apéndice

e, por meio de cdlculo explicito:
1), verifica-se, prontamente, que ﬁl = ﬁz =0.

o = Portanto, segue-se a conclusio:
: (R f 'w)
(P + d1+l) — Rf + (al + l)glml

t+1

_Rf I), E+a282[%
“= %ef—wXRf _7) f

Al
A
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APENDICE 2: PROVA DA EXPRESSA0 DE RETORNO () Apixpice 3: Prowa DE (P5a), consineranno (A1) E (A2a).

Considere a equagdo recursiva (4), sugerida a partir de (A2a),
Obtivemos a expressdo para P, +d,,, — R/ F, e, subseqiientemente, dividi-

a
=x,,+R,v,—d
mos por P . Vst T X TGV, T Ay

P

r+l 1

+d, - Rf P = Substituindo, regursnvamente, em retrocesso, de y,  ay,, obtém-se:

+d,, +OxL 0L —R~(v+ax“+a v )= S Tt T
Vsl 1+1 14r+) 2Vl A\ 174 2V V= zRfT rxl +R‘/T-y() _ ER; [d[
=1 =1

a
t+1

(Oc1 + l)x +oLy,,, —

Royx; — R0y, .
T

Deduzindo y, e acrescentando Zd, em ambos os lados da equagio, pro-

=1

Substituindo x*

1+]

sd0, obtém-se, apds algumas simplificagoes: duz-se:

=x'+v, +€&,, ¢ v, =, +E&,,, nadltimaexpres-

lr+1
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Um cdlculo direto mostra que
a, ] . .
0 b Q" =(4, (w=y) (a, b))

7

(LOYQ

Apos algumas simplificacoes segue que
‘/lil = .\.() + a;’“\-(l: + C(:] “1)

onde

., Rl —w”
a =lo(R-w)] —
R/._1

(1;[' = ((U;}/)]{(X]»I —b//(R/ M}/){R( *}/7.}}

5
R.r‘ -1

Como 7 e 0 pardmetro converge
a =R /R, -w)

R A AN I
R/ —w Rf -Y (Rf _(U)(R_f =Y)

bt T o5 1 i :
Entdo V' ndo depende da politica de dividendos e v — R, quando T - .

APENDICE 5: PRovA DA PROPOSICAO
Suposicdo (jii) assegura que ndo faz diferenca se v, € zero ou ndo. Nés colo-
camos ¢ =0 para ficar mais simples.

A expressio 1“/{-\"+3+-“'+' +d, (R, — 1)}6 igual a

E|(1+46)x,.46. v +(0,+R,—yd
2 - 1+ (15)

Desde que v =v + x  — : -
juey =v+x —d e X =0,x +0,y, +0,d +¢,,., Segue que a

ultima expressio (15) ¢é igual
E,[(l 0,460, 40,3, +0,3, +6.d )+ 0., + (0, -0, + R, - I)J/MJ
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Diferenciando com respeito a d, segue que (A2) e (P2) implica
—(140,+0,¥0. -0,)-0, =—(r> -1)

Solucionando para g,na expressio implica em

0, = (R_/‘ —1)(1'01 / R/ )

Definindow =6, / R ; agora ¢ ficil ver que

0, =(R, —H(1-w). 0, =wR, ¢ -0, =(R, -Dwo

!

E,[.\‘;l]: a)R/.\‘, +(R, —D(-w)y, —w(R, -1)d,.
Depois de aplicar (A2a) e seguindo para v obtém-se

E[x, |=ox +v,, como afirmado.

1+1

L
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