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RESUMO

As pesquisas sobre a relevancia das informacOeglms para o mercado de capitais,
predominantes na literatura contabil dos ultimogds, confirmam a relagédo entre preco das
acOes e lucro contabil. As evidéncias indicam geiesaxiacbes ocorrem com intensidades
diferentes e que esta correlacdo imperfeita etdéioeada com a diferenca entrevalor de
mercadoe ovalor contabildas empresas. O residuo decorrente desta difeéemganhecido
nesta pesquisa congoodwill. Esta pesquisa objetiva analisar a influénciagdodwill na
relacdo preco-lucro das empresas brasileiras c@msdistadas na Bolsa de Valores de Séo
Paulo no periodo entre 1997 e 2006. Para realizdg&otestes foi utilizada regresséo
multivariada, tendo opreco por acdocomo Vvariavel dependente e duas variaveis
independentes, tucro contébil e o goodwill, esta ultima como variavel de controfara
certificar que ndo houve elevacéao artificial dofmbente de determinacéo com a introducéao
da varidvelgoodwill no modelo, os testes também foram feitos por noeioregressao
univariada, sem a variavel de controle. A segmétaia amostra em quatro partes, com
ordenamento crescente dos valoregodedwill, de forma que no primeiro quartil ficaram as
empresas com 0s menores valores e no ultimo gqdedilam as empresas com maiores
valores, permitiu a evidenciacéo da influénciagdodwill na relacéo preco-lucros. O grau de
explicacéo dos lucroff ajus) variou entre os quartis de forma inversamentpgmaonal ao
tamanho dagoodwill, 83% no primeiro quartil e 58% no quarto. A cosélo da pesquisa,
pelos resultados obtidos e também pela represadtate da amostra, em torno de 70% do
mercado acionério brasileiro, é que o grau comagukicros contabeis explicam o valor de

uma empresa é inversamente proporcional ao tangmbeugoodwill.
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ABSTRACT

Researches on value relevance of accounting ifiiom which have dominated accounting
literature for the past 40 years, confirms a sigaiit relation between prices and earnings.
There is strong evidence that changes occur wiferdnt intensities and correlation is not
perfect because market and accounting measurenwlsnof transactions are different. In
this research, | named goodwill the residual thigimates from such differences. The aim of
this study is to evaluate the influence of goodwillthe relationship between prices and
earnings in a sample of firms with stocks tradedh@ Sao Paulo Stocks Exchange in the
period 1997 to 2006. For doing statistical testsinl a multivariate regression having prices as
dependent variable and earnings and goodwill aspieadent variables, the last one as a
control variable. The tests also were done analysite earnings response coefficient in a
univariate regression, by segregating the wholgygaim four subsamples with firms sorted in
an ascending way, according to the size of its gilbdAs predicted, the degree with which
earnings explain prices is inversely related whih size of goodwill, since the adjusted-R2 of
the four regressions changed from 83% in the samujtle smaller goodwill firms to 58% in
the sample-quartile with greater goodwill firms. Asconcluding remark, supported in a
sample that represents 70% of the Brazilian stagltal market, this research shows that the

extension with wich earnings explain prices is insedy correlated with the size of goodwiill.
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1. INTRODUCAO

Historicamente, a pesquisa contabil tem apresentaaitificacdes quanto a
sua forma e campos de interesse. Até a década gee@Ominavam as discussées
conceituais, os trabalhos eram restritos aos abjdéo estudo da contabilidade e
praticamente ndo havia interacdo com outras areasmhecimento. Este periodo é

enquadrado dentro da abordagem normativa.

Para Lopes e Martins (2005), o foco conceituallmadagem normativa esta
na prescricdo de procedimentos contabeis que eetradob o ponto de vista do
normatizador, a realidade econémica da empresadevse em conta 0 ambiente
econdmico em que ela opera, sem que haja validatgdrica dessa proximidade

conceitual de normas e praticas contabeis comreitos econdmicos.

As pesquisas empiricas sobre a relevancia dasrafidies contabeis para o
mercado de capitais passaram a predominar natlitarzontabil com enfoque
conceitual voltado a prever o efeito das informagd@raticas contabeis e explicar o
porqué de sua utilizacdo. Watts e Zimmerman (19¥)ominaram esta nova

metodologia comd eoria Positiva da Contabilidade

Neste contexto de mudancas, destacam-se fatores caesenvolvimento
do mercado de capitais, as facilidades tecnologiaa®rmacao sistematizada de
historicos de precos e variaveis contabeis, e ipalbente a interacdo da
contabilidade com novas areas de conhecimentddigotese da Eficiéncia de
Mercado (HEM)é uma importante contribuicdo da area de finanJasoéa Positiva

em contabilidade.



Os dois trabalhos considerados pioneiros nesta lilghpesquisa foram os de
Ball e Brown (1968) e Beaver (1968), onde essesresitapresentaram evidéncias
empiricas do relacionamento entre precos e lucraggados. A variavel contabil
mais investigada nos testes empiricos é o lucrédboncom evidéncias cada vez
mais fortes de seguirem na mesma direcdo dos podE®cdes, porém variando
com intensidades diferentes. Para Hendriksen (120%lta de correlacédo perfeita
justifica-se pelo fato de os precos serem impast@do um conjunto de informacdes

mais amplo que os lucros contabeis.

Esta falta de correlacdo perfeita esta relaciomada as diferentes maneiras
de se mensurar 0os eventos, sob o ponto de vistabilom econémico. A geracao de
riqueza de qualquer espécie, ou apenas sua exyectatpacta de imediato o preco
de mercado das acdes, mas o reflexo no valor dbdi@lempresa ocorrera apenas
em momento posterior. Esta situacdo exemplificxisténcia de duas realidades

para uma mesma empresa, valor de mercado e valt@hbio

Lev (2001) afirma que riqueza e crescimento na @oioe de hoje s&o

direcionados principalmente pelos ativos intangivei

Sabendo-se que o0s procedimentos contabeis de @bocdgs ativos
intangiveis se estendem apenas ao intangivel fidéngl, pode-se afirmar que o
residuo decorrente da diferenca entre o valor bdnt o valor de mercado,

corresponde ao intangivel ndo identificado.

Este residuo € reconhecido nesta pesquisa cgooawill. Portanto, o
conceito degoodwill considerado engloba tanto as imposibilidades desumagao

dos beneficios econémicos referentes as estrajégimplementadas, quanto o valor



dos resultados futuros relacionados a estratégiéanejpdas ainda nao

implementadas

Para Schimidt e Santos (2003), goodwill € considerado pela maioria dos
estudiosos da teoria de Contabilidade como o nm@ngivel dos intangiveis. A
definicdo degoodwill, a sua natureza, a sua caracteristica de naeparasel do
negocio como um todo e o seu tratamento contatiibesntre os objetos de estudo

mais dificeis e controvertidos da Teoria da Colitdie”.

Com base neste entendimento, sera utilizado gmmoxy para apuracdo do
goodwill, a relacdo entre o preco de mercado das acOesatiodo patrimdonio

liquido contabil.

No mercado brasileiro as pesquisas sobre a relievatas informacgdes
contabeis para o mercado de capitais sao recdmpss (2001) e Martinez (2002)
destacam-se como pioneiros. A partir de entdo telm srescente o namero de
trabalhos académicos dedicados a investigar o t@m@m nao foi encontrado
estudo com dados reais do mercado brasileiro gte $e o tamanho dmodwill das
empresas exerce influéncia no poder explicativoluoo contabil no preco das

acoes.

Uma das conclusfes teoricas de Lustosa (2001) éqygau com que 0S
lucros contabeis explicam o valor de uma empreswaersamente proporcional ao

tamanho do segoodwill. Pretende-se com esta pesquisa verificar taléntlia.



1.1. Problema da pesquisa

O goodwill ndo se constitui objeto de estudo desta pes@psaar de ser um

dos temas principais.

Analisando-se o crescente distanciamento erdler de mercadce valor
contabil das empresas e a importancia dos intangiveisd#ificados na geracéo
de riqueza das empresas, pretende-se respondegaiote problema de pesquisa:
Sera que o tamanho @oodwill influencia o poder explicativo do lucro contabit e

relacdo ao preco das acbes?

1.2. Objetivos

Esta pesquisa tem como objetivo geral analisafl@imcia dogoodwill na
relacdo entre o lucro contabil e o preco das agéemmpresas brasileiras com acdes

listadas na Bolsa de Valores de Sao Paulo.

A viabilizacdo deste objetivo geral sera buscadpadir dos seguintes

objetivos especificos referentes as empresas adasis
— Verificar a evolugédo semestral do lucro contabil
- Verificar a evolu¢do semestral do patriménio liquadntabil
— Apurar o preco de mercado das acoes
— Calcular o valor dgoodwill semestral de cada empresa

— Ordenar as variaveis acima em quartis de acordo @damanho do

goodwill, gerando quatro sub-amostras

— Analisar os resultados dos testes de relacionante@stoariaveis.



1.3. Justificativa

As expectativas do mercado em relacdo as estratdgigeracédo de riqueza
das empresas sao refletidas diretamente no precaces e estdo relacionadas com

o crescente distanciamento entre valor de mercadtecontabil das empresas.

A analise da relacédo entre preco das acdes e taer@dbil, pode ser muito
enriguecida se feita em conjunto com os fatoreangiteis que eventualmente
estejam agregando valor econémico a empresa at@lisaque ainda nao estejam
incorporados ao valor contabil do patriménio liquidDessa forma, a precificacéo
decorrente das expectativas do mercado acion&gapa a ser muito mais criteriosa

e fundamentada.

Hendriksen e van Breda (1999) afirmam que o vabtottabil do patrimdénio
dos acionistas esta se distanciando do seu valoredsado e como consequéncia 0s
ativos intangiveis criam valor para as empresadefe dizer que goodwill cria
valor para as empresas, considerando o conceittmategoodwill que contemple o
total dos beneficios econémicos referentes astégias, ja implementadas e néo

implementadas, ainda ndo mensuradas pela contatelid

No entanto os estudos sobre a relacdo entre locrtdtul e preco das acdes
que vém sendo desenvolvidos nao fazem distincéotowe tamanho dgoodwill,

poluindo de certa forma os resultados medios destasies.

A importancia desse assunto, e a escassa aprésemtagrabalho sobre o

tema no mercado brasileiro, justificam sua inveség.



1.4. Metodologia

A dissertacdo € desenvolvida sobre uma amostraadesdde empresas
listadas na Bolsa de Valores de Sdo Paulo (BOVES@Ajcluidas na apuracdo do
indice IBrX-100 de dezembro de 2006. A metodologia aplicada ngues sera

apresentada detalhadamente no capitulo 4.

Para realizacdo dos testes, foi utilizada regressdtivariada, tendo o preco
por acdo como variavel dependente e duas varitnd@pendentes, o lucro contabil e
o goodwill, esta ultima com variavel de control®s testes também foram feitos por
meio de regressao univariada, sengandwill como variavel de controle, para
certificar que ndo houve elevacao artificial dofmbente de determinacdo com a

introducéo dessa variavel no modelo.

1.5. Delimitacdo da pesquisa

A amostra desta pesquisa é composta por emprezsikeinas ndo financeiras
de capital aberto com acdes listadas na Bolsa tweésade Sao Paulo (BOVESPA)
no periodo de 1997 a 2006, contempladas na apur@dgdamdice |BrX-100 de

dezembro de 2006.

Da amostra resultante deste critério de selecd@mlaaioram excluidas as

empresas que nao apresentaram informacdes deaosiagaveis.



1.6. Organizacdo da pesquisa

Este trabalho esta organizado em sete capitulosapuemplam os seguintes

detalhamentos:

Vi.

O primeiro capitulo faz #éntroducdoao tema do trabalho, nele séo
apresentados os antecedentes do problema, o peybtaEietivos,

justificativa, metodologia, delimitacdes e a orgagéo da pesquisa,

O segundo capitulo é undamentacdo Tedricque aborda a revisdo

bibliografica sobre o tema da pesquisa,;
O terceiro capitulo é destinado Besenvolvimento da Hipoétese;

O quarto capitulo traz @etalhamento Metodologicaodescreve o
modelo e suas variaveis, detalha a amostra e defingdtese que se

pretende testar;

O quinto capitulo apresenta ®&esultadosdos testes aplicados a

amostra;

O sexto capitulo apresent&anclusaada pesquisa.



2. FUNDAMENTACAO TEORICA

2.1. Valor da Empresa

A relacdo entre preco de acdes e lucro contabisttana estrutura basica
desta pesquisa. O procedimento empirico para igeesta relevancia das
informacfes contabeis para o mercado de capit@siddae na assossiacao entre
variaveis contabeis e preco das acbes. Lopes enBIg2005) entendem que a
relevancia da informac&o contabil, do ponto deavistondémico e informacional,

reside em sua capacidade de prever fluxos de figixa®s.

Os resultados do trabalho de Ball e Brown (196@gomhecido pela
comunidade académica como o0 primeiro trabalho ndistaa de pesquisa,
confirmaram evidéncias sobre a importancia do lwmatabil para os investidores,

ao concluir que o lucro contabil e os retornos \raes variavam na mesma direcao.

Ressalta-se a contribuicdo também pioneira de Bed¥668), que
quantificou o tamanho dos efeitos que a divulgad@ducro contabil provocava no
preco e no volume negociados, e de Fama (197@pmeavel pela disseminacéo da
hipotese de eficiéncia de mercadwpie conferiu embasamento tedrico aos trabalhos

sobre relevancia das informacdes para 0 mercadapiis.

O histérico dos resultados encontrados ao longgudsee 40 anos de pesquisa
confirma a relevancia das informacdes contabeia pamercado de capitais, em
especial sobre a variavel lucro contabil. Apesar pjadominancia de testes
empiricos, os métodos indutivos dos quais decodieersos modelos de avaliagdo

de empresas, contribuiram fundamentalmente nagimetdestes resultados.



Os modelos de avaliacdo de empresas, apesar dasulpedades
conceituais, objetivam de forma similar apurar walovque contemple a previsao de
todos os acontecimentos que possam interferir sendeenho da empresa, e que

reflita a riqueza incorporada ao seu valor econérain funcao destas previsoes.

O Modelo de Descontos de Dividendos (MDDgfine o valor da empresa
com base no valor presente do fluxo de dividendperado. A equacgédo do lucro
residual e oModelo de Olhsonembora derivados do mesmo conceitoMIoD,
definem o valor da empresa como o valor do patriméquido contabil acrescido
do valor presente dos lucros residuais futurosradps (desconto de dados contabeis
projetados). Estes sdo exemplos de modelos quamavalempresa em fungcéao da sua

capacidade de gerar rendas futuras.

Para Portela (2000), o valor da companhia, segonthmdelo de OHLSON
(1995), € obtido através da combinacdo de seu wvebmtabil, apurado em
conformidade com os principios de oportunidadenepaténcia, e com a@bodwill’,
que é representado na forma dos lucros anormaisofjtsegundo a expectativa do

mercado.

A partir dos conceitos implicitos nos modelos daliagdo de empresas, e da
hipotese de eficiéncia de mercadonclui-se que a parcela ainda ndo reconhecida no
patrimonio liquido contabil refere-se as estra®gianejadas, ja implementadas e
ainda ndo mensuradas economicamente e também sigiredla ndo implementadas,

e corresponde a representacao monetargoddwill da empresa.



2.2.  Goodwill

10

Segundo Martins (1972), ainda ha muitas davidasnéravérsias sobre sua

natureza, conceito, mensuragcado e amortizac@maadwill.

A parte subjetiva dos modelos de avaliacdo de esapreefere-se ao ativo

intangivel n&o identificado.

Hendriksen e Van Breda (1999), afirmam que “ha teddoques

principais no que se refere a avaliacadadodwill:

1.

(@)

(b)

(©)

Por meio da avaliacdo de atitudes favorsvam relacdo a
empresa,

Por meio do valor presente da diferenca fpasientre lucros
futuros esperados e o retorno considerado normaresm
investimento total, ndo incluindo Goodwill;

Por meio de uma conta geral de avaliacaoferenca entre o
valor da empresa em sua totalidade e as avaliag@eseus
Ativos liquidos tangiveis e intangiveis individuais

Avaliacdo de Atitudes Favoraveis em RelagdBmpresa-

Acredita-se que quando o pre¢co de compra de umaesap
em funcionamento supera a soma dos valores de toslos
Ativos individuais, exceto Goodwill, a empresa jaste
obtendo resultados das praticas de boa gestdo e de
privilégios monopolisticos dos proprietérios antegs.

O Valor Presente de Lucros SuperiorePressupbe que o
Goodwill represente lucros futuros esperados aait@aquilo
gue poderia ser considerado retorno normal. Pornepi®,
imagine uma empresa com um valor contabil liquido d
$240.000,00. Seu lucro liquido anual é de $60.0R0O&0
representa um retorno de 25% sobre o investimebéoa
taxa normal no mercado é de 10%, um lucro de $&)0W0
significa que os Ativos realmente valem $600.00000
excedente de 15% em relacdo a taxa normal de retérn
atribuivel a Ativos intangiveis. Em outras palayrass
intangiveis  valem  $360.000,00. Se atribuissemos
$240.000,00 aos Ativos identificaveis, o Goodwalkevia a
diferenca, ou seja, $120.000,00.

Goodwill como Conta Geral de Avaliacé®ressupbem que a

empresa teria uma conta de fechamento (no Ativo com
contrapartida no Patriménio Liquido). Qualquer valque
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persista sem ser alocado € registrado como Goodwill
Quanto mais Ativos forem identificados, menor sera
residuo de Goodwill. No limite, o Goodwill desapzee,
sendo substituido por Ativos tangiveis e intangivei
identificados”.

O Dictionary of Accounting TermgefineGoodwill como "o valor do nome e
da reputacdo de uma empresa, da sua relagdo coaientes e outros fatos
intangiveis que resultem e que resolvem um potedeiducros futuros acima do

esperado.”

Nesta pesquisa, a apuracdogbmdwill sera feita através dalacdo entre o
preco de mercado das acdes e o valor do patrintigpiico contabil por agdo. Estédo
relacionados a seguir alguns conceitos presentesliteiatura contabil que

apresentam alinhamento tedrico com este entendiment

- "Goodwill ndo é um Ativo independente como um Ativo tangivel
qgualquer, que pode ser vendido ou trocado. Ao &oairtrata-se de
um valor ligado a continuidade da empresa, reptasdn 0 excesso
do valor dos seus Ativos combinados, sobre a samaseus valores

individuais" (MANOBE,1986)

— "o goodwill representa um estado de impossibilidade momentimea

melhor especificacdo” (MARTINS,1972)

— goodwill € “o conjunto dos fatores e condi¢gBes intangiveie qu
contribuem para a capacidade de um negécio geren, lafetando o

valor global desse negocio” (MARTINS, 1972)
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— goodwill € “o residuo positivo entre o valor de mercado e orval

identificavel de uma empresa’ (MONTEIRO e COELHOQ2)

A abordagem da teoria contbil e financeira a @staela do valor da
empresa ainda nao reconhecida pela contabilidanlesitio feita também sob outras
denominacgbes. Fama e French (1992) abordam o essim@vés do indicador
Book/Market Ratio(Valor Patrimonial/Preco) e concluem que esta aag@ssui
correlagéo positiva com os retornos subsequentesgizes, uma relacado que ficou
conhecida como Book-to-price effe€t Na analise fundamentalista o indicador
price-to-book ratio(Preco/Valor Patrimonial), € muito utilizado entrie analistas de

mercado.

N&o € objetivo desta pesquisa avaliar a utilidade eficiéncia deste
indicador. Pretende-se, objetivamente, verificaeleeexerce influéncia na relagéo
preco-lucro contabil e também sugerir reflexdesresab necessidade de conhecer

melhor o conteudo informativo admodwiill.

O tempo de maturidade dos investimentos € um exedglinformacdo que
pode ser analisada nas comparacdes entre empregastidolios que apresentem
valores semelhantes deodwill. Decisdes por novos investimentos geram valor para
a empresa e podem afetar de imediato as expestativanercado, porém a medida
que tais investimentos forem sendo implementadissgrao a ser reconhecidos pela
contabilidade, e a tendéncia € que o preco das a&;bevalor contabil do patrimonio
liguido referentes a esses investimentos, quare eslpiram 0S seus servicos, se

igualem.
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Outra questdo polémica é como interpretar emprasasadwill (valor de
mercado abaixo do valor contabil), pois o entendimegeral € que, na pior das
hipoteses, esta empresa seja liquidada pelo sear patrimonial. Porém vale
ressaltar que na pratica, muitas empresam foramdidas abaixo do seu valor
patrimonial. A existéncia dévadwill ndo deve interferir no valor dos ativos
indentificaveis se estes estiverem mensurados taoremte. Segundo Hendriksen
(1999), € raro uma empresa poder valer menos ncad®rque o seu valor
Patrimonial, "pois, se a empresa valesse em canjomr@nos do que seus Ativos
separadamente, 0s proprietarios anteriores certames teriam vendido

separadamente e ndo em conjunto”.

A intencdo dessa breve discussdo sobre as infoemagfie podem ser
retiradas ao analisar goodwill de cada empresa ou grupo de empresas, € mostrar
que a complexidade e diversidade das suas origeasisas justificam o interesse
desta pesquisa em investigar se o tamanhgoddwill interfere na relacéo entre o

preco das acdes e lucro contabil.

2.3. A Relacéao preco-lucro

A relevancia de uma determinada informacédo contigmbrre da intensidade
com que consegue explicar as variacdes no precagdes. O lucro contabil € uma
das variaveis mais presentes nas pesquisas ersEtbee comportamento de preco

das acdes com evidéncias que confirmam sua relievanc

A hipotese de eficiéncia de mercadonferiu embasamento tedrico e

impulsiou as pesquisas sobre a relevancia dasmafgies contabeis para o0 mercado
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de capitais. Fama (1965) define que um mercad@efe é formado por um grande
namero de agentes maximizadores de lucro em cogépetins com os outros a fim
de predizer o valor futuro de mercado de um ateniqular, onde toda informacao

relevante esta contida nos precos.

Os resultados do trabalho de Ball e Brown (1968¢ortrados a partir de
uma amostra de 261 empresas com acdes negociaddslsaade Nova York no
periodo de 1946 a 1965, confirmaram evidénciasesabimportancia do lucro
contabil para os investidores ao concluirem quduoss e 0s retornos anormais
variavam na mesma direcdo, porém nao houve inagsiigquanto a magnitude da
assossiacao encontrada. As evidéncias empiricasndéiaram que os resultados
anormais comecam a crescer alguns meses antesidoaaos lucros, justificado
pelos autores pela existéncia de outras fontesfdariacédo sobre o desempenho das
empresas. O trabalho de Ball e Brown (1968) é teecido pela comunidade
académica como o primeiro a verificar a relacdoptesos das acdes com a variavel
contabil lucro. A partir de entdo, uma série dedhaos foram desenvolvidos, como

alguns citados a sequir.

Beaver (1968) em analise ao comportamento do @elmvolume negociado
nas semanas préoximas da divulgacao de informagigdheis, encontrou evidéncias

de intensa reacéo, tanto no preco quanto no volanmégrmacéao contabil.

Rayburn (1986) analisou a influéncia dos elementosstituintes do lucro
nos precos, e foi o primeiro estudo a sinalizar @e alocacdes ao lucro,
individualmente, contém sinal informativo increnarnpara o mercado, e que este

responde com maior énfase as alocacfes de curo. pra
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Lev (1989) revisou uma série de 20 anos de estslm® o lucro contabil e
concluiu que sua explicacado no retorno das ac@s érno de 4%, no entanto, a

relacdo apresentou coeficientes de resposta sigiivds.

Ohlson (1995) concluiu, em um estudo tedrico, qadante relacdo entre o
retorno das acdes e o lucro contabil a partir danigg@o de que o valor de uma
empresa é dado pelo valor contabil do patrimégjoidio acrescido do valor presente

dos lucros residuais (anormais), e ainda do impaetoutras informacdes.

Beaver (1998) destaca a importancia de trabalhgsirems baseados na
abordagem positiva, de onde afirma ser possivehiexinportantes conclusoes,
como por exemplo: a forte correlacdo positiva easevariacdes dos precos das
acOes e suas respectivas variagdes nos lucrogstpeelacdo ndo ocorre na base de
um para um; os precos das acdes parecem antecgoanpmrtamento do lucro pela
existéncia de informacdes mais dinamicas que aabiiotade; o patrimbnio da
empresa, bem como o lucro parecem ser importaatesgxplicar as variacoes nos

precos das acdes, dentre outras.

No Brasil, ainda existem poucos estudos, mas rtoead 10 anos tem sido
crescente o interesse por pesquisas sobre a relevias informacgdes contabeis, e os
trabalhos ja constituem grande contribuicdo aonelimgento do comportamento do

mercado acionario brasileiro.

Lopes (2001) encontrou maior relacdo do patrimdiguwdo contabil com os

precos do que destes com os lucros residuais futuro
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Lustosa (2001) concluiu, através de simulacao, ayjuelacdo entre o preco
das acdes e lucro contabil é inversamente propwkti@mo tamanho dgoodwill da

empresa.

Lopes (2003) estudou o relacionamento entre lucroeterno em duas

empresas e verificou que héa relacdo de causalitadentido de lucro para retorno.

Sarlo Neto (2004) replicou o trabalho de Ball evianq1968), concluindo, a
exemplo do estudo original no mercado de capitaisri@gano, pela existéncia de
uma relacdo direta e significativa, quando o Iluerdivulgado, entre os sinais da

variacéo do lucro e dos precos.

Lima e Terra (2004) concluiram nédo haver retornosraais significativos
quando as demonstracbes financeiras sdo divulgaddsando eficiéncia do

mercado de capitais brasileiro na forma semi-forte.

As pesquisas de Beaver (1968), Ohlson (1995) eokas{2001), por serem
referéncias diretas no desenvolvimento da hipdtaggesquisa, serdo detalhadas nos

itens seguintes.

2.3.1. Relacéao preco-lucro na visao teorica de Bea(1968,1998)

Beaver (1968) trabalhou a relacdo entre preco géesae lucro contabil
voltado para a reacdo dos investidores a divulgdgaoicro. Comparativamente ao
trabalho de Ball e Brown (1968), sua contribuic&wet o diferencial de ter
quantificado o tamanho dos efeitos que a divulgalgilucro contabil provocava no

preco e no volume negociados.
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Beaver (1968) analisou o conteudo das informacgOatabeis na influéncia
nos precos e volumes negociados das acfes agmrima amostra de 143 acles de
pequenas empresas da NYSE pouco noticiadas noStve#t Journal no periodo de
1961 a 1965. Foram analisados 506 anuncios cost&es precos e volumes de
acOes negociados ao longo de 17 semanas. Os desuitaicaram intensa atividade
no volume negociado e retornos anormais signifiaatente diferentes, na média,
em relacdo a algumas semanas adjacentes antegiopesteriores a semana da
divulgacdo do lucro. Concluiu-se também que faliacdnsenso no relacionamento
entre preco e volume negociados, e que o pregaeaafiudancas de expectativas no
mercado enquanto que o volume reflete mudancaex@ectativas do investidor

individual.

Ressalta-se, assim, o potencial das andlises ¢asjde volumes e retornos,
possibilitando identificar diferencas sistematinas conhecimentos dos investidores
ou outras caracteristicas que resultam em difesee;des para anuncios publicos

das firmas.

Esta pesquisa de Beaver (1968) foi replicada pontigaet al. (2000), que
usaram a mesma metodologia, porém aplicada sobee amostra que buscava

mimetizar a amostra do trabalho original.

Os resultados médios foram bastante proximos, miageatigacdo analitica
do comportamento dos retornos anormais de cadaesmpia amostra revelou que
apenas poucas empresas apresentavam retorno amarjaalela do evento, e eram

estes que influenciavam o retorno médio da amosetreo um todo.
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Os autores conjecturaram que outras pesquisas qu&amgavam o0S
resultados de Beaver (1968) ndo teriam encontradana comunidade académica,
que preferia manter-se dentro do novo paradignecgaoi® com as pesquisas positivas
em contabilidade, e que esse comportamento podi&eaar a aquisicdo de novos

conhecimentos.

Beaver (1998) entende que o investidor se intengsisadivulgacéo do lucro
contabil pelo fato de este ser a principal basa padistribuicdo de dividendos, de
forma que a relacdo preco e lucro contabil existeas ndo € direta, e sim

intermediada pelos dividendos.

2.3.2. Relacéo Preco-lucro na viséo teorica de Ohbls(1995)

O estudo de Ohlson (1995) ganhou grande destaqudrgdmalhar com
descontos de valores contabeis para avaliar a smprepresentando importante
vantagem em relacdo ddodelo de Descontos de Dividendos (MDY qual &

derivado.

Ohlson (1995) concluiu que ha forte relacdo entrmetorno das acdes e 0
lucro contabil a partir da definicdo de que o valeruma empresa em um momento
€ dado pelo valor contabil do patrimonio liquidesemomentt acrescido do valor
presente dos lucros residuais (anormais), e aindengacto de outras informacoes,

conforme equacao (1), conhecida cavadelo de Ohlsaon

pe=yet X+ o (1)

onde:
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Vi E o patriménio liquido da empresa ao fim do period
corrente, t, qualquer que seja a forma adotada pela
contabilidade para mensura-lo;

X7 E o valor do lucro residual da empresa do perfmfeente,
t;

U E a variavel “outras informacdes” ao final doripdo
correntet.

Para célculo do lucro residual de um determinaddoge t, X, foi

considerado o conceito econdmico de custo de apdede, apurando a diferenca
entre o lucro contabil no periode o produto do patriménio liquido no periottd)

pela taxa livre de risco.

Pode-se dizer que o lucro residual é o resultad® exceder o custo de
capital. Quando o valor dos resultados econdmigthsds obtidos pelas atividades
da empresa for maior que seu custo de capital Aayeracdo de riqueza para a

empresa.

Embora derivado ddModelo de Desconto de DividendoShlson (1995)
defendeu que o montante pago em dividendos dinonwalor de mercado da
empresa na mesma proporcéo, e concluiu pela iénetév do valor dos dividendos

na avaliagdo da empresa.

O conceito declean surplus relationship €RS, é uma das premissas desse
modelo, e imple a todas as transac¢des que modifiqugatrimonio liquido da
companhia, passem pelas contas de resultado, coagdx das transacdes com 0s
acionistas. Esta premissa explica o valor cont@bium perioda como fungédo do

valor contabil do periodbl mais os lucros retidos na empresa pertodo
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Alguns autores entendem que se trata de um exggera equacao 1 tenha
sido nomeada Modelo d®hlson e que em esséncia, este modelo seja a mesma
Equacdo do Lucro Residual, com origem reconheciarabalho de Hamilton

(1777).

A teoria do lucro residual avalia a empresa em uwmeantot como o valor
contabil do patriménio liquido nesse momento, aidesdo valor presente dos

lucros residuais futuros esperados, conforme equ@jaabaixo:

pe=y+ Y RTE(X,) 2)
=1
onde:
Pt € o valor da empresa no periodo corretyte,
Vi € o valor do patrimbénio liquido da empresa nalfido
periodo correntd;
XE, é o valor dos lucros residuais esperados nogetio 7;

i R7E(xs) €0 valor presente dos lucros residuais futurosragps no
r=1

final do periodo corrente, t;
R € ataxa de retorno livre de riscomais 1, istoéR =1 +r

O lucro residual foi tema bastante debatido tambémtrabalhos anteriores
como Solomons (1965), Amwy (1969), Flower (1971Bremwich (1973), citados
por O’Hanlon e Peasnell (2001), mas apesar da @randtribuicdo prestada a
pesquisa contabil, seu reconhecimento pela literatd se efetivou através do

trabalho de Ohlson (1995).
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2.3.3. Relacéao Preco-lucro na visao teodrica de Lusia (2001)

Lustosa (2001) aborda a relacdo entre preco d&saliro contabil e fluxo
de caixa. O argumento € desenvolvido através @ \d@sondmica de que o valor de
um ativo, em um momento qualquer, é o valor preseatds seus resultados

econdmicos liquidos futuros esperados.

A teoria apresentada por Lustosa (2001) expressdoo da empresa como 0
valor presente dos lucros residuais futuros espsractonsiderando dois

componentes, um patrimonio fisico e um patrimoniangivel.

O patrimonio fisico, em um momento qualquer, é rvdas decisdes ja
implementadas, isto €, o valor presente dos luasiguais futuros esperados (lucro

econdmico) dessas decisoes.

O patrimoénio intangivel, em um momento qualqueo, ¥alor das decisdes
planejadas mas ainda néo implementadas, isto@popresente dos lucros residuais

futuros esperados (lucro econémico) das decis@esmiementadas.

Com base neste conceito, a interpretacdo do valotalil do patriménio
liquido na equacédo do lucro residual ao fim doqukri corresponde a uma espécie

de erro de mensuracéo.

Em outras palavras, caso todos os ativos e passarggveis e intangiveis,
fossem mensurados economicamente, seus valoresesiategralmente refletidos
no fluxo de lucros futuros esperados, e quandadwaz valor presente nao existiria
diferenca em relacdo ao valor do patriménio liqui@ovalor do fluxo descontado

representaria por si so o valor econémico da erapres
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Lustosa (2001) argumenta que a diferenca entrdéoo oa riqueza econémica
de uma entidade e o patriménio liquido contabilethele da idade dos investimentos
de capital da empresa. Se tais investimentos s@msnsuas rendas liquidas futuras
totais ainda nédo teriam sido capturadas pelo sssteomtabil, que no entanto ja
representa uma importante parcela dessas ren@tantémte sob a forma de capital,

no patrimonio liquido.

Nesse caso, 0 custo do investimento realizado, ig@gra o patrimonio
liquido contabil, deveria ser entendido, em tera@snensuracdo econdémica, como
a parcela dos lucros residuais futuros ja recodlaeod presente, no momento em

gue o investimento é feito.

Nesse sentido, quanto mais velho for um investimemiais o patriménio
liquido contéabil se aproximaria do real valor eqoigd desse patrimdnio, uma vez
qgue os beneficios liquidos desse investimentorj@antesido extraidos, e portanto os
lucros residuais, antes futuros, ja teriam sidbza@dos e incorporados ao patriménio
liquido contabil. Portanto, a relacdo entre os ip@mios liquidos contabil e
econdmico é inversamente proporcional a idade masstimentos. Na empresa em
continuidade, talvez ndo se possa generalizar estagdes, pois em qualquer
momento no tempo a empresa teria investimentosifementes graus de expiracao

dos seus custos, novos, de meia idade e velhos.

Ha ainda o caso dos investimentos que sequer fargtementados, que
ainda estdo em fase de planos, cujos valoresigneido capturados em um sistema
de mensuracdo econdmico da riqueza, como por eresymieco das acdes, mas que

no sistema de contabilidade financeira ndo tem umeahrepresentacdo valorativa,
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nem mesmo pelo custo, uma vez que a execucao dsagqudanejada ainda nao

aconteceu.

2.4. A hipotese da eficiéncia de mercado

A premissa principal daipétese da eficiéncia de mercado (HE&yjue as
variacbes de precos de acdes incorporam instami@méa todas as informacgdes e
expectativas sobre as empresas, inviabilizandoimuestidores obtenham retornos
extraordinarios. Esta premissa € a base conceifisgbesquisas sobre relevancia das
informacfes para o mercado de capitais, como €so dasta pesquisa sobre a
investigacdo da influéncia dgoodwill na relacdo entre preco das acdes e lucro

contabil.

A origem da teoria daHEM pode ser percebida em trabalhos como
Markowitz (1952,1959), Modigliani e Miller (1958,49,1963), mas sua

disseminacéo de forma estruturada foi feita pord-@rf70).

Fama (1970) propb6s a organizacdo das informac@gsomiveis, em trés
grupos com o objetivo de viabilizar testes espemsfipara cada grupo. Assim, foram
definidas trés formas de eficiencia de mercado @wda com a quantidade de

informacéo incluida nos precos:

-  eficiéncia fraca quando os precos refletem a informacéo totalidant
nos pregos passados. A quantidade de informacaesfaeforma de

eficiéncia requer € muito pequena.

- eficiéncia semi-fortequando toda informacédo publica disponivel esta

contida nos precos correntes.
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- eficiencia forte quando toda informacéo, publica e privada esta

refletida nos precos.

A modelagem proprosta por Fama (1970), ressaltaamtq os fatores sao
variados e complexos, e que a analise da eficideia ser realizada de forma a
ponderar estes fatores. Além de buscar evidénciasto aos ajuste nos precos das
acOes, deve ser analisada a magnitude deste @usteelocidade com que tais

ajustes ocorrem.

No entanto, muitos estudos vem aplicando teste<ficiéncia de mercado e
0os resultados tém gerado polémicas. Fama (197&tenebalgumas criticas e
promoveu alguns ajustes. Em trabalho mais recetEatea (1991) promoveu novos

ajustes ao modelo e alterou a nomenclatura dasstdsteficiéncia de mercado:

— testes de previsibilidade dos retornpsocuram verificar a “eficiéncia

fraca” atraves de testes empiricos;

- estudo de eventosprocuram verificar evidéncias de “eficiéncia

semiforte” a partir da divulgacéo publica de infages;

- testes de informacédo privadaonsistem em examinar evidéncias de

“eficiéncia forte”.

Damodaran (1996) observa que “A eficiéncia do nuwchoi testada em
centenas de estudos ao longo das ultimas trésakeocas evidéncias destes estudos
tém sido as vezes contraditorias, pois 0s pesquissidexaminaram as mesmas
questbes de varias formas diferentes, utilizanderatites técnicas estatisticas e

periodos de tempo para seus testes. O péndulo idé@mme consenso tem se
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movimentado entre a visdo de que o0os mercados $Aosua grande maioria,

eficientes e a visdo de que ha ineficiéncias Bagmtes nos mercado financeiros”.

As criticas ao modelo dBHEM se sustentam em evidéncias empiricas de
padrées de comportamento que resultam em retorrageedos (positivo ou
negativo). Os padrbes de comportamento nos preégoamparados peldEM séo

denominadas pela Teoria de Finangas como anondaiasercado.

Fama e French (1992) agruparam as anomalias deasoesin trés grupos,
em Anomalias de Calendario, Anomalias Fundamer(tgs valor) e Anomalias

Técnicas.

Sao exemplos de anomalias de calendario, os ratauneeriores verificados
no més de janeiro, no Ultimo e nos quatro primeitias de cada més e no inicio e

final de cada semana.

As anomalias fundamentais sdo aquelas obtidas éatrala Analise
Fundamentalista, por exemplo, quando os retorngsaajos ao risco de acées com
baixo indice P/L sdo superiores aos previstos pmetos de equilibrio de mercado
(efeito do indice Preco/Lucro); ou ainda 0s movitognextremos nos precos
provocados pela superestimacdo de dados recentefeteiimentos aos anteriores

(efeito de sobre-reacao).

As Anomalias Técnicas sado aquelas obtidas pelaag@o de técnicas da

Andlise Grafica, como uso de médias moveis e darguie faixa de negociacgao.

A supervalorizacdo das acdes de empresas comitostbe baixa relacdo
entre o valor patrimonial e o preco de mercadoagégs (Book/Market Ratio), que

implica em maior valor dgoodwill, € um exemplo de anomalia fundamentalista que
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confirma o problema descrito nesta pesquisa sobee@ssidade de mais estudos que
investiguem o conteddo informativo dgoodwill e minimizem distorgcbes na
precificacdo das acOes. Ressalta-se que as ewadémmsta preferéncia dos
investidores ocorrem mesmo com estas empresasataedo, de um modo geral,

desempenhos inferiores aquelas com menor valgooéwill.

Fama (1997), concorda quanto a existéncia das dm@mantretanto
argumenta que, como elas aconteceriam de formadmaod, acabariam por se

compensar e passariam a ser consistentes ttiaMa

Quanto a eficiéncia do mercado brasileiro, as eni@& encontradas a partir
da década de 70 indicam evolucdo. Os primeirosaltiab ndo constataram
eficiéncia de mercado, enquanto que os trabalhos meentes encontraram
evidencias de eficiéncia da forma fraca. Os redafiadestes trabalhos observados
sob contextualizacdo do cenario econémico existani&poca, ressaltam que a
medida que a economia brasileira foi se tornandg estavel, foi aumentando seu

nivel de eficiéncia, como pode ser percebido raisathos destacados a seguir:

Contador (1973) conclui pela ineficiéncia do meccalrasileiro

(periodo analisado: 1968 a 1969);

- Brito (1978) testou aHEM na sua forma fraca e n&o encontrou

evidéncias de eficiéncia (periodo analisado: 196869);

— Muniz (1980) verificou aHEM na forma fraca através do modelo

Random WalKperiodo analisado: 1975 a 1978)

— Schiehll (1996), teve evidéncias de nivel de diici@ informacional

semiforte (periodo analisado: 1987 a 1995);
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— Cereta (2001) verificou um comportamento consist&eim o0 processo
Random Walkatestando a eficiéncia do mercado brasileiro arend

fraca (periodo analisado: 1990 a 1999).

Atualmente o consenso entre 0s pesquisadores éualea ceficiéncia do
mercado brasileiro seja na forma fraca, mas jaossidera a possibilidade de ter

evoluido para a forma semiforte.
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3. DESENVOLVIMENTO DA HIPOTESE

Sera desenvolvida uma hipdtese basica que vialdbzBorma consistente a
investigacdo sobre a influéncia do tamanhoGimdwill no poder explicativo do

lucro contabil em relagéo ao preco de acdes e mespom problema da pesquisa.

Na visao tedrica de Ohlson (1995), existe relagitoeepreco das acbes e
lucro residual, que é o lucro normal deduzido dstaudo capital préprio e a
premissaclean surplus relationshigxplica o valor contabil de um periodo como

funcao do valor contabil do periodo anterior maisuaros retidos na empresa.

Esta argumentacao implica que o lucro normal déogerja esta refletido no
patrimonio liquido, portanto tem relacdo com o prdas acdes, e que a diferenca
que falta para apuracédo dos precos das acOesalérqovesente dos lucros residuais

futuros esperados.

Portela (2000, p. 11), afirma que segundo o model®hlson (1995), o valor
da companhia é obtido através de seu valor contabdm o“goodwill” , que esta
representado na forma dos lucros anormais futusegundo a expectativa do

mercado.

Quanto menor for o valor do componente “valor pmésede lucros
residuais”, mais proximos estara o valor do preg® atdes (pdo valor contabil da
empresa (), e maior sera a influéncia do lucro contabil wasacdes do preco das

acoes.
A partir da visao teorica de Ohlson (1995), pod@ir que:

i. existe relacdo entre o lucro contabil do pericdorente,

X, € 0 valor da empresa,;
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ii. O lucro contabilx , pode ser entendido como a parcela do
goodwill que se realiza no periodo corrente. Desse modo,
guanto maior for @oodwill, menor sera a importancia que
o mercado dard ao lucro do periodo corrente, pgst
este funcionaria como medida confirmatoéria, no quiri
corrente, de uma pequena parcela das expectativas (

integravam goodwill do periodo anterior;

Para Beaver (1998), o mercado se interessa peio donitabil porque este e

a principal base para a distribuicdo de dividendos.

A partir de uma associacao tedrica que considezeoqureco da acdo em um
momentot equivale ao valor presente dos dividendos futugsperados pelo
mercado, e que o valor da empresa tem relacdo womos| contabeis intermediado

pelos dividendos, pode-se concluir que:

iii.  Quanto melhores forem as expectativas de ealduturos
de dividendos, menor sera a influéncia que o lgorgabil
do periodo corrente exercera sobre o preco das.aEde
outros termos, quanto maior goodwill menor sera a

relacdo entre lucro contabil e preco;

A visdo tedrica de Lustosa (2001), corrobora cororeito de lucro residual
e define o valor da empresa como o valor preséiedb das expectativas sobre os

resultados econémicos futuros gerados pelo conplmg®eus ativos.
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Esta definicdo considera que os resultados econdneicglobam beneficios
futuros decorrentes tanto de decisdes implementpa@Eso decorrentes de decisdes

planejadas ainda ndo implementadas.

A estrutura de equacdes a seguir proposta por $ag001), representa a
definicdo anterior, onde o valor economico da esgré desmembrado em dois
componetes, o patrimonio fisicBK) que se refere as decisdes ja implementadas e o
patrimoénio Intangivel Kl), que se refere as decisdes planejadas ainda nao

implementadas.

VEE = Patrim6nio Fisico + Patrimonio Intangivel (3)

PR =Y RTE(X,)
) (4

Pl = i RTE(X,) 5)(

Substituindo (4) e (5) em (3), tem-se que:

VEE = i RTE(XS,) + i RTE(x.,) = VEE = i RTE(X,)
r=1 r=1 =1 (6)

A soma de dois fluxos futuros semelhantes de lusesgluais levados ao
infinito pode ser agrupada em uma Unica parceth¢camdo que o valor econémico
da empresa, representado por todos os seus ateas)hecidos no patrimdnico
fisico e intangivel, € igual ao valor presente losos residuais futuros esperados

desses ativos, conforme equacao (6).
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Recorreu-se a este raciocinio de Lustosa (2001p paspaldar o

entendimento que se as estratégias da empresanfassesuradas economicamente,

seus valores estariam integralmente refletidodunm fde lucros futuros esperados, e

quando trazidos a valor presente ndo existiriar@liga em relacdo ao valor do

patrimoénio liquido. Isto implica que a parcela paémio liquido presente na

definicdo de Ohlson corresponde ao erro da merd&oraem critérios econdmicos,

das estratégias da empresa, e leva as seguintdaiws:

iv.

Vi.

Vii.

A mensuracdo de todas as estratégias da empa@sa
critérios econdémicos, geraria valores semelhanit® ®
patrimonio liquido contabil de uma empresa e o &g

suas acoes;

Na formacdo do preco das acdes estdo refletatas
expectativas de beneficios econdmicos, nédo redasrao

Patrimonio contabil;

O valor que complementa o valor contabil doripainio

ao preco das acdes da empresgeoalwill;

O lucro contabil € uma medida de confirmac@s tlcros
residuais futuros antes esperados, e estes tépadoetam o
goodwill, que embasa o argumento que a relacdo entre
preco das acbes e o lucro contabil, é inversamente

proporcional ao tamanho dwodwill;



32

A discussao das visOes tedricas dos trés autotados| embora tenham
adotado linhas de argumentacao distintas, convepgam as mesmas conclusoes,
conforme itens i a vii, e ddo embasamento coraedtiiormulacdo da hipotese desta

pesquisa no modo alternativo:

H;: existe uma relacdo entre o preco das acOds@acontabil, e essa
relacdo € inversamente proporcional ao tamanhgatawill de

cada empresa.

Ressalta-se ainda, consideracdes adicionais quamttureza dagoodwill

relacionadas ao desenvolvimento da hipotese:

— 0 goodwill corresponde a diferenca entre o0s critérios ecawne
contabil de mensuracdo das decisfes ja implementadas a totalidade
do patrimdnio intangivel, que corresponde as desiglanejadas e ainda

nao implementadas;

- no final da vida de uma empresa, ndo hawg@dwill para essa empresa,
pois ndo |he remanesceriam planos, porém para rmalgyée queira
compra-la haveria umgoodwill correspondente aos planos que o

adquirente teria para essa empresa;

— as “outras informacfes” do modelo de Ohlson saditeencas de
mensuracdo entre os critérios contabil e econdndes decisdes
implementadas mais o0 impacto econdmico dos planodaanéao

implementados;
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a tangibilidade de um ativo ndo esta no fato depelier ser tocado ou
nao, mas em ser produto de uma decisdo implemeotapianejada. Se a
decisdo ja estiver sido implementada, tem-se umingétio fisico, no

sentido de que ele ja foi constituido; se a decisdo houver sido
implementada ainda, ela pode ser representada tnion@aio, porém

como patrimdnio intangivel. Neste sentido, em teyrr@aoconémicos todo
ativo é intangivel, pois o seu valor reside nofaew de utilidades ou de

servicos esperados, e estes tém natureza intangivel
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4. DETALHAMENTO METODOLOGICO

4.1. Modelo Econométrico

Foi adotado o procedimento de regressao linear,bggeou verificar se a

relacdo entre os lucros contabeis e os precosgdes & influenciada pelo tamanho

do goodwiill.

A hipétese foi testada por meio da andlise domesibres e do coeficiente de

determinacdoRfajusi, utilizando-se dois modelos econométricos :

- Modelo 1 - multivariado, tendo duas variaveis irelegentes, o lucro

contabil e agoodwill :

pit = oj + BiLit +v;Git + oit @)

- Modelo 2 - univariado, tendo apenas o lucro cohtébmo variavel

independente:
R =0+ BiLic + it ®)

Pit preco por acdo da empresa i, no fim do periodo t;

0 ponto em que o plano de ajustamento corta o e mecos, referente ao
quartilj(j=1,2,3e4);

B; Coeficiente angular do plano de ajustamento conxamdo lucro contabil, para
oquartilj(j=1,2,3e4),

L lucro contabil por acdo da empresa i, do periodo t;

Yi Coeficiente angular do plano de ajustamento conxko @& goodwill, para o
quartilj(j=1,2,3e4),

Git goodwill por agéo da empresa i, no fim do periodo t;

o erro estocéastico da empresa i, no fim do periodo t.
» Assume-se que a série de erros estocasticos tdribuligio normal, com

média zero e variancia constante.

« Em termos matematicosijt € N ~ (0 ;67).

v erro estocastico da empresa i, no fim do periodo t.

it

» Assume-se que a série de erros estocasticos tdribuligio normal, com
média zero e variancia constante.

« Em termos matematicogit é N ~ (0 ;6).
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A inclusdo do modelo univariado foi para certificare ndo houve elevacéo
artificial do coeficiente de determinacdo da eqoagadecorrente de eventual

correlacéo entre as variaveis independentes.

Para viabilizar a verificacdo da hipétese, queigflaéncia do tamanho do
goodwill, a amostra foi segmentada em 4 sub-amostrasjrdieich de acordo com o

tamanho dgoodwill das observacoes.

O teste da hipotese foi feito pela analise da de#@erdos coeficientes de
determinacdo RPajush e da estatistica tstat ) dos coeficientes de resposta da
variavel lucro contabil das regressdes (7) e (8) na amostra integral el reaagh-

amotras.

Portanto, os resultados evidenciaram o grau deicagplo dos lucros

contabeis na amostra integral, e também em caddosm quartis.

4.2, Amostra

Para composicdo da amostra foram selecionadas pfesss dentre as que
integravam o indice IbrX-100 em dezembro de 2006eférido indice € apurado a

partir das 100 acdes mais negociadas na Bolsaldeegale Sao Paulo.

Das 85 empresas com acdes contempladas no indicela( 1), foram
excluidas as empresas financeiras e aquelas ogljges g¢emporais ndo estavam

completas para todas variaveis.

A amostra representa em torno de 70% do valor deade das empresas

contempladas na apuracéo do indice IBrxX-100 e 60%othl do valor de mercado
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das empresas com acfes negociadas na Bovespanoenmalores apresentados no

apéndice A.5.

Tabela 1 - Empresas contempladas no IbrX -100si¢fo dez/2006

*  Acesita S/A
*  Aes Tiete S/A
All- America Latina Logistica S/IA
* Companhia de Bebidas Das Americas-Ambev
* Aracruz Celulose S/A
*  Arcelor Brasil S/A
Banco Bradesco S/A
* Bradespar S/A
Banco do Brasil S/A
Brasil Telecom Participacoes S/A
Brasil Telecom S/A
Braskem S/A
Companhia de Concessoes Rodoviarias
Centrais Eletricas de Santa Catarina S/A
Companhia Energetica de Minas Gerais
Cesp - Companhia Energetica de Sao Paulo
Companhia de Gas de Sao Paulo - Comgas
Confab Industrial AS
Contax Participacoes S/A
Cia. Paranaense de Energia - Copel
* Copesul - Companhia Petroquimica do Sul
Cosan S/A Industria e Comercio
Cia Tecidos Norte de Minas - Coteminas
Cpfl Energia S/A
* Brazil Realty SA Emprs e Parts
Diagnosticos da América S/A - DASA
* Duratex AS
* Centrais Elet Brasileiras SA
* Eletropaulo Metropolitana EI.S.Paulo S/A
Embraer - Emp Brasileira Aeronautica Sa.
Edp - Energias do Brasil S.A.
Eternit AS
Fertilizantes Fosfatados S/A -Fosfertil
Gerdau S/A
Metalurgica Gerdau S/A
Gol Linhas Aéreas Inteligentes S/A
Grendene S/A
* Guararapes Confeccoes S/A
Ideiasnet S/A
* lochpe-Maxion AS
* Cia. Brasileira de Petroleo Ipiranga
Itati Banco s/A
Itausa - Investimentos Itau S.A.

L

*

E I

* Klabin S/A
Light S/A
Localiza S/A
Ldjas Americanas S/A
*Lojas Renner S/A
* Marcopolo S/A
Natura Cosmeticos S/A
Net Servicos de Comunicacao AS
Nossa Caixa
Obrascon Huzate Brasil S/A
* Companhia Brasileira de Distribui¢cdo
* Paranapanema S/A
Pé&rdigao S/A
Petroleo Brasileiro S/A — Petrobréas
Porto Segjidro
Ré&ndon S/A Implementos e Participacoes
Rdssi Residencial S/A
* Cia Saneamento Basico Estado Sao Paulo
*Sadia S/A
Saraiva S/A Livreiros Editores
Companhia Siderurgica Nacional
Souza Cruz S/A
Submésitfo
* Suzano Papel e Celulose S. A.
Suzano Petroquimica S/A
Tam S/A
* Telemar Norte Leste S/A
*Tele Norte Leste Participagdes S/A
Telemig Celular Participacoes S/A
Telecomunicacoes de Sao Paulo S/A-Telesp
*Tim Participacoes S/A
* Tractebel Energia S/A
€teep-Cia Transm Energia Eletr. Paulista
* Ultrapar Participacoes S/A
Unibanco-Uniao de Bancassikiros AS
®nipar-Uniao Inds. Petroquimicas S/A
Universo Online S/A
Wsinas Siderurgicas de Minas Gerais S/A
* Votorantim Celulose e Papel AS
* Cia Vale do Rio Doce
Yivo Participacoes S/A
* Weg S/A

* empresas contempladas na amostra desta pesquisa.

A série de dados é semestral,

composta por 1023enw@gdes,

compreendendo ao periodo entre 0 2°. semestre9decl® 2°. semestre de 2006.

Para segmentacdo das 4 sub-amostras, foi feital@namento por ordem

crescente de valores dmodwill de forma que no primeiro quartil ficaram as
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empresas com 0S menores valores, e no quarto Igiigatam as empresas com

maiores valores.

Os trés primeiros quartis ficaram com 256 obsemscé o Ultimo quartil
ficou com 255 observacdes. A amostra é compostaalavel dependenfaeco

por acdo,e pelas variaveis independenigso por acdoe goodwill.

Os dados foram extraidos da base-de-dados da Eétinane do sitio da

Infoinvest (www.infoinvest.com.br).

Os dados por acao foram calculados manualmentdimtiii-se o valor total
semestral de cada variavel (preco por acao, luor@agéo e valor patrimonial) pelo

total de acbes correspondente ao periodo.

A opcdo de apurar tais valores manualmente priore@adronizacao das
informacdes para dar consisténcia a comparacae estperiodos. Como os valores
estdo organizados semestralmente, a base de célesldados por acdo também
teriam que considerar os valores semestrais, eénéste o padrdo utilizado na

disponibilizacao das informacoes.

Outro problema é que os dados séo divulgados @masido o lote de acbes
para fazer a divisdo, e o lote padrdo varia de esappara empresa e pode se alterar,

em uma mesma empresa ao longo do tempo.

Quanto ao preco por acdo, foi usado o valor de adercda empresa
disponibilizado no sitio da Infoinvest (www.infoiest.com.br) dividido pelo total de
acOes. O conceito de valor de mercado considepgabdas acdes ponderado pelos
seus precos de fechamento no ultimo dia de cad&ssen inclusive os DR —

Depositary Receipts
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O goodwill foi apurado através de dois critérios diferentes:

a. o goodwill de cada empresaé a média dos indices preco/valor
patrimonial semestrais, por ac@e; = X(pi/VPA|)/n. Em inglés, € o
conhecidoprice-to-book ratio( P/B). A série amostral é classificada
por ordem crescente dos Gi médios semestrais e e@agresat
variando do 2°. semestre de 1997 ao 2°. semestB®@® n= 19

semestres;

b. o goodwill de cada empresaé a média das diferencas entre o preco
por acao e o valor patrimonial por acao da resgeetinpresal,; =
Y(pi — VPA)/n. A série amostral é classificada por ordem aeete
dos Gi médios semestrais de cada emptesajando do 2°. semestre

de 1997 ao 2°. semestre de 2006, n = 19 semestres.

Hipotese da Pesquisa

H;: existe uma relacdo entre o preco das acBesuero tontabil, e
essa relacdo é inversamente proporcional ao tandgmboodwill

de cada empresa.
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5. RESULTADOS

5.1. Estatisticas descritivas

A tabela 2 apresenta os parametros representatav@snostra total, com as
1023 observacfes, incluindo duas colunas referentemiavelgoodwill, tendo em

vista sua apuragado por dois critérios distin®sx(pi / VPAI) e G = X(pi — VPAI)/n.

Tabela 2 -Estatisticas descritivas da amostra total

Preco por Lucro por Valor
oD )P Patrimonial G, G,
acao Acéao =
por acao
Média 8,489 0,535 4,661 1,592 3,823
Mediana 0,160 0,005 0,266 1,315 1,341
Desvio Padréo 18,791 1,386 9,345 1,136 6,681
Minimo 0,000 -6,317 -3,293 0,174 -0,411
Méaximo 158,350 11,023 63,929 6,783 37,021
Quantidade de )4 1023 1023 1023 1023
Observacbes
Onde,
Gy : 2(PAi / VPAI)/n, Goodwill apurado pela relacdo PAX (média aritmética das relagi

semestrais por empresa, entre o 20. semestre @eel®20. semestre de 2006)

Gy: >(PA —VPA)/n , Goodwill apurado pela diferenca entre @XPA (média aritmética d
diferencas semestrais por empresa, entre o &oedre de 1997 e o 20. semestr
2006)

A amplitude dos valores das séries amostrais, dpyrala diferenca entre os
valores maximos e minimos, é em geral bastantalgraendo menos pronunciada,
como era de se esperar, para a variavel LPA, ddxdaxa variabilidade favorecida

pelas regras contabeis.

Destacam-se as amplitudes da amostra total, pailnocgnte para as variaveis

PA (preco por agdo) e VPA (valor patrimonial pod@¢ O preco maximo é de R$
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158,35 por acdo e 0 minimo é de aproximadamente Zewalor patrimonial por
acdo maximo é de R$ 63,929 contra um minimo negatidicando passivo a

descoberto, de (R$ 3,293).

Amplitudes dessa magnitude nessas duas variavessifigam uma
variabilidade muito grande também doodwill, cujos valores maximo e minimo
sao, respectivamente, de 6,783 e 0,174 vezes meipui critério e de R$ 37,021 e
(R$ 0,411) no segundo critério. Uma tal amplitudgaodwill, de quase 40 vezes no
primeiro critério e de 90 vezes no segundo critgustifica ser esse um componente
importante nos estudos sobre a influéncia do laorgabil no preco da acéo, que é a

proposta desta pesquisa.

A segmentacdo da amostra em 4 partes, pela ordesueate de valor de
goodwill médio, esta refletida nas tabelas 3 e 4 atravésadavel goodwill médio
que cresce a cada quartil, e viabilizara a redizage testes para verificar se a
relacdo entre preco das acdes e lucro contabilfléenctiada pelo tamanho do

goodwiill.

A tabela 3 refere-se aos parametros da amostraadédepelo valor crescente
do goodwill apurado pelo critério [&X(PA/VPA)/n], enquanto a tabela 4 a seguir
apresenta os parametros da amostra consideraratmwigl apurado pelo critério £5

= (PA — VPA)/n.
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Prego por aglo

Lucro por agio

Walor Pattimonial pot agio

Gy = Z(PA - VPAYD

Quartil 1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4
Média 076 286 A0 2289 | 006 01s 0,06 006 085 243 487 1052 | 009 045 260 1237
Mediana 0,03 025 0,13 9,09 0,00 0,01 0,00 0,00 0,03 0,25 0,13 9,09 0,05 034 239 9,08
Desvio Padrdo | 3,08 634 1489 2510 | BAS 1102 655 6,55 3,08 634 1483 2910 | 0,12 038 0,54 8,77
hlinima 0,00 000 0,00 0,00 046 080 046 046 | 000 0,00 000 oot | 0411 0022 1341 4622
M dximo 3471 3B75 8417 15835 085 176 0,85 085 | 3471 3675 8417 15835| 0022 1341 4385 37,021

Observa-se pelo primeiro critério (tabela 3), qagorimeiro quartil a média

degoodwill é de 0,68, ou seja, o valor de mercado de suas agpresenta em média

68% do seu valor contabil, e no quarto quartil alim& de empresas com valor de

mercado representando mais de 3 vezes o valor ldbn@Quando aproxy

considerada para calculagoodwill é a diferenca entre o preco e o valor patrimonial

(tabela 4), a diferenca é ainda maiogamdwill médio do 4°. quartil é de R$ 12,37,

ou seja, 139 vezes maior, em valores absolutogjudoogoodwill médio negativo

(um badwill) do 1° quartil, de R$ -0,089.

Tabela 4 - Estatisticas descritivas por quartdeoado por &= Z(PA — VPA)/n

Prego por agio Lucto por agio Valor Patrimondal por agio = Z(PAi/ VPAD/n
Quartil 1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4
Llédia 3145 5088 10301 11461 0264 070 0264 0264 | 2852 6339 5200 4222 | 0g84 1100 1550 3038
MMediana 0178 0477 0054 0237 | 0004 OS5 0004 0004 | 0178 0477 004 0237 | 0768 1051 1548 2434
Desvio Padrdo | 8365 17496 22117 22899 | 6550 11023 B550 6,550 | 8365 17496 22117 22592 0217 0134 0131 1389
Minitno opgor oMo 0poo o001 | -0456 -1150 -0456 0486 | 0001 0010 0000 0001 | 0474 0928 1375 1576
M dximo 54745 84,170 116,450 158350 0854 1761 0854 (0854 | 54745 B4170 116450 158380| 0528 1315 1876 6783
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Dada a representatidade da amostra, em torno dedéO8atal de valor de
mercado das empresas que compdem o indice boua3{d0, fica evidenciada a

heterogeneidade das empresas brasileiras quatdmaaoho dgoodwill.

A dispersédo dagyoodwill, conforme indicada pelo desvio padrdo, é pequena
nos dois critérios, indicando baixa variabilidadessh variavel em torno de sua
respectiva média, em qualquer um dos quartis. Apeaaamostra total (tabela 2) é
que o desvio padrdo supera a média, mesmo assparado segundo critério de

apuracao dgoodwill.

Como esperado, a dispersdo das outras duas varGoregébeis (VPA e LPA)
em torno de suas respectivas médias, na amosita tobs quartis, € em geral menor

do que a volatilidade do preco da acao.

A mediana € menor do que a média na amostra t@al ®dos os quartis e
para todas as quatro variaveis, com uma unica azasggoodwill do 1°. quartil sob
0 primeiro critério (tabela 3), em que a média @82 e a mediana 0,768. Esses

resultados indicam que a distribuicdo das varia¥eissimétrica a esquerda.

5.2. Testes da Hipotese

A hipotese basica desta pesquisa, em conformidade aDetalhamento
metodoldgico foi testada sob dois diferentes critérios de meatsio dagoodwill e
para cada um destes critérios foram aplicados dwoislelos econométricos,

conforme quadro 1 a seguir:
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Quadro 1 - Relacdo dos testes realizados
Critérios de mer_wsura(;éc Modelos Econométricos
de Goodwill
Gy =X(p/VPA)N Mpde!o Vari:%\ve! independente: Prec¢o por agao -
multivariado | variaveis dependentes: Lucro por ac@®adwill
Modelo Variavel independente: Preco por acao
univariado | variavel dependente: Lucro por acéo
G =Z(p—VPA)/n Modelo Variavel independente: Preco por acéo
multivariado | variaveis dependentes: Lucro por ac&adwill
Modelo Variavel independente: Preco por acao
univariado

Variavel dependente: Lucro por agao

5.2.1. Goodwill calculado sob o critério [G; = Z(pi/VPA;)/n]

O goodwill, neste critério, foi apurado a partir da relacéec@ sobre valor

patrimonial da acaopfice-to-book rati) de cada empresa em seus 19 semestres

observados (2°. sem/97 ao 2° sem/06).

Em seguida, calculou-se a média aritmética da skrigoodwill de cada

empresa, a amostra total foi classificada por ordeescente dessagoodwill

meédios, e segmentada em quatro sub-amostras. Qwdes do teste, apéndiée,

estdo consolidados na tabela 5 a seguir.

Tabela 5 — Testes estatisticos para regressaoarigdtiapor quartil ordenado por,G X(pi/VPA)/n

Amostra total Quartil 1 Quartil 2 Quartil 3 Quartil4

Coeficiente de Determinacao (%)

Variavel Preco

Coeficiente de Resposta

Estatistica

Variavel LPA

Coeficiente de Resposta

Estatisticat
Variavel Goodwill

Coeficiente de Resposta

Estatistica

Quantidade de Observacdes

61,97 76,73 69,88 66,79 57,84
0,69 -0,54 -3,20 6,75 5,94
1,09 -0,64 -0,63 0,71 2,62
10,63 8,48 8,38 12,14 13,94
40,65 28,19 24,18 22,65 18,62
1,32 2,11 5,35 -2,54 -0,48
4,14 1,78 1,18 -0,42 -0,72
1023 256 256 256 255
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Os testes foram aplicados na amostra total com @b&8rvacdes, e também

em cada sub-amostra, sendo 3 com 256 observagd@sima com 255 observacoes.

Foram utilizados dois modelos econométricos, untivauiado, onde o preco
é regredido contra duas variaveis independentkgro contabil e @oodwill e um
univariado, regredindo preco contra lucro contatmdas variaveis no nivel de

informacéo individualizada por acéo.

Pelos resultados encontrados verifica-se forte&diel@ntre preco das acoes e
lucro contabil, tanto na amostra total, cujo caefite de determinacadiiajusi)

igual 61,97%, quanto nas sub-amostras.

Confirmando a hipotese desenvolvida no capitul@ &feito que o lucro
contabil produz no preco das acdes decresce a aedidjue se aumenta o tamanho
do goodwill, como pode ser constatado pelas reducdes progresguartil a quartil,
do coeficiente de determinacaf’gjus) e da estatistica tdos coeficientes de

respostaj) do lucro contabil.

O Rlajust comeca com 73,79% no 1°. quartil, sub-amostra goodwill
meédio de menor valor, e vai caindo progressivaeat# atingir o valor de 57,84%
no 4°. quartil, onde estdo alocadas as observam@aggoodwill de maior valor.
Similarmente, a estatistica t @leno 1°. quartil, € de 25,71 e cai para 18,62 no 4°.
quartil. Todas as estatisticas tflsdo estatisticamente significativas a quase 100%

de nivel de confianca.

Considerando que no encerramento de cada semestmnisece o preco da
acao de cada empresa, mas nao o lucro contabif@éelivulgado um a dois meses

apos o encerramento do semestre, pode-se infenibase nos elevados coeficientes
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de determinacdo, que o mercado antecipou ao finsada semestre, com muita

precisao, os lucros semestrais posteriormentegidols.

Em outras palavras, para a amostra pesquisadassivebafirmar que o
impacto da divulgacdo do lucro contabil semestod precos teria sido pequeno,

pois esse efeito ja fora antecipado no fim dose@sms semestres.

Quanto ao coeficiente de resposta doodwill y, este mostrou-se

significativo para a amostra total e 1°. quartitpbera a 95% de nivel de confianca.

Estes resultados indicam que a variay@bdwill de fato contém informacao
para o mercado, confirmando também a pré-teoriesaptada no desenvolvimento
da hipdtese, de que em essénciagandwill corresponde a variavel “outras

informacdes” do Modelo de Ohlson.

A proposito, o termo independente da regressaa @atb coeficienter, €
marginalmente significativo, a 95% de nivel de @rga, apenas no quartil 4, para

este modelo (PA/VPA) dgoodwill.

Em outras palavras, uma vez queg@odwill sozinho ja contém todas as
informacfes que o mercado antecipa sobre o futarentbresa, a uUnica informacao
adicional ainda necessaria € o lucro contabil, este funcionaria como medida
confirmatdria, no periodo corrente, das projec@ekidros residuais futuros feitos no

periodo imediatamente anterior, conforme discuti@apresentacao da hipotese.

Os resultados dos testes estatisticos para o mabkeloegressao linear
univariado (apéndicé2 e tabela 6) demonstram que tanto RSsjust quanto as
estatisticas tde f sdo similares, em ordem de grandeza, aos vewmcadm o

modelo multivariado. Como ja mencionado anteriort@ea hipotese tambéem foi
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testada num modelo univariado visando detectar teakrelevacdo artificial do
coeficiente de determinacdo decorrente de corelagtre as variaveis

independentes.

A influéncia inversa dogoodwill na relagcdo preco-lucro também é

evidenciada por este modelo univariado, conforrbel&at.

Tabela 6 — Testes estatisticos para regressaaiadigpor quartil ordenado por;G XZ(p/VPA)/n

Amostra total Quartil 1 Quartil 2 Quartil 3 Quartil4

Coeficiente de Determinacao (%) 61,37 76,53 69,83 66,90 57,92
Variavel Preco
Coeficiente de Resposta 2,80 0,88 2,74 2,81 4,48
Estatistica 7,16 3,31 4,19 3,27 4,52
Variavel LPA
Coeficiente de Resposta 10,63 8,58 8,31 12,15 13,97
Estatisticat 40,31 28,85 24,32 22,72 18,73
Quantidade de Observacdes 1023 256 256 256 255

E interessante observar que ao extrair-se a var@a\goodwill do modelo
de regressao, toda informacdo contida nessa vhmaveansferida para o termo
independentar (variavel preco), que agora se apresenta bassigméicativo na
amostra total e em todos os quartis, 0 que naaecara regressdo multivariada
cujos resultados foram apresentados na tabela &,irguluia o goodwill como

variavel independente.

Este resultado confirma a argumentacéo desenvahddapitulo 3, de que a
empresa vale o valor presente dos seus lucrosueesituturos esperados, e estes

estdo intimamente associadosgaodwill.
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5.2.2.  Goodwill calculado sob o critérioG, = X(p; — VPA)/N

O calculo dagoodwill sob este critério é feito pela diferenca entreeg@e o
valor patrimonial da acdo de cada empresa, ao ldagd 9 semestres (2°. sem/97 ao

2° sem/06) da amostra.

Todos os demais procedimentos foram similares astridos no item
anterior, ou seja, foi apurado semestralmergearwill para cada empresa ao longo
do periodo da amostra, calculado a média aritmélécaérie deggyoodwill de cada
empresa, a amostra total foi classificada por ordeescente dessagoodwill
meédios, e segmentada em quatro sub-amostras. @s tesam replicados na
amostra total e nas 4 sub-amostras. Também foralmadds dois modelos

economeétricos, o multivariado e o univariado.

Os resultados dos testes estatisticos para o0 mabkeloegressao linear
multivariado aplicado na amostra organizada e setada a partir deste critério de
apuragdo degoodwill, G = ¥ - VvPA)n, apresentados no apéndiés, estao

consolidados na tabela 7 a seguir.

Tabela 7 — Testes estatisticos para regressaoarigtiapor quartil ordenado por G X(p, —VPA)/n

Amostra total Quartil 1 Quartil 2 Quartil 3 Quartil4

Coeficiente de Determinacao (%) 69,19 83,29 57,89 58,15 62,24
Variavel Preco
Coeficiente de Resposta 0,45 -0,06 0,90 -0,56 -1,62
Estatistica 1,19 -0,65 2,27 -0,28 -0,83
Variavel LPA
Coeficiente de Resposta 8,73 9,95 8,90 7,33 9,59
Estatistica 33,22 32,95 18,06 18,09 16,07
Variavel Goodwill
Coeficiente de Resposta 0,88 -2,91 0,81 1,65 0,90
Estatistica 16,13 -4,37 1,19 2,27 6,63

Quantidade de Observacdes 1023 256 256 256 255




48

Os resultados para este critério geodwill também confirmam a forte
relacdo entre o lucro contabil e o preco da agdptna amostra total como no seu
desdobramento em quartis, conforme seus respectosfgientes de determinacao

(RPajusi).

A influéncia do lucro contabil nos precos caiu comumento do valor médio
do goodwill, mas essa queda foi acentuada do 1°. quartilgzademais, com o 2°.,
3°. e 4° quartis apresentando valoresRlajust e estatisticas t df bastante
proximos. Mas de um modo geral, os resultados tam&@ consistentes com a

hipotese desenvolvida.

Neste critério, o coeficiente de resposta goodwill, y, mostrou-se

significativo a 99% de nivel de confianca para astna total e para os quartis 1 e 4.

A proposito, o termo independente da regressa@ @atb coeficienter, €

marginalmente significativo, a 95% de nivel de @wfa, apenas no quartil 2.

Conforme verificado nos testes aplicados ao outingiro critério de
goodwill, os resultados do modelo univariado (apénédi8epara este outro critério
de goodwill também confirmam os resultados apurados pelo madeltivariado,

conforme tabela 8 a seguir.

Tabela 8 — Testes estatisticos para regressaariadigpor quartil ordenado por,G X(p; — VPA)/n

Amostra total Quartil 1 Quartil 2 Quartil 3 Quartil4

Coeficiente de Determinacao (%) 61,37 82,10 57,82 57,47 55,83
Variavel Preco
Coeficiente de Resposta 2,80 0,18 1,24 3,65 7,67
Estatistica 7,16 2,12 4,55 5,70 5,19
Variavel LPA
Coeficiente de Resposta 10,63 10,30 9,03 7,48 10,92
Estatistica 40,31 34,21 18,72 18,59 17,94

Quantidade de Observacdes 1023 256 256 256 255
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5.2.3. Outras consideracdes sobre os testes reatiaa

Os resultados indicam que a variagelodwill de fato contém informacéo
para o mercado, confirmando a pré-teoria apresantad desenvolvimento da
hipétese de qugoodwill corresponde a variavel “outras informacdes” do elmde

Ohlson (1995).

E interessante observar que todos os coeficiemadetbrminacadd®’ajust,
foram acima de 55% independente do modelo, multivariado muatado, e do
critério de apuracdo dgodwill, e que se situam muito acima dos valores revisados

por Lev (1989) para o mercado de capitais americaaci%.

Ressalta-se que as regressdes comentadas forasnpielibs valores absolutos
da variavel de mercadweco por acaacontra a variavelucro contabil| verificadas

no fim de cada semestre, e ndo por suas variaefressgais.

No entanto outros testes foram incluidos no apémbcpara enriqguecimento
do assunto, pois ndo foram considerados como nletgids aderentes a finalidade
da pesquisa. Os testes sdo semelhantes aos t@stgsajs, porém foram realizados

sob duas outras possibilidades, alterando-se:

1. o formato das variaveis dependente e indepeesleidotando a variacéo
por unidade de um semestre para o outro, apuradas guas primeiras

diferencas relativas;

2. o critério de ordenamento individual geodwill, ndo utilizando o valor

meédio por empresa.

Quanto ao formato de variacoes relativas, fica icitpl uma premissa valida

para intervalos de tempo curtos, de que o melleatifor para o valor da variavel no
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fim do periodo seguinté+1, € o seu valor observado ao final do periodo otete
Esta premissa ndo se aplica a estrutura destaipgsquja amostra se refere a um

longo periodo de tempo, com posi¢cdes semestrais.

Assim, embora se possa esperar que as variacOraridael dependente
(preco por acdo) sejam bastante correlacionadas a®pmwariacbes da variavel
independente (lucro contabil), como de fato acantgesta escolha metodologica é
inadequada para os fins desta pesquisa, pois évanel que o mercado antecipe 0s

lucros de cada semestre pelo lucro observado nestesranterior.

Quanto ao ordenamento da amostra por tamanho duodivdosgoodwill, e
nao pela média por empresa, mistura-se por comgegeimpresas entre semestres, e
traz implicita a premissa de que os investidoresrariam semestre a semestre,
entre empresas diferentes, seus investimentos ées,agsegundo o tamanho do

goodwillem cada semestre especifico, 0 que talvez ndarsgjgratica comum.

5.3. Testes de Robustez

Para testar a robustez dos resultados encontraelas pesquisa foram
realizados ainda testes de raizes unitarias, wsalhinar problemas de regressdes
espurias através da verificacdo de estacionariedadsérie, e também testes de

autocorrelacéo de residuos e heterocedasticidade.

Os testes, cujos resultados estdo nos apénbtlices? e A3, sdo comentados

nos trés subitens a seguir.
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5.3.1. Teste de raizes unitarias

A estacionariedade € um dos requisitos do modelegtessao, e consiste na

propriedade das séries utilizadas no modelo dessgo ndo possuirem raiz unitaria.

Para verificar a existéncia de raizes unitariasseass utilizadas na regressao
foi aplicado o test®ickey-Fuller Aumentado (ADFQue consiste em efetuar uma
regressao com a variavel em diferenca e testamanpidadade do coeficiente de um

termo em um nivel em relacéo a unidade.

Foram testadas as séries preco, lucro e goodwidliderando a hipotese nula
do testeADF que é a existéncia de raiz unitaria contra a bgmtalternativa de

estacionariedade.

A hipétese nula do teste, de existéncia de raizauaj € rejeitada em
determinado nivel de significancia quando o vaklcdado da estatisticADF €
menor que o valor critico ddacKinnoncorrespondente. A partir dos resultados dos
testesADF, quadro 2 a seguir e apéndice A-1, rejeita-spa@tdése de raiz unitaria

de modo que todas as séries sdo estacionarias.

Quadro 2 - Teste de raizes unitariadBDF Dickey Fuller Aumentado

Estatistica ADF Valores criticogMackinnon)
Pre(;g por Lucro~ por Goqd\_/wll 1% 50 10%
acéo acéo médio

-11,543 -10,566 -5,154 -2,56f  -1,944 -1,616
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5.3.2. Teste de correlacdo dos residuos e hetercastitidade

A auséncia de autocorrelacédo entre os residuosoenacedasticidade séo
pré-requisitos para que o estimador de minimos rqdad ordinarios seja o
estimador com a menor variancia possivel entrestaoestimadores. A violagao
destas hipoteses faz com que os estimadores dmosirguadrados deixem de ser
estimadores lineares nao-tendenciosos 6timos (BLE/F)ercam sua eficiéncia

assimptotica.

A verificacdo da existéncia de autocorrelacdo ®iaf através do teste
Durbin-Watson,indicado para verificar autocorrelacdo com padndim-segressivo
de 12 ordem, em que o intercepto esteja incluidmodelo e que néo faltem valores
na série. As estatisticB8V encontradas para os testes, apéniizéevam a rejeicao

da hipétese nula de existéncia de autocorrelagée es residuos.

Os testes finais de heterocedasticidade (apéAdicealidam a condicéo de
estimadores BLUE bst linear unbiased estimajoA principio foi aplicado o teste
de White, havendo deteccdo de heterocedasticidagle amostra original,
posteriormente corrigida pelo método doimimos quadrados ponderaddsvando a

aceitacao da hipotese nula de homocedasticidade.

Portanto rejeita-se a hipétese de autocorrelac8arekiduos e aceita-se a
hipétese nula de homocedasticidade, conferindo stelu aos resultados das

regressoes.
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6. CONCLUSAO

Esta pesquisa analisa a influéncia gimodwill na relacdo entre preco das
acOes e lucro contabil em empresas com acdes maegscha Bovespa no periodo
entre 1997 e 2006. As empresas contempladas naramegresentam em torno de

70% do mercado acionario brasileiro.

A influéncia dogoodwill na relagéo entre preco das acdes e lucro combabil
evidenciada a partir da segmentacdo da amostrauatrogpartes com ordenamento
crescente dos valores dmodwill, de forma que no primeiro quartil ficaram as
empresas com 0S menores valores e no ultimo qu@dilam as empresas com

maiores valores.

O grau de explicacéo dos lucrd® @jus) confirmaram de forma consistente
a hipodtese, pois variaram entre os quartis de fdrmarsamente proporcional ao
tamanho dagoodwill, 83% no primeiro quartil e 58% no quarto. Mesm@mgaandes
valores degoodwill o lucro contabil exerce forte influéncia nos prec@®
confirmacao da hipétese também se deu pelas @stisdo coeficiente de resposta

do lucro contabil, que apresentaram reducao estogiartis.

A conclusdo da pesquisa, pelos resultados obtidosanebém pela
representatividade da amostra no mercado aciobeaseiro, € que o grau com que
os lucros contabeis explicam o valor de uma emm@eéseersamente proporcional ao

tamanho do segoodwill.

Diante das evidéncias apresentadas, pretendeisaulastnovas pesquisas

que explorem o poder informativo doodwill.
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Al.a - Testes de Raizes Unitarias da sérierdeo por Acao

Null Hypothesis: PA has a unit root
Exogenous: Constant

Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=21)

t-Statistic
Augmented Dickey-Fuller test statistic -11.54320
Test critical values: 1% level -3.436530
5% level -2.864157
10% level -2.568215
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(PA)
Method: Least Squares
Date: 07/03/07 Time: 13:12
Sample (adjusted): 2 1023
Included observations: 1022 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic
PA(-1) -0.231077 0.020018  -11.54320
C 1.963474 0.412792 4.756566

R-squared 0.115540 Mean dependent var
Adjusted R-squared 0.114672 S.D. dependent var
S.E. of regression 12.02410 Akaike info criterion
Sum squared resid 147470.6Schwarz criterion
Log likelihood -3990.779 F-statistic

Durbin-Watson stat 2.021135 Prob(F-statistic)

Prob.*

.0000

Prob.

0.0000
0.0000

8.34E-05
12.77911
7.813658
7.823305
133.2454
0.000000
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Al.b - Testes de Raizes Unitarias da séuero por Acao

Null Hypothesis: LPA has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 3 (Automatic based on SIC, MAXLAG=21)

t-Statistic
Augmented Dickey-Fuller test statistic -10.56651
Test critical values: 1% level -3.436548
5% level -2.864165
10% level -2.568220
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(LPA)
Method: Least Squares
Date: 07/03/07 Time: 13:23
Sample (adjusted): 5 1023
Included observations: 1019 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic
LPA(-1) -0.246460 0.023325  -10.56651
D(LPA(-1)) -0.098502 0.033039  -2.981411
D(LPA(-2)) 0.091791 0.032826 2.796316
D(LPA(-3)) 0.134021 0.031120 4.306518
C 0.132421 0.030500 4.341703
R-squared 0.154328 Mean dependent var

Adjusted R-squared
S.E. of regression
Sum squared resid
Log likelihood
Durbin-Watson stat

0.150992 S.D. dependent var
0.887616 Akaike info criterion
798.8925Schwarz criterion
-1321.911 F-statistic
2.021968 Prob(F-statistic)

Prob.*

.0000

Prob.

0.0000
0.0029
0.0053
0.0000
0.0000

-4.29E-06
0.963317
2.604340
2.628514
46.26174
0.000000



Al.c - Testes de Raizes Unitarias da s8nedwill

Null Hypothesis: PBMEDIO has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: O (Automatic based on SIC, MAXLAG=21)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -5,15448 0
Test critical values: 1% level -3,43653

5% level -2,864157

10% level -2,568215

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(PBMEDIO)

Method: Least Squares

Date: 07/03/07 Time: 13:28

Sample (adjusted): 2 1023

Included observations: 1022 after adjustments

Variable CoefficientStd. Error t-Statistic  Prob.
PBMEDIO(-1) -0,051662 0,010023 -5,15448 0
C 0,084596 0,019579 4,320684 0
R-squared 0,025386 Mean dependent var 0,002449
Adjusted R-squared 0,024431 S.D. dependentvar ,368027

S.E. of regression 0,363602 Akaike info critario  0,816443

Sum squared resid 134,8508 Schwarz criterion 2608

Log likelihood -415,2025 F-statistic 26,56867

Durbin-Watson stat 1,951873 Prob(F-statistic) 0
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A2 - Resultado das Regressdes da Amostra Total
Goodwillapurado pelo critério G= Z(Pi/VPAI)/n

Modelo Multivariado
Dependent Variable: PRECO
Method: Least Squares
Date: 07/13/07 Time: 16:26
Sample: 1 1023

Included observations: 1023

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0,694891 0,640338 1,085193 0,2781
LPA 10,63267 0,261562 40,65061 0,0000
PBMEDIO 1,321107 0,319215 4,138614 0,0000
R-squared 0,620442 Mean dependent var 8,4885
Adjusted R-squared 0,619698 S.D. dependent var 18,7905

S.E. of regression 11,58786 Akaike info criteri 7,7407

Sum squared resid 136964,1 Schwarz criterion 7552,

Log likelihood -3956,379 F-statistic 833,6676
Durbin-Watson stat 1,565553 Prob(F-statistic) ,0000

Modelo Univariado

Dependent Variable: PRECO

Method: Least Squares

Date: 07/13/07 Time: 20:20

Sample: 1 1023

Included observations: 1023

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 2,801835 0,391457 7,157443 0,0000
LPA 10,62513 0,263614 40,30564 0,0000
R-squared 0,614068 Mean dependent var 8,4885

Adjusted R-squared 0,61369S.D. dependent var 18,79052

S.E. of regression 11,67902Akaike info criterion 7,755419

Sum squared resid 139264Schwarz criterion 7,765058

Log likelihood -3964,897 F-statistic 1624,545
Durbin-Watson stat 1,525518 Prob(F-statistic) 0,0000

Fonte: Elaborado no software Eviews



A2.a - Resultado das Regressodes do Quartil 1

Goodwillapurado pelo critério = Z(Pi/VPAI)/n
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Modelo Multivariado

Dependent Variable: PRECO
Method: Least Squares
Date: 07/13/07 Time: 16:30
Sample: 1 256

Included observations: 256

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -0,536238 0,837112 -0,6405820,5224
LPA 8,482647 0,300885 28,19232  0,0000
PBMEDIO 2,10637 1,182421 1,781404 0,0760
R-squared 0,769119 Mean dependent var 3,145454
Adjusted R-squared 0,767294S.D. dependent var 8,364575

S.E. of regression 4,035037Akaike info criterion 5,639558

Sum squared resid 4119,226Schwarz criterion 5,681103

Log likelihood -718,8634 F-statistic 421,402
Durbin-Watson stat 1,752767 Prob(F-statistic) 0,0000

Modelo Univariado

Dependent Variable: PRECO

Method: Least Squares

Date: 07/13/07 Time: 20:25

Sample: 1 256

Included observations: 256

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0,878871 0,26517 3,314372  0,0011
LPA 8,578377 0,297311 28,8532 0,000
R-squared 0,766223 Mean dependent var 3,145454
Adjusted R-squared 0,765303 S.D. dependent var 8,364575

S.E. of regression 4,052264 Akaike info critari 5,64421

Sum squared resid 4170,894 Schwarz criterion 671807

Log likelihood -720,4589 F-statistic 832,5071
Durbin-Watson stat 1,752442 Prob(F-statistic) ,0000

Fonte: Elaborado no software Eviews



A2.b - Resultado das Regressotes do Quartil 2
Goodwillapurado pelo critério G= Z(Pi/VPAI)/n

Modelo Multivariado

Dependent Variable: PRECO
Method: Least Squares
Date: 07/13/07 Time: 16:34
Sample: 1 256

Included observations: 256

Variable

C
LPA
PBMEDIO

R-squared
Adjusted R-squared
S.E. of regression
Sum squared resid
Log likelihood
Durbin-Watson stat

Coefficient Std. Error
-3,19817 5,085579
8,380618 0,346612
5,349128 4,5422

t-Statistic

-0,62887
24,17867
1,177652
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Prob.

0,5300
0,0000
0,2400

0,701144 Mean dependent var
0,698781S.D. dependent var
9,602445Akaike info criterion
23328,36Schwarz criterion

-940,8159 F-statistic

1,686648 Prob(F-statistic)

9,058219

17,49608
7,373562
7,415107
296,7801
0,0000

Modelo Univariado

Dependent Variable: PRECO
Method: Least Squares
Date: 07/13/07 Time: 20:37
Sample: 1 256

Included observations: 256

Variable

C
LPA

R-squared
Adjusted R-squared
S.E. of regression
Sum squared resid
Log likelihood
Durbin-Watson stat

CoefficientStd. Error

t-Statistic Prob.

2,741158 0,654387 4,188894 0,0000
8,310966 0,341789 24,3161 0,0000
0,699505 Mean dependent var 9,058219
0,698322S.D. dependent var 17,49608
9,609755Akaike info criterion 7,371216
23456,24Schwarz criterion 7,398913
-941,5157 F-statistic 591,2728
1,677139 Prob(F-statistic) 0,0000

Fonte: Elaborado no software Eviews
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A2.c - Resultado das Regressdes do Quartil 3
Goodwillapurado pelo critério G1 XPi/VPAI)/n

Modelo Multivariado

Dependent Variable: PRECO
Method: Least Squares
Date: 07/13/07 Time: 16:45
Sample: 1 256

Included observations: 256

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 6,749064 9,494378 0,710848 0,4778
LPA 12,13549 0,535901 22,64501 0,0000
PBMEDIO -2,535545 6,089558 -0,416376 0,6775
R-squared 0,67051 Mean dependent var 10,30087
Adjusted R-squared 0,667905S.D. dependent var 22,11742

S.E. of regression 12,74576Akaike info criterion 7,939924

Sum squared resid 41100,97Schwarz criterion 7,981469

Log likelihood -1013,31 F-statistic 257,4261
Durbin-Watson stat 1,658622 Prob(F-statistic) 0,0000

Modelo Univariado

Dependent Variable: PRECO
Method: Least Squares
Date: 07/13/07 Time: 16:47
Sample: 1 256

Included observations: 256

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 2,812171 0,860889 3,266589  0,0012
LPA 12,1455 0,53449 22,72354  0,0000
R-squared 0,670284 Mean dependent var 10,30087
Adjusted R-squared 0,668986S.D. dependent var 22,11742

S.E. of regression 12,725 Akaike info criterion 7,932797

Sum squared resid 41129,13Schwarz criterion 7,960493

Log likelihood -1013,398 F-statistic 516,3593
Durbin-Watson stat 1,656456 Prob(F-statistic) 0,0000

Fonte: Elaborado no software Eviews
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A2.d - Resultado das Regresstes do Quartil 4
Goodwillapurado pelo critério G= Z(Pi/VPAI)/n

Modelo Multivariado

Dependent Variable: PRECO
Method: Least Squares
Date: 07/13/07 Time: 16:48
Sample: 1 255

Included observations: 255

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 5,943468 2,270216 2,618019 0,0094
LPA 13,93862 0,748445 18,62343  0,0000
PBMEDIO -0,476936 0,664235 -0,718023 0,4734
R-squared 0,581748 Mean dependent var 11,46107
Adjusted R-squared 0,578428S.D. dependent var 22,59928

S.E. of regression 14,67339Akaike info criterion 8,221643

Sum squared resid 54257,69Schwarz criterion 8,263305

Log likelihood -1045,259 F-statistic 175,2535
Durbin-Watson stat 1,574849 Prob(F-statistic) 0,0000

Modelo Univariado

Dependent Variable: PRECO
Method: Least Squares
Date: 07/13/07 Time: 16:48
Sample: 1 255

Included observations: 255

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 4,477192 0,990869 4,518449  0,0000
LPA 13,9731 0,746187 18,726 0,0000
R-squared 0,580892 Mean dependent var 11,46107
Adjusted R-squared 0,579235S.D. dependent var 22,59928

S.E. of regression 14,65933Akaike info criterion 8,215844

Sum squared resid 54368,69Schwarz criterion 8,243618

Log likelihood -1045,52 F-statistic 350,6629
Durbin-Watson stat 1,572568 Prob(F-statistic) 0,0000

Fonte: Elaborado no software Eviews
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A3 - Resultado das Regressdes — Amostra Total
Goodwillapurado pelo critério 5= Z(Pi -VPAI)/n

Modelo Multivariado

Dependent Variable: PRECO
Method: Least Squares
Date: 07/15/07 Time: 13:18
Sample: 1 1023

Included observations: 1023

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0,449146 0,378784 1,185758 0,236
LPA 8,734715 0,262968 33,21592 0,000
P_BMEDIO 0,879987 0,054549 16,13217 0,000
R-squared 0,69252 Mean dependent var 8,4885
Adjusted R-squared 0,691917S.D. dependent var 18,79052

S.E. of regression 10,42972Akaike info criterion 7,5301

Sum squared resid 110954,6Schwarz criterion 7,544583

Log likelihood -3848,658 F-statistic 1148,644
Durbin-Watson stat 1,224831 Prob(F-statistic) 0,000

Modelo Univariado

Dependent Variable: PRECO
Method: Least Squares
Date: 07/15/07 Time: 13:19
Sample: 1 1023

Included observations: 1023

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic  Prob.
C 2,801835 0,391457 7,157443 0,000
LPA 10,62513 0,263614 40,30564 0,000
R-squared 0,614068 Mean dependent var 8,4885
Adjusted R-squared 0,61369S.D. dependent var 18,79052

S.E. of regression 11,67902Akaike info criterion 7,755419

Sum squared resid 139264Schwarz criterion 7,765058

Log likelihood -3964,897 F-statistic 1624,545
Durbin-Watson stat 1,356124 Prob(F-statistic) 0,000

Fonte: Elaborado no software Eviews
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A3.a - Resultado das Regressodes — Quartil 1
Goodwillapurado pelo critério 5= X(Pi -VPAI)/n

Modelo Multivariado

Dependent Variable: PRECO
Method: Least Squares
Date: 07/15/07 Time: 13:22
Sample: 1 256

Included observations: 256

Variable CoefficientStd. Error t-Statistic  Prob.

C -0,063556 0,097345 -0,652894 0,5144
LPA 9,951072 0,301975 32,95334 0,0000
P_BMEDIO -2,912741 0,666444 -4,370569  0,0000
R-squared 0,834195 Mean dependent var 0,760708
Adjusted R-squared 0,832884S.D. dependent var 3,07949

S.E. of regression 1,258888Akaike info criterion 3,3100

Sum squared resid 400,9545Schwarz criterion 3,35153

Log likelihood -420,6781 F-statistic 636,4453
Durbin-Watson stat 1,9216 Prob(F-statistic) 0,0000

Modelo Univariado

Dependent Variable: PRECO
Method: Least Squares
Date: 07/15/07 Time: 13:28
Sample: 1 256

Included observations: 256

Variable CoefficientStd. Error t-Statistic  Prob.

C 0,17635 0,083208 2,119391 0,035
LPA 10,30375 0,301184 34,2108 0,000
R-squared 0,821677 Mean dependent var 0,760708
Adjusted R-squared 0,820975S.D. dependent var 3,07949

S.E. of regression 1,302975AKaike info criterion 3,37496

Sum squared resid 431,2271Schwarz criterion 3,402656

Log likelihood -429,9948 F-statistic 1170,379
Durbin-Watson stat 1,855913 Prob(F-statistic) 0,0000

Fonte: Elaborado no aplicativo Eviews
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A3.b - Resultado das Regressdes — Quartil 2
Goodwillapurado pelo critério £ 2(Pi -VPAI)/n

Modelo Multivariado

Dependent Variable: PRECO
Method: Least Squares
Date: 07/15/07 Time: 13:45
Sample: 1 256

Included observations: 256

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 0,895961 0,394531 2,270954 0,024
LPA 8,901629 0,492876 18,06059 0,0000
P_BMEDIO 0,813264 0,685133 1,187016 0,2363
R-squared 0,582202 Mean dependent var 2,857002
Adjusted R-squared 0,578899S.D. dependent var 6,340783

S.E. of regression 4,114681Akaike info criterion 5,6786

Sum squared resid 4283,442Schwarz criterion 5,720194

Log likelihood -723,8671 F-statistic 176,2775
Durbin-Watson stat 1,459009 Prob(F-statistic) 0,0000

Modelo Univariado

Dependent Variable: PRECO
Method: Least Squares
Date: 07/15/07 Time: 13:46
Sample: 1 256

Included observations: 256

Variable CoefficientStd. Error t-Statistic Prob.

C 1,235945 0,271546 4,551512  0,0000
LPA 9,025739 0,482046 18,72382 0,0000
R-squared 0,579875 Mean dependent var 2,857002
Adjusted R-squared 0,578221S.D. dependent var 6,340783

S.E. of regression 4,117993Akaike info criterion 5,67639

Sum squared resid 4307,297Schwarz criterion 5,704087

Log likelihood -724,578 F-statistic 350,5816
Durbin-Watson stat 1,451094 Prob(F-statistic) 0,0000

Fonte: Elaborado no software Eviews
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A3.c - Resultado das Regressdes — Quartil 3
Goodwillapurado pelo critério 5= X(Pi -VPAI)/n

Modelo Multivariado

Dependent Variable: PRECO
Method: Least Squares
Date: 07/15/07 Time: 13:32
Sample: 1 256

Included observations: 256

Variable

C

LPA
P_BMEDIO

R-squared
Adjusted R-squared
S.E. of regression
Sum squared resid
Log likelihood
Durbin-Watson stat

CoefficientStd. Error t-Statistic  Prob.

-0,555214 1,963225 -0,282807 0,7776
7,327579 0,405143 18,08642 0,0000
1,652108 0,729099 2,265959 0,0243
0,584811 Mean dependent var 7,498133
0,581529S.D. dependent var 14,88665
9,630082Akaike info criterion 7,37931
23462,84Schwarz criterion 7,420855
-941,5517 F-statistic 178,1803
1,260843 Prob(F-statistic) 0,0000

Modelo Univariado

Dependent Variable: PRECO
Method: Least Squares
Date: 07/15/07 Time: 13:33
Sample: 1 256

Included observations: 256

Variable

C
LPA

R-squared
Adjusted R-squared
S.E. of regression
Sum squared resid
Log likelihood
Durbin-Watson stat

CoefficientStd. Error t-Statistic  Prob.

3,653564
7,483078

0,641034 5,699485
0,402525 18,59033

0,0000
0,0000

0,576385 Mean dependent var
0,574717S.D. dependent var

7,498133
14,88665

9,708144 Akaike info criterion 7,391589
23939,01Schwarz criterion 7,419286
-944,1234 F-statistic 345,6004
1,236336 Prob(F-statistic) 0,0000

Fonte: Elaborado no software Eviews
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A3.d - Resultado das Regressdes — Quatrtil 4
Goodwillapurado pelo critério 5= X(Pi -VPAI)/n

Modelo Multivariado

Dependent Variable: PRECO
Method: Least Squares
Date: 07/15/07 Time: 13:35
Sample: 1 255

Included observations: 255

Variable

C
LPA
P_BMEDIO

R-squared
Adjusted R-squared
S.E. of regression
Sum squared resid
Log likelihood
Durbin-Watson stat

CoefficientStd. Error t-Statistic Prob.

-1,624804 1,958304 -0,8297 0,4075
9,594189 0,597063 16,06897 0,000
0,900554 0,135817 6,630629 0,000
0,625357 Mean dependent var 22,89443
0,622383S.D. dependent var 29,10011
17,88217 Akaike info criterion 8,617181
80582,56Schwarz criterion 8,658842
-1095,691 F-statistic 210,3197
1,210008 Prob(F-statistic) 0,000

Modelo Univariado

Dependent Variable: PRECO
Method: Least Squares
Date: 07/15/07 Time: 13:40
Sample: 1 255

Included observations: 255

Variable

C
LPA

R-squared
Adjusted R-squared
S.E. of regression
Sum squared resid
Log likelihood
Durbin-Watson stat

CoefficientStd. Error t-Statistic Prob.

7,671653 1,478733 5,18799 0,000
10,91938 0,60852 17,94415 0,000
0,559994 Mean dependent var 22,89443
0,558255S.D. dependent var 29,10011
19,34106Akaike info criterion 8,77015
94641,42Schwarz criterion 8,797925
-1116,194 F-statistic 321,9925
1,344342 Prob(F-statistic) 0,000

Fonte: Elaborado no software Eviews



A4 — Teste de Heterocedasticidade

White Heteroskedasticity Test:

72

F-statistic 0.809586 Probability
Obs*R-squared 3.243.929 Probability

Test Equation:

Dependent Variable: STD_RESID"2
Method: Least Squares

Date: 07/29/07 Time: 13:31
Sample: 1 1023

Included observations: 1023

Variable Coefficienttd. Error
C 0.000640 0.003500
LPA -0.002038 0.001624
LPAN2 0.000159 0.000242
G 0.003758 0.003186
Gn2 -0.000558 0.000507
R-squared

Adjusted R-squared
S.E. of regression
Sum squared resid
Log likelihood
Durbin-Watson stat

0.519076
0.517865

t-StatisticProb.

0.182778 0.8550
-1.255.162097
0.655578 0.5122
1.179.7012384
-1.100.482714

0.003171 Mean dependent var 0.003760
-0.000746  S.D. dependent viap37605
0.037619 Akaike info criari3.717.716
1.440.697 Schwarz criterion3.693.617

1.906.612 F-statistic

0.809586

2.019.780 Prob(F-statistic) 0.519076



A5 — Resultados de Regresstes Adicionais

Critério de goodwill

" PA" x "LPA" - variacbes

Ordenamento da Série:

Base de dados ordenadadeon arescente de "PA / VPA" médio
com a 22 variavel independente = média de (P/VPA)

Quiartil R2ajus [Coeficiente de Respo: N Stat
B Y
1 99,97 0,6 (1,24 254 935,4 (0,25
2 94,68 0,9 3,1 254 67,4 0,2
3 99,8( 0,0 (3,06 254 353,8 (0,09
4 75,8( 1,3 (0,95 254 28,2 (0,1§
Amostra tote 96,52 0,0 (6,43 1.02] 168,3 (0,49
Critério de goodwill " PA" x "LPA" - variacbes
Ordenamento da Série: Base de dados ordenadadeon arescente de "PA / VPA" médio
com 1 variavel independente
Quiartil R2ajus [Coeficiente de Respo: N Stat
B Y
1 99,97 0,6 256 938,0.
2 94,7( 0,9 256 67,5
3 99,8( 0,0 256 355,0
4 75,89 1,3 255 28,2
Amostra tote 96,52 0,0° 102: 168,4:
Critério de goodwill " PA" x " LPA" - valores absmhos
Ordenamento da Série: Base de dados ordenadadeon arescesnte de "PA / VPA" (sem média)
com a 22 variavel independente = (P/VPA)
Quartil R2ajust | Coeficiente de Resposta N Stat t
B Y
1 30,14 0,46 (1,49 256 2,64 (10,02
2 74,02 6,83 6,41 256 25,68 3,70
3 79,07 9,20 4,64 256 30,8 1,77
4 60,29 14,62 0,71 255 19,69 2,03
Amostra tote 63,72 10,42 1,4:% 102z 40,61 8,2(C
Critério de goodwill " PA" x " LPA" - valores abmhos
Ordenamento da Série: Base de dados ordenadadeon arescente de "PA / VPA" (sem média)
com 1 variavel independente
Quartil R2ajust | Coeficiente de Resposta N Stat t
B Y
1 2,81 0,58 256 2,89
2 72,72 7,01 256 26,09
3 78,89 9,24 256 30,89
4 59,80 14,45 255 19,47
Amostra tote 61,37 10,63 1023 40,31
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A6 — Representatividade da amostra em relacaolaode mercado das
empresas com ac¢des negociadas na Bovespa.

. Valor de Mercado . Valor de Mercado
Emissor (RS Mil) Emissor (RS Mil)
PETROBRAS 230.371.510 GUARARAPES 6.177.600
VALE RDOCE N1 147.466.4716 AES TIETE 5.923.214
ITAUBANCO N1 86.651.01¢4 KLABIN S/A N1 5.749.199
BRADESCO N1 84.864.051 COPESUL 5.723.274
AMBEV 64.109.041 ENERGIAS BR NM 5.445.548
BRASIL NM 52.820.251 BRASKEM N1 5.304.088
ITAUSA N1 37.108.611 PORTO SEGURO NM 5.149.485
UNIBANCO N1 32.830.035 NOSSA CAIXA NM 5.137.715
ELETROBRAS N1 28.494.8%6 PERDIGAO S/A NM 4.975.395
ARCELORBR N1 27.341.710 SADIAS/A N1 4.962.240
TELESP 26.546.518 TRAN PAULIST N1 4.526.010
GERDAU N1 22.434.831 LOCALIZA NM 4.319.913
TIM PART S/A 21.403.96[ ELETROPAULO N2 4.239.892
USIMINAS 19.873.989 ACESITA 4.077.315
SID NACIONAL 17.548.383 ULTRAPAR N1 3.984.132
EMBRAER NM 16.314.881 DURATEX N1 3.904.340
CEMIG N1 16.047.1715 COMGAS 3.781.564
VIVO 15.732.702 LOJAS RENNER NM 3.732.562
TELEMAR 15.634.224 SUBMARINO NM 3.707.999
TELEMAR N L 15.432.672 FOSFERTIL 3.287.663
CPFL ENERGIA NM 14.392.702 LIGHT SIA NM 3.081.201
ALL AMER LAT N2 13.725.00 DASA NM 2.620.444
ARACRUZ N1 13.509.403 OHL BRASIL NM 2.369.778
NATURA NM 12.899.13p GRENDENE NM 2.295.000
GOL N2 12.447.338 ROSSI RESID NM 2.152.655
TRACTEBEL NM 11.749.359 IPIRANGA PET 2.083.907
SOUZA CRUZ 11.631.508 PARANAPANEMA 2.026.086
CCR RODOVIAS NM 11.629.487 TELEMIG PART 1.866.449
BRASIL TELEC N1 10.360.596 CONFAB N1 1.674.936
TAM S/A N2 9.742.800 COTEMINAS 1.480.207
BRASIL T PAR N1 8.901.265 RANDON PART N1 1.472.879
BRADESPAR N1 8.798.991 UOL N2 1.394.736
WEG N1 8.764.123 CELESC N2 1.335.969
LOJAS AMERIC 8.659.91¢4 MARCOPOLO N2 1.240.192
P.ACUCAR-CBD N1 8.630.615 UNIPAR N1 1.200.600
VCP N1 8.486.329 IOCHP-MAXION N1 917.331
COSAN NM 8.443.220 SUZANO PETR N2 888.646
SABESP NM 8.344.516 CONTAX 864.988
GERDAU MET N1 8.040.343 SARAIVA LIVR N2 780.633
CESP N1 7.544.842 ETERNIT NM 467.468
CYRELA REALT NM 7.227.539 IDEIASNET 202.239
NET N2 7.065.533 Subtotal (CIAS DO IBOVESPA) 1.180.653.283
SUZANO PAPEL N1 6.651.336 Subtotal (CIAS DO IBrX-100) 1.339.531.075
COPEL 6.332.80 Total geral (350 CIAS) 1.544.949.880

Total geral da Amostra

910.948.281*

Fonte: Relatério “Valores de Mercado das emprasgsciadas na bovespa - posi¢éo dezembro/2006vinem.bovespa.com.br
* Companhias do IBrX-100 representam mais de 86%btal do valor de mercado das empresas netgsciza bovespa.
** As empresas contempladas na amostra represantatorno de 70% das empresas do IbrX-100 e 60&talgeral.
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A7 - Cadigos utilizados no detalhamento da amastrapéndice A8

Cdédigo Nome da Empresa Cdbdigo Nome da Empresa
E1 Acesita S/A E31 Guararapes Confeccoes S/A
E2 Aes Tiete S/IA E32 lochpe-Maxion S/A
E3 Aracruz Celulose S/A E33 Klabin S/A
E4  Arcelor Brasil S/A E34 Lojas Americanas S/A
E5 Bradespar S/A E35 Lojas Renner S/A
E6 Brasil Telecom Participacoes S/A E36 Marcopolo S/A
E7 Brasil Telecom S/A E37 Metalurgica Gerdau S/A
E8 Braskem S/A E38 Paranapanema S/A
E9 Brazil Realty S/A Emprs e Parts E39 Perdigao S/A
E10 Centrais Elet Brasileiras S/A E40 Petroleo Brasil8/A - Petrobras
E11 Centrais Eletricas de Santa Catarina S/A E41 Ru8dd Implementos e Participacoes
E12 Cesp - Companhia Energetica de Sao Paulo E42 Resslencial S/A
E13 Cia Saneamento Basico Estado Sao Paulo E43 Sadia S
E14 Cia Vale do Rio Doce E44 Saraiva S/A Livreirostéiais
E15 Cia. Brasileira de Petroleo Ipiranga E45 Souza G/
E16 Cia. Paranaense de Energia - Copel E46 Suzanbd*@phulose S/A
E17 Companhia Brasileira de Distribuicao E47 SuzarnmBeimica S/A
E18 Companhia de Bebidas Das Americas-Ambev E48 Tam S/
E19 Companhia de Concessoes Rodoviarias E49 Tele Neste Participacdes S/A
E20 Companhia de Gas de Sao Paulo - Comgas E50 Telemawoes de Sao Paulo S/A-Telesp
E21 Companhia Energetica de Minas Gerais E51 TelemdeNeste S/A
E22 Companhia Siderurgica Nacional E52 Telemig CeRdaticipacoes S/A
E23 Confab Industrial S/A E53 Tim Participacoes S/A
E24 Copesul - Companhia Petroquimica do Sul E54 Thattenergia S/A
E25 Cteep-Cia Transm Energia Eletr. Paulista E55 pHtr&articipacoes S/A
E26 Duratex S/A E56 Unipar-Uniao Inds. Petroquimicas S/A
E27 Eletropaulo Metropolitana EI.S.Paulo S/A E57 UsiSaerurgicas de Minas Gerais S/A
E28 Eternit S/IA E58 Vivo Participacoes S/A
E29 Fertilizantes Fosfatados S/A -Fosfertil E59 Vontira Celulose e Papel S/A
E30 Gerdau S/A E60 Weg S/A
Cddigo do Semestre Cdédigo do Semestre
Semestre Semestre
1 2/1997 11 2/2002
2 1/1998 12 1/2003
3 2/1998 13 2/2003
4 1/1999 14 1/2004
5 2/1999 15 2/2004
6 1/2000 16 1/2005
7 2/2000 17 2/2005
8 1/2001 18 1/2006
9 2/2001 19 2/2006
10 1/2002




A8 - Série das variaveis da amostra
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Obs. Empresa  Semestre VPA Preco LPA Obs. EmpresaSemestre VPA Preco LPA
1 El 2 0,0065 0,0013 (0,0002) 501 E35 13 17,0917 24,7000 2,4696
2 El 3 0,0023 0,0005 (0,0012) 502 E35 14 19,8029 30,0700 3,8309
3 El 4 0,0031 0,0006 (0,0004) 503 E35 15 7,2420 57,3000 0,9298
4 El 5 0,0019 0,0010 (0,0003) 504 E35 16 8,0544 55,5000 1,1595
5 El 6 0,0019 0,0012  0,0000 505 E35 17 9,1283 78,9000 11,5351
6 El 7 0,0017 0,0009 (0,0000) 506 E35 18 9,0096 75,0000 (0,1187)
7 El 8 0,0019 0,0007 (0,0001) 507 E35 19 12,6832 75,0000 0,8023
8 El 9 0,0015 0,0007 (0,0003) 508 E36 2 0,1992  0,2150 0,0046
9 El 10 0,0012 0,0006 (0,0003) 509 E36 3 20,0115 0,1370 0,8188

10 El 11 0,0011  0,0009 (0,0001) 510 E36 4 0,1904  0,2750 (0,0098)
11 El 12 0,0013  0,0014 0,0001 511 E36 5 16,1717 0,4600 2,5963
12 El 13 0,0014  0,0017 0,0002 512 E36 6 20,3434 54,5000 4,1676
13 El 14 0,0016  0,0023  0,0003 513 E36 7 22,9680 45,7800 4,9866
14 El 15 20,2671 37,4000 6,5502 514 E36 8 27,0953 53,9900 4,9860
15 El 16 25,3284 30,7300 4,9012 515 E36 9 26,6701 51,1500 4,0988
16 El 17 31,0705 31,0950 3,0259 516 E36 10 29,2546 49,1000 2,6712
17 El 18 34,2318 36,8300 3,2015 517 E36 11 31,6037 46,4000 4,7847
18 El 19 36,8444 54,7450 52774 518 E36 12 42,5544 50,9000 8,5467
19 E10 11 59610  7,4000 (0,2810) 519 E36 13 45,0211 76,4000 7,6814
20 E10 12 7,0119  9,0900 1,0509 520 E36 14 52,1602 77,3100 7,1194
21 E10 13 7,5280 25,8000 1,1061 521 E36 15 56,7892 97,1500 19,1689
22 E10 14 10,7761 35,4900 0,7190 522 E36 16 63,9289 107,3000 19,0750
23 E10 15 10,6661 58,1000 1,8907 523 E36 17 17,9623 37,2100 3,1403
24 E10 16 12,3094 54,8800 11,6433 524 E36 18 21,2404 43,1800 3,1085
25 E10 17 13,6325 74,0000 3,3232 525 E36 19 22,2315 49,8000 2,8002
26 E10 18 3,6379 17,7000 0,4798 526 E37 1 0,0012  0,0009 0,0000
27 E10 19 3,8858 28,8500 0,8778 527 E37 2 0,0010 0,0009 0,0000
28 E1l1 3 1,7346  0,4800 (0,0967) 528 E37 3 0,0010 0,0002 (0,0000)
29 E11l 4 16952  0,4867 (0,0508) 529 E37 4 0,0009 0,0003 (0,0001)
30 E11l 8 1,4990 0,5050 0,0055 530 E37 5 0,0008  0,0004 (0,0001)
31 E1l1 9 1,3733  0,5550 0,0533 531 E37 6 0,0008 0,0005 0,0000
32 E1l1 2 19818 0,8267 0,0240 532 E37 7 0,0008  0,0005 (0,0001)
33 E11l 6 14779  0,6433 (0,0073) 533 E37 8 0,0008 0,0005 0,0001
34 E1l1 10 1,4560 0,6400 0,0788 534 E37 9 0,0007  0,0006 (0,0000)
35 E1l1 7 14858  0,6933 0,0125 535 E37 10 0,0008 0,0007 0,0000
36 E11l 5 14853 0,7533  0,0527 536 E37 11 0,0008 0,0012 0,0001
37 E1l1 12 0,8816  0,5750 0,0551 537 E37 12 0,0009 0,0015 0,0002
38 E11l 16 1,2844  0,9300 0,0905 538 E37 13 0,0011 0,0027 0,0003
39 E11l 11 0,8265 0,6050 (0,4555) 539 E37 14 14754  4,3500 0,4020
40 E1l1 14 1,1064 0,8150 0,1034 540 E37 15 16874 7,1850 0,4276
41 E11l 13 1,0082 0,8050 0,1629 541 E37 16 2,05698 5,7500 0,4529
42 E1l1 15 1,1939 1,0850 0,1572 542 E37 17 2,2245 7,4250 10,3342
43 E1l1 17 13521 1,3450 0,1784 543 E37 18 2,9523 6,5600 0,3771
44 E1l1 18 30,1995 31,7005  3,1565 544 E37 19 3,2345 8,8000 0,4436
45 E11l 19 31,2665 34,7050 2,3826 545 E38 1 1,2797 1,2000 0,0848
46 E12 1 0,0612  0,0450 0,0017 546 E38 2 1,3885 1,1300 0,1088
47 E12 2 0,0511  0,0311 0,0011 547 E38 3 1,3790 0,4000 0,0214
48 E12 3 0,0504 0,0200 0,0019 548 E38 4 1,3404 0,4200 (0,0385)
49 E12 4 0,0483  0,0299 (0,0016) 549 E38 5 14511 0,6300 0,1332
50 E12 5 0,0477 0,0325 0,0018 550 E38 6 15410 0,6400 0,0899
51 E12 6 0,0479  0,0276 0,0014 551 E38 7 15312 0,5700 0,0152
52 E12 7 0,0492 0,0258 0,0012 552 E38 8 15054 0,5700 (0,0258)
53 E12 8 0,0419 0,0269 0,0001 553 E38 9 14640 0,3900 (0,0414)
54 E12 9 0,0434  0,0323 0,0029 554 E38 10 1,4069 0,1500 (0,0571)
55 E12 10 0,0363  0,0309 (0,0055) 555 E38 11 2,1057 0,2800 0,0911
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Obs. Empresa Semestre VPA Preco LPA Obs. EmpresaSemestre VPA Preco LPA
56 E12 11 0,0350 0,0250 (0,0007) 556 E38 12 0,7005 0,2200 (0,0022)
57 E12 12 0,0383  0,0237  0,0033 557 E38 13 0,6868 0,4400 (0,0137)
58 E12 13 0,0404  0,0449 0,0041 558 E38 14 0,7076  0,4000 0,0207
59 E12 14 0,0426  0,0398 0,0034 559 E38 15 0,7168 0,5700 0,0292
60 E12 15 0,0447  0,0609 0,0051 560 E38 16 0,7407 0,5600 0,0239
61 E12 16 0,0494  0,0671  0,0064 561 E38 17 0,7566  2,6500 0,0282
62 E12 17 0,0443  0,0875  0,0059 562 E38 18 13,2626 20,7000 (0,1188)
63 E12 18 0,0474  0,0867 0,0041 563 E38 19 13,6925 27,3000 0,6730
64 E12 19 0,0464  0,0981  0,0065 564 E39 1 0,3010 0,2650 0,0071
65 E13 2 0,1594 0,0296 0,0011 565 E39 2 0,3038 0,1390 0,0116
66 E13 3 0,1693  0,0225 0,0081 566 E39 3 0,3024 0,0915 0,0078
67 E13 4 0,1132  0,0304 (0,0055) 567 E39 4 0,2807  0,1410 (0,0198)
68 E13 5 0,1165 0,0099 0,0058 568 E39 5 0,2909 0,2121 0,0113
69 E13 6 0,1190  0,0125 (0,0005) 569 E39 6 0,2951  0,1370 0,0139
70 E13 7 0,1141  0,0166 (0,0039) 570 E39 7 0,2903 0,1740 0,0044
71 E13 8 0,1074  0,0146 (0,0067) 571 E39 8 0,2882 0,1660 (0,0021)
72 E13 9 0,1056  0,0141 (0,0019) 572 E39 9 0,2808 0,1320 0,0097
73 E13 10 0,0895 0,0084 (0,0161) 573 E39 10 0,2694  0,0998 (0,0077)
74 E13 11 0,0691  0,0068 (0,0203) 574 E39 11 0,2544  0,0920 (0,0152)
75 E13 12 0,0794  0,0066 0,0102 575 E39 12 0,2666  0,1030 0,0177
76 E13 13 0,0758  0,0127 (0,0035) 576 E39 13 0,2660 0,1632 0,0115
77 E13 14 0,0707  0,0092 (0,0051) 577 E39 14 0,2662 0,1340 0,0015
78 E13 15 0,0762  0,0116  0,0055 578 E39 15 0,2792 0,1575 0,0165
79 E13 16 0,0775  0,0097 0,0013 579 E39 16 0,2929 0,1415 0,0171
80 E13 17 0,0661  0,0118 (0,0030) 580 E39 17 0,2978 0,1570 0,0133
81 E13 18 0,0655 0,0185 (0,0006) 581 E39 18 0,3117 0,2025 0,0177
82 E13 19 0,0310 0,0195 (0,0002) 582 E39 19 0,3200 0,2930 0,0130
83 E14 2 0,0356  0,0655 0,0002 583 E4 2 2,0771  0,8700 (0,0186)
84 E14 3 0,0351  0,0540 (0,0003) 584 E4 3 2,0128 0,4500 (0,0472)
85 E14 4 0,0297  0,0590 (0,0033) 585 E4 4 19349  1,4300 (0,0780)
86 E14 5 0,0234  0,0595 (0,0064) 586 E4 5 1,9930 2,1000 0,1412
87 E14 6 0,0700  0,0630 0,0027 587 E4 6 2,1708 2,0500 0,1913
88 E14 7 0,0702  0,0923 0,0011 588 E4 7 2,2332  2,1000 0,2305
89 E14 8 0,0713  0,1473 0,0014 589 E4 8 2,3598 2,5000 0,1265
90 E14 9 0,0692  0,0907 0,0039 590 E4 9 2,2616  3,0900 0,0688
91 E14 10 0,0701  0,0665 0,0024 591 E4 10 2,1877  4,5000 (0,0739)
92 E14 11 0,0740 0,0611  0,0065 592 E4 11 2,1255 4,6000 0,0889
93 E14 12 0,0687 0,0664 0,0014 593 E4 12 2,6547 4,7000 0,5303
94 E14 13 0,0761 0,1655 0,0071 594 E4 13 2,6518 7,3000 0,3125
95 E14 14 0,0829 0,1670 0,0084 595 E4 14 2,9231 7,0000 0,2685
96 E14 15 0,0789  0,2265 0,0115 596 E4 15 3,3316 7,2500 0,7663
97 E14 16 0,0892 0,2227 0,0122 597 E4 16 3,8563 7,2000 0,6718
98 E14 17 0,0735 0,2366 0,0141 598 E4 17 4,0197 7,5000 0,4542
99 E14 18 0,0914  0,2455 0,0179 599 E4 18 4,4206 11,9000 0,5587
100 El4 19 0,0876 0,3295 0,0178 600 E4 19 4,6639 13,0000 0,5551
101 E15 2 2,4610 1,6550 0,2521 601 E40 6 1,2744  1,3400 0,0046
102 E15 3 2,6314 1,2900 0,2935 602 E40 7 1,3882 1,3800 0,1605
103 E15 4 2,9308 1,5400 0,2993 603 E40 8 15529 1,3850 0,1648
104 E15 5 2,8390 1,6250 0,0373 604 E40 9 1,6422 1,4500 0,1319
105 E15 6 2,7784 1,9250 (0,0605) 605 E40 10 1,7435 11,3450 0,1013
106 E15 7 2,7176 1,9700 0,0627 606 E40 11 1,8472 1,4900 0,2414
107 E15 8 3,0015 2,0150 0,2841 607 E40 12 2,0459 1,6050 0,2676
108 E15 9 3,1436 2,2200  0,3845 608 E40 13 2,1778  3,9900 0,3865
109 E15 10 3,6531 2,2000 0,5095 609 E40 14 2,3933 3,9500 0,2907
110 E15 11 4,2612 3,3000 1,0653 610 E40 15 2,6030 5,7150 0,3517
111 E15 12 4,4577 3,4300 0,3073 611 E40 16 2,8785 4,4250 0,3589
112 E15 13 3,9706 3,8450 (0,1182) 612 E40 17 3,2557  6,5500 0,6035
113 E15 14 1,3117 1,9200 (0,0119) 613 E40 18 3,3063 5,9750 10,1238
114 E15 15 1,3110 2,7550  0,0657 614 E40 19 3,5994 7,3000 0,4276
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Obs. Empresa Semestre VPA Preco LPA Obs. EmpresaSemestre VPA Preco LPA

115 E15 16 1,7447 2,7750  0,4337 615 E41 1 2,8318 6,4050 (0,0352)
116 E15 17 1,9604 3,5200 0,4180 616 E41 2 3,3868 4,9400 0,5375
117 E15 18 19174 4,4300 0,0853 617 E41 3 3,0589  2,8050 (0,0135)
118 E15 19 2,0118 4,7900 0,1671 618 E41 4 3,3834  3,3550 0,3769
119 E16 2 0,0170 0,0097  0,0007 619 E41 5 2,9554  9,0250 (0,0656)
120 E16 3 0,0163 0,0075  0,0008 620 E41 6 3,7620 9,4800 0,5122
121 E16 4 0,0164 0,0106  0,0002 621 E41 7 3,5302 19,0425 0,0226
122 E16 5 0,0169 0,0138  0,0008 622 E41 8 3,9945 12,1250 0,4595
123 E16 6 0,0175 0,0133  0,0006 623 E41 9 3,7693 10,0100 0,0934
124 E16 7 0,0179 0,0139  0,0009 624 E41 10 4,2452  8,8350 0,4759
125 E16 8 0,0181 0,0166  0,0003 625 E41 11 3,9074 8,8100 0,1385
126 E16 9 0,0184 0,0164 0,0015 626 E41 12 45263 8,7600 0,6362
127 E16 10 0,0188 0,0133  0,0003 627 E41 13 4,0841 8,1475 0,0053
128 E16 11 0,0173 0,0090 (0,0015) 628 E41 14 45774 8,9825 0,4934
129 E16 12 0,0182 0,0079  0,0010 629 E41 15 4,4646  9,1600 0,2891
130 E16 13 0,0178 0,0117 (0,0003) 630 E41 16 54526 9,5600 0,9880
131 E16 14 0,0184 0,0095 0,0006 631 E41 17 5,7138 10,5850 0,7321
132 E16 15 0,0188 0,0105 0,0007 632 E41 18 7,8488 13,2375 0,8913
133 E16 16 0,0195 0,0125 0,0007 633 E41 19 8,0933 18,1350 0,7337
134 E16 17 0,0201 0,0167 0,0011 634 E42 2 0,0599 0,0290 0,0035
135 E16 18 0,0226 0,0193  0,0027 635 E42 3 0,0635 0,0270 0,0024
136 E16 19 0,0233 0,0230 0,0018 636 E42 4 0,0862 0,0463 0,0026
137 E17 1 0,0601 0,0398  0,0046 637 E42 5 0,0816  0,0700 0,0002
138 E17 2 0,0611 0,0405 0,0039 638 E42 6 0,0860 0,0566 0,0020
139 E17 3 0,0563 0,0360 0,0024 639 E42 7 0,0795 0,0621 0,0227
140 E17 4 0,0579 0,0540 0,0039 640 E42 8 0,0653  0,0430 (0,0026)
141 E17 5 0,0604 0,0770  0,0054 641 E42 9 0,0714 0,0365 0,0068
142 E17 6 0,0641 0,0950 0,0072 642 E42 10 0,0652  0,0450 (0,0057)
143 E17 7 0,0602 0,1000 (0,0006) 643 E42 11 0,0682 0,0512 0,0030
144 E17 8 0,0556 0,0780 (0,0059) 644 E42 12 0,1059 0,0702 0,0072
145 E17 9 0,0612 0,0520 0,0046 645 E42 13 0,1034 0,1567 0,0072
146 E17 10 0,0607 0,0500 (0,0016) 646 E42 14 28,0480 37,8800 2,6377
147 E17 11 0,0666 0,0440 0,0016 647 E42 15 23,1958 50,7900 4,2695
148 E17 12 0,0742 0,0875 0,0040 648 E42 16 25,6872 37,9000 3,9595
149 E17 13 0,0717 0,1370  0,0071 649 E42 17 23,7898 50,3000 3,1950
150 E17 14 0,0822 0,1679  0,0147 650 E42 18 24,4941 69,5000 2,7562
151 E17 15 0,0773 0,3800 0,0216 651 E42 19 22,5096 64,5000 1,5351
152 E17 16 9,0875 30,9000 2,3695 652 E43 1 4,1071  9,0000 0,7440
153 E17 17 8,3035 31,3500 11,4022 653 E43 2 48752 8,6000 0,8999
154 E17 18 9,4793 28,0000 11,8934 654 E43 3 43693 7,8000 0,7878
155 E17 19 8,6552 38,1000 2,2019 655 E43 4 5,6963 12,4500 11,2306
156 E18 2 1,9627 2,5800 0,1541 656 E43 5 45948 13,3600 0,9715
157 E18 3 2,0215 1,5200 0,1860 657 E43 6 5,2443 10,7900 0,7653
158 E18 4 2,2255 2,2000  0,2040 658 E43 7 3,9230 18,6000 0,8518
159 E18 5 2,4421 2,4000 0,3476 659 E43 8 4,8907 11,5100 1,0402
160 E18 6 2,8045 2,7000 0,2677 660 E43 9 4,1049 14,2000 11,0351
161 E18 7 2,7707 2,8400 0,3577 661 E43 10 53528 14,6100 1,3595
162 E18 8 3,0029 3,0000 0,2322 662 E43 11 49149 17,8200 11,7837
163 E18 9 2,8565 2,0000 0,1069 663 E43 12 5,6326 23,6000 1,2265
164 E18 10 3,0697 2,4500 0,2132 664 E43 13 5,0277 30,2700 11,2891
165 E18 11 3,4073 2,5000 0,3741 665 E43 14 6,2272 29,5000 11,3691
166 E18 12 3,5989 3,9800 0,1919 666 E43 15 5,2869 35,6200 1,0256
167 E18 13 3,7239 3,0000 0,2235 667 E43 16 6,1346 28,6000 1,0365
168 E18 14 3,9543 3,5900 0,2305 668 E43 17 5,4022 29,0000 1,2294
169 E18 15 4,0385 4,4700 0,3451 669 E43 18 6,3302 32,2100 11,1347
170 E18 16 4,2347 8,5000 0,6544 670 E43 19 54970 38,0500 1,5613
171 E18 17 6,8507 20,2500 0,3551 671 E44 2 0,7383  0,2300 0,0009
172 E18 18 7,6716 22,1750 0,8547 672 E44 3 0,7052  0,0810 (0,0247)
173 E18 19 54972 14,4450 0,3157 673 E44 4 0,4443  0,1850 0,0153
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Obs. Empresa Semestre VPA Preco LPA Obs. EmpresaSemestre VPA Preco LPA

174 E19 2 0,0736 0,0445 0,0022 674 E44 5 0,4483  0,2900 0,0125
175 E19 3 0,0711 0,0385 0,0026 675 E44 6 0,5020 0,3200 0,0506
176 E19 4 0,0709 0,0395 (0,0008) 676 E44 7 0,5749  0,2370 0,1046
177 E19 5 0,0716 0,0533  0,0020 677 E44 8 0,6296 0,2080 0,0503
178 E19 6 0,0741 0,0523  0,0035 678 E44 9 0,3983  0,2440 10,0444
179 E19 7 0,0698 0,0465 0,0030 679 E44 10 0,3907  0,2750 (0,0085)
180 E19 8 0,0710 0,0422  0,0031 680 E44 11 0,5447 0,2810 0,0256
181 E19 9 0,0709 0,0417  0,0012 681 E44 12 0,6711 0,4055 0,1264
182 E19 10 0,0722 0,0500 0,0022 682 E44 13 0,7197 0,6390 0,0556
183 E19 11 0,0768 0,0460 0,0038 683 E44 14 8,7243 0,6700 0,7154
184 E19 12 0,0774 0,0512  0,0024 684 E44 15 9,6266 13,7300 11,3982
185 E19 13 0,0795 0,0665 0,0030 685 E44 16 10,8517  9,7000 1,2250
186 E19 14 0,0808 0,0622  0,0042 686 E44 17 10,8935 11,7700 0,5261
187 E19 15 16,8118 0,1240 1,2934 687 E44 18 12,5264 12,7300 0,8127
188 E19 16 17,1930 17,8000 11,2342 688 E44 19 12,7623 21,2000 0,5983
189 E19 17 17,8377 25,8500 1,0927 689 E45 11 3,8948 1,4500 0,3145
190 E19 18 10,2068 16,8450 0,7143 690 E45 12 3,8162 1,7400 (0,0786)
191 E19 19 10,8940 29,9200 11,0568 691 E45 13 3,8736  3,1000 0,0882
192 E2 6 0,0045 0,0092 0,0003 692 E45 14 4,0785 13,8000 0,2049
193 E2 7 0,0074 0,0095 0,0002 693 E45 15 4,2156  6,6400 0,2811
194 E2 8 0,0075 0,0124  0,0000 694 E45 16 4,3985 4,4400 0,1829
195 E2 9 0,0071 0,0154  0,0003 695 E45 17 4,2637 4,7800 (0,1156)
196 E2 10 0,0060 0,0150 0,0009 696 E45 18 4,1355 3,3700 (0,1282)
197 E2 11 0,0046 0,0143 (0,0010) 697 E45 19 4,2637  3,9200 10,1283
198 E2 12 0,0052 0,0146  0,0006 698 E46 5 0,0617  0,0500 (0,0005)
199 E2 13 0,0047 0,0155 0,0015 699 E46 6 0,0582  0,0340 (0,0047)
200 E2 14 0,0062 0,0220 0,0015 700 E46 7 0,0820 0,0370 0,0048
201 E2 15 0,0049 0,0350 0,0016 701 E46 8 4,9704  0,0421 (3,2327)
202 E2 16 0,0070 0,0400 0,0022 702 E46 9 7,6167 0,0421 2,3247
203 E2 17 0,0050 0,0505 0,0036 703 E46 10 3,9331 0,0421 (3,6836)
204 E2 18 0,0082 0,0515 0,0032 704 E46 11 3,3760 0,0421 (6,3174)
205 E2 19 0,0050 0,0621  0,0032 705 E46 12 4,9633 3,6000 1,6548
206 E20 2 0,1097 0,0348 0,0023 706 E46 13 0,6832 3,7000 11,1990
207 E20 3 0,1116 0,0232 0,0014 707 E46 14 0,6794 3,7000 3,6420
208 E20 4 0,1141 0,0357  0,0040 708 E46 15 3,1092 33,0000 19171
209 E20 5 0,1106 0,0431 (0,0029) 709 E47 2 0,0976  0,0607 0,0029
210 E20 6 0,1124 0,0399 0,0014 710 E47 3 0,0882  0,0237 (0,0093)
211 E20 7 0,1156 0,0360 0,0032 711 E47 4 0,0579  0,0231 (0,0027)
212 E20 8 0,1196 0,0272  0,0035 712 E47 5 0,0552  0,0383 (0,0030)
213 E20 9 0,1196 0,0312  0,0026 713 E47 6 0,0545 0,0389 (0,0008)
214 E20 10 0,1216 0,0268 0,0012 714 E47 7 0,0421  0,0468 0,0001
215 E20 11 0,1238 0,0234  0,0008 715 E47 8 0,0469 0,0548 0,0012
216 E20 12 0,1217 0,0220 (0,0033) 716 E47 9 0,0437 0,0535 (0,0010)
217 E20 13 0,1262 0,0452  0,0039 717 E47 10 0,0447  0,0427 0,0008
218 E20 14 0,1310 0,0307  0,0039 718 E47 11 0,0433 0,0412 0,0020
219 E20 15 0,1300 0,0392 (0,0015) 719 E47 12 0,0444  0,0383 0,0009
220 E20 16 0,1316 0,0303 (0,0001) 720 E47 13 0,0427 0,0511 0,0022
221 E20 17 0,1341 0,0396 0,0018 721 E47 14 0,0433 0,0461 0,0016
222 E20 18 0,1359 0,0449  0,0006 722 E47 15 41,8317 59,2200 2,2385
223 E20 19 0,1378 0,0479  0,0015 723 E47 16 42,8722 57,2667 3,0629
224 E21 3 0,0629 0,0917 (0,0070) 724 E47 17 44,5255 66,8333 4,0416
225 E21 4 0,0610 0,1032  0,0002 725 E47 18 45,8440 58,1000 2,8159
226 E21 5 0,0664 0,1222  0,0094 726 E47 19 49,3601 59,5400 3,8649
227 E21 6 0,0689 0,1272  0,0025 727 E48 4 0,0280 0,0242 0,0005
228 E21 7 0,0611 0,1015 0,0032 728 E48 5 0,0343  0,0405 (0,0002)
229 E21 8 0,0601 0,0932 (0,0010) 729 E48 6 0,0271  0,0386 0,0007
230 E21 9 0,0710 0,0960 0,0146 730 E48 7 0,0277  0,0370 0,0012
231 E21 10 0,0675 0,0790 (0,0035) 731 E48 8 0,0276  0,0330 0,0008
232 E21 11 0,0503 0,0700 (0,0173) 732 E48 9 0,0265 0,0335 (0,0004)
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233 E21 12 0,0533 0,0670  0,0030 733 E48 10 0,0263  0,0259 0,0002
234 E21 13 0,0524 0,0814 (0,0009) 734 E48 11 0,0238  0,0237 (0,0013)
235 E21 14 0,0523 0,0595 (0,0001) 735 E48 12 0,0226  0,0286 (0,0007)
236 E21 15 0,0525 0,0670  0,0003 736 E48 13 0,0219 0,0403 0,0013
237 E21 16 0,0554 0,0755 0,0029 737 E48 14 0,0225 0,0363 0,0008
238 E21 17 0,0467 0,0900 (0,0073) 738 E48 15 20,5282 45,4950 11,1661
239 E21 18 0,0522 0,0850 0,0054 739 E48 16 19,9816 46,4550 1,0126
240 E21 19 0,0525 0,0900 0,0035 740 E48 17 20,3624 47,4000 11,8307
241 E22 1 0,4249 0,3089 0,0414 741 E48 18 21,4523 43,3500 11,0899
242 E22 2 0,4722 0,2800 0,0473 742 E48 19 22,8655 43,8500 2,2532
243 E22 3 0,4567 0,2250 0,0524 743 E49 4 0,0012 0,0021 0,0000
244 E22 4 0,5402 0,2650 0,0835 744 E49 5 0,0031  0,0037 0,0000
245 E22 5 0,3996 0,3780 0,0586 745 E49 6 0,0031 0,0061 0,0000
246 E22 6 0,3859 0,3500 0,0375 746 E49 7 0,0019 0,0071 0,0001
247 E22 7 0,3773 0,3070  0,0377 747 E49 8 0,0020 0,0060 0,0001
248 E22 8 0,3775 0,2850 0,0351 748 E49 9 0,0021  0,0054 0,0002
249 E22 9 0,3385 0,2523  0,0195 749 E49 10 0,0022 0,0042 0,0001
250 E22 10 0,3467 0,1810 0,0317 750 E49 11 0,0022 0,0034 0,0001
251 E22 11 0,3404 0,2500 0,0448 751 E49 12 0,0025 0,0037 0,0003
252 E22 12 0,3458 0,2450 0,0244 752 E49 13 0,0025 0,0063 0,0002
253 E22 13 0,3445 0,2640 0,0158 753 E49 14 0,0027  0,0060 0,0002
254 E22 14 34,7175 30,7950 2,2373 754 E49 15 0,0028 0,0061 0,0002
255 E22 15 34,8640 36,7500 2,5430 755 E49 16 0,0029 0,0064 0,0002
256 E22 16 6,7329 7,0500  0,4985 756 E49 17 0,0029 0,0068 0,0003
257 E22 17 6,5756 6,4250 0,4824 757 E49 18 0,0030 0,0064 0,0001
258 E22 18 6,6342 9,9950 0,4022 758 E49 19 0,0031 0,0056 0,0002
259 E22 19 6,6636 11,6900 0,7038 759 E5 2 0,3229 0,0750 0,0076
260 E23 2 0,0037 0,0044  0,0002 760 E5 3 0,3397 0,0780 0,0073
261 E23 3 0,0037 0,0031  0,0004 761 E5 4 0,2374  0,0470 (0,0031)
262 E23 4 0,0039 0,0065 0,0002 762 E5 5 0,2250 0,1120 (0,0037)
263 E23 5 0,0042 0,0078 0,0010 763 E5 6 0,2850 0,1250 0,0699
264 E23 6 0,0044 0,0054  0,0003 764 E5 7 0,2781  0,1290 0,0176
265 E23 7 0,0045 0,0051  0,0006 765 E5 8 0,2912 0,1194 0,0133
266 E23 8 0,0045 0,0088  0,0003 766 E5 9 0,2958 0,1300 0,0153
267 E23 9 0,0050 0,0092 0,0010 767 E5 10 0,3183 0,2300 0,0217
268 E23 10 0,0055 0,0100 0,0004 768 E5 11 0,3213 0,3595 0,0241
269 E23 11 0,0051 0,0111  0,0020 769 E5 12 0,3623 0,4180 0,0379
270 E23 12 0,0067 0,0132  0,0015 770 E5 13 0,4753 0,6200 0,0585
271 E23 13 0,0074 0,0215 0,0015 771 E5 14 0,5472  0,7180 0,0567
272 E23 14 0,0081 0,0219 0,0014 772 E5 15 0,6105 1,3200 0,0900
273 E23 15 0,0089 0,0296  0,0029 773 E5 16 0,6931 1,0050 0,1528
274 E23 16 0,0101 0,0132  0,0012 774 E5 17 17,7017 19,9695 11,6907
275 E23 17 0,0100 0,0267 0,0013 775 E5 18 19,1376 34,0657 11,2802
276 E23 18 11,0554 25,1550 0,6683 776 E5 19 19,7891 42,0000 2,2510
277 E23 19 11,7642 29,6000 1,4598 777 E50 4 0,0339 0,0321 0,0013
278 E24 2 0,0310 0,0140 0,0019 778 E50 5 0,0281  0,0344 0,0006
279 E24 3 0,0319 0,0097 0,0014 779 E50 6 0,0290 0,0268 0,0009
280 E24 4 0,0346 0,0228 0,0030 780 E50 7 0,0293 0,0231 0,0021
281 E24 5 0,0364 0,0405 0,0032 781 E50 8 0,0299 0,0241 0,0011
282 E24 6 0,0198 0,0175 0,0018 782 E50 9 0,0297  0,0284 0,0021
283 E24 7 0,0208 0,0154  0,0016 783 E50 10 0,0305 0,0298 0,0008
284 E24 8 0,0225 0,0164  0,0020 784 E50 11 0,0293 0,0285 0,0014
285 E24 9 0,0237 0,0200 0,0021 785 E50 12 0,0284 0,0284 0,0010
286 E24 10 0,0258 0,0272  0,0026 786 E50 13 0,0249 0,0409 0,0022
287 E24 11 0,0289 0,0306  0,0044 787 E50 14 0,0249 0,0426 0,0019
288 E24 12 24,5752 28,9650 2,9981 788 E50 15 0,0231 0,0486 0,0025
289 E24 13 27,8280 56,3000 4,6675 789 E50 16 21,6726 42,0150 2,3452
290 E24 14 16,6488 32,3250  3,7908 790 E50 17 20,6734 42,7200 2,8047
291 E24 15 20,4708 44,5000 5,7517 791 E50 18 20,5442 42,5000 2,6037
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292 E24 16 16,4032 20,6950 3,2320 792 E50 19 20,9588 51,1600 3,0322
293 E24 17 18,0698 34,4900 3,0174 793 E51 4 0,0017 0,0032 0,0001
294 E24 18 13,9083 29,6500 2,2112 794 E51 5 0,0017  0,0050 0,0000
295 E24 19 14,9262 33,0300 2,1042 795 E51 6 0,0023  0,0075 0,0000
296 E25 2 0,0817 0,0323  0,0066 796 E51 7 0,0023  0,0046 0,0000
297 E25 3 0,0853 0,0200 0,0052 797 E51 8 0,0024  0,0043 0,0001
298 E25 4 0,0910 0,0468  0,0096 798 E51 9 0,0024  0,0033 0,0001
299 E25 5 0,0959 0,0745 0,0103 799 E51 10 0,0024 0,0029 0,0001
300 E25 6 0,0525 0,0330 0,0055 800 E51 11 0,0025 0,0024 0,0001
301 E25 7 0,0557 0,0302  0,0050 801 E51 12 0,0025 0,0022 0,0001
302 E25 8 0,0605 0,0293  0,0058 802 E51 13 0,0026  0,0036 0,0002
303 E25 9 0,0639 0,0374  0,0063 803 E51 14 0,0027 0,0036 0,0001
304 E25 10 0,0678 0,0468 0,0078 804 E51 15 0,0029 0,0040 0,0003
305 E25 11 0,0758 0,0582 0,0131 805 E51 16 0,0030 0,0040 0,0002
306 E25 12 42,1256 34,7600 5,6098 806 E51 17 0,0031 0,0060 0,0003
307 E25 13 47,4244 63,3500 8,2219 807 E51 18 0,0036 0,0070 (0,0002)
308 E25 14 28,1794 42,7000 6,2556 808 E51 19 0,0034 0,0100 0,0000
309 E25 15 35,6026 62,7050 11,0234 809 E52 3 0,0042  0,0015 (0,0001)
310 E25 16 28,1902 29,1050 5,2430 810 E52 4 0,0041 0,0014 (0,0002)
311 E25 17 30,9377 47,7500 4,9819 811 E52 5 0,0041 0,0019 0,0000
312 E25 18 23,6508 37,9500 3,6619 812 E52 6 0,0043 0,0022 0,0001
313 E25 19 25,4012 42,4750 3,5282 813 E52 7 0,0040 0,0029 0,0002
314 E26 2 6,0379 3,0750 0,1821 814 E52 8 0,0044  0,0039 0,0001
315 E26 3 6,4205 2,3500 0,4684 815 E52 9 0,0045 0,0037 0,0008
316 E26 4 6,7654 3,1750 0,3046 816 E52 10 0,0044  0,0036 (0,0001)
317 E26 5 7,2629 5,6500 0,5103 817 E52 11 0,0042 0,0030 (0,0002)
318 E26 6 7,5780 4,9500 0,2558 818 E52 12 0,0044 0,0056 0,0004
319 E26 7 8,2752 4,5500 0,7323 819 E52 13 0,0040 0,0060 0,0004
320 E26 8 8,5915 4,9500 0,2563 820 E52 14 0,0044 0,0083 0,0005
321 E26 9 9,1154 4,4000 0,5499 821 E52 15 0,0043 0,0082 0,0007
322 E26 10 9,5291 4,4250 0,3285 822 E52 16 4,7027 11,1150 0,6016
323 E26 11 10,3008 6,8950 0,8683 823 E52 17 4,1149 12,8500 0,8080
324 E26 12 10,5940 6,9500 0,2538 824 E52 18 49762 13,9250 0,8159
325 E26 13 11,0646 10,3500 0,4914 825 E52 19 4,2353 14,3250 0,6842
326 E26 14 11,5635 11,1450 0,4014 826 E53 6 0,0179  0,0061 (0,0001)
327 E26 15 12,9196 21,1000 1,5486 827 E53 7 0,0181  0,0054 0,0004
328 E26 16 12,3967 30,5000 (0,6102) 828 E53 8 0,0183 0,0061 0,0004
329 E26 17 14,2082 65,4200 11,8749 829 E53 9 0,0223  0,0058 0,0002
330 E26 18 15,4688 76,9850 1,0689 830 E53 10 0,0224 0,0055 0,0005
331 E26 19 17,1767 99,0000 2,1345 831 E53 11 0,0224 0,0055 0,0006
332 E27 3 0,0845 0,0225 (0,0376) 832 E53 12 0,0226  0,0063 0,0006
333 E27 4 0,0700 0,0219 (0,0145) 833 E53 13 0,0229 0,0126 0,0008
334 E27 5 0,0656 0,0590 (0,0044) 834 E53 14 0,0236  0,0109 0,0009
335 E27 6 0,0716 0,0375  0,0060 835 E53 15 0,0248 0,0134 0,0015
336 E27 7 0,0618 0,0330 (0,0010) 836 E53 16 0,0258 0,0239 0,0014
337 E27 8 0,0782 0,0328 0,0167 837 E53 17 0,0256 0,0291 0,0017
338 E27 9 0,0671 0,0273 (0,0076) 838 E53 18 0,0266 0,0252 0,0013
339 E27 10 0,0621 0,0208 (0,0049) 839 E53 19 0,0251  0,0304 (0,0005)
340 E27 11 0,0588 0,0219 (0,0042) 840 E54 6 0,0168 0,0184 0,0013
341 E27 12 0,0603 0,0252  0,0015 841 E54 7 0,0169 0,0185 0,0011
342 E27 13 0,0569 0,0720 (0,0034) 842 E54 8 0,0177 0,0175 0,0011
343 E27 14 0,0623 0,0750  0,0054 843 E54 9 0,0151  0,0187 0,0014
344 E27 15 0,0700 0,2715  0,0137 844 E54 10 0,0163 0,0205 0,0013
345 E27 16 4,0977 14,4450 0,5992 845 E54 11 0,0171 0,0225 0,0022
346 E27 17 4,3194 15,9900 0,7558 846 E54 12 0,0187 0,0243 0,0016
347 E27 18 51181 17,2500 0,7987 847 E54 13 0,0195 0,0349 0,0019
348 E27 19 49770 16,8250 0,2867 848 E54 14 0,0219 0,0290 0,0025
349 E28 2 0,0162 0,0115 0,0021 849 E54 15 0,0230 0,0416 0,0034
350 E28 3 0,0172 0,0072  0,0017 850 E54 16 0,0226  0,0366 0,0023
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351 E28 4 0,0177 0,0120 0,0010 851 E54 17 22,0125 32,3000 11,3390
352 E28 5 0,0183 0,0187  0,0008 852 E54 18 23,8741 33,1000 11,7817
353 E28 6 0,0183 0,0167  0,0008 853 E54 19 23,7751 40,5450 11,6867
354 E28 7 0,0188 0,0154  0,0001 854 E55 2 1,7314  0,3833 0,0898
355 E28 8 0,0188 0,0164 (0,0009) 855 E55 3 1,7800 0,2833 0,0979
356 E28 9 0,0174 0,0128 0,0014 856 E55 4 1,8790 0,4367 0,0985
357 E28 10 0,0168 0,0115 (0,0006) 857 E55 5 2,3667  1,2867 10,6970
358 E28 11 0,0161 0,0072 (0,0007) 858 E55 6 1,9305 1,1267 0,2399
359 E28 12 0,0174 0,0089  0,0020 859 E55 7 1,9568 1,1467 0,1270
360 E28 13 0,0179 0,0133  0,0008 860 E55 8 1,7734 0,8800 0,1828
361 E28 14 18,7349 12,4450 1,3149 861 E55 9 1,8417 1,0600 0,1280
362 E28 15 21,8334 25,1350 4,6858 862 E55 10 1,9637 0,9200 0,1220
363 E28 16 24,1072 23,3500 3,5607 863 E55 11 2,0305 11,2550 0,1620
364 E28 17 25,4897 31,8750 2,5832 864 E55 12 19736 1,6900 0,1277
365 E28 18 13,7040 22,0000 1,4604 865 E55 13 2,0179 2,3750 0,1257
366 E28 19 14,6780 21,0000 1,5933 866 E55 14 18550 2,1500 0,1734
367 E29 2 2,5596 0,2500 0,0657 867 E55 15 1,9727  4,3400 0,2522
368 E29 3 2,4055 0,2350 (0,1352) 868 E55 16 1,7961 2,9700 0,1949
369 E29 4 2,1299 0,2350 (0,2757) 869 E55 17 18633 2,2600 0,1279
370 E29 5 2,0648 0,2350 0,0392 870 E55 18 1,7455 1,6750 0,0516
371 E29 6 1,9644 0,2350 0,0804 871 E55 19 1,7844 1,9350 0,0166
372 E29 7 2,4936 0,2350 (0,0525) 872 E56 2 14,4641  4,1333 0,9159
373 E29 8 2,8934 0,2350 (0,1311) 873 E56 3 14,1662  2,2633 0,5124
374 E29 9 1,4018 1,1200  0,1559 874 E56 4 16,1017 10,9833 0,6429
375 E29 10 1,1601 1,2000 (0,2424) 875 E56 5 14,8367 14,6000 0,6692
376 E29 11 1,1793 1,3000 0,0157 876 E56 6 15,2673  7,1967  0,3650
377 E29 12 2,3720 3,0000 1,1912 877 E56 7 15,4161  7,7933 0,5733
378 E29 13 1,9783 3,5000 (0,1019) 878 E56 8 15,5449 6,9800 0,0364
379 E29 14 2,2297 3,6200 0,2517 879 E56 9 14,9063 5,9533 11,0493
380 E29 15 2,2938 4,6200 0,2441 880 E56 10 13,6898 6,4033 (1,1504)
381 E29 16 2,5347 5,0000 0,2379 881 E56 11 13,4648 6,3367 (0,2911)
382 E29 17 2,4460 3,9000 0,0989 882 E56 12 17,1230 11,2833 3,6582
383 E29 18 2,7294 5,6000 0,2838 883 E56 13 17,7527 30,1567 2,1396
384 E29 19 2,6815 8,0000 0,2322 884 E56 14 21,6886 28,4000 3,9359
385 E3 6 0,8983 1,1500 0,1198 885 E56 15 26,4086 50,7167 19,4643
386 E3 7 0,0796 0,4700 0,0057 886 E56 16 34,4507 38,9567 8,0421
387 E3 8 0,0820 0,5160 0,0095 887 E56 17 38,8510 53,9667 19,3510
388 E3 9 0,0846 0,4280 0,0104 888 E56 18 41,9522 80,8833 4,6548
389 E3 10 0,0928 0,3760 0,0151 889 E56 19 46,2436 84,1700 6,5108
390 E3 11 0,1069 0,4780 0,0241 890 E57 1 24,3773 21,7750 1,2965
391 E3 12 0,1134 0,5000 0,0165 891 E57 2 24,9080 22,0000 1,3464
392 E3 13 0,1118 0,6350 0,0201 892 E57 3 24,9956 13,3500 11,3029
393 E3 14 0,1049 1,2000 0,0151 893 E57 4 26,5394 29,9000 1,5668
394 E3 15 0,3020 1,3680 0,0105 894 E57 5 27,0281 46,0000 11,6533
395 E3 16 0,2611 0,6000 0,0068 895 E57 6 26,5714 47,9450 2,8332
396 E3 17 0,3016 0,7520  0,0166 896 E57 7 27,1917 46,9900 2,6554
397 E3 18 0,2981 0,8000 0,0173 897 E57 8 28,7602 52,7100 3,1035
398 E3 19 0,2989 0,9430 0,0259 898 E57 9 30,2826 52,8500 4,7478
399 E30 1 0,0096 0,0060 (0,0011) 899 E57 10 31,2064 75,3500 11,8489
400 E30 2 0,0086 0,0072 (0,0009) 900 E57 11 32,8149 100,2550  3,4097
401 E30 3 0,0121 0,0068 0,0046 901 E57 12 36,5144 81,1500 6,2759
402 E30 4 0,0140 0,0065 0,0015 902 E57 13 38,4487 158,3500 5,3281
403 E30 5 0,0031 0,0063 (0,0004) 903 E57 14 42,9235 133,0250 6,7862
404 E30 6 0,0028 0,0054  0,0001 904 E57 15 15,5869 69,8250 3,2794
405 E30 7 0,0025 0,0034 (0,0004) 905 E57 16 19,9561 64,3200 4,3704
406 E30 8 0,0025 0,0024  0,0000 906 E57 17 20,6336 89,6250 14,5883
407 E30 9 0,0031 0,0041  0,0008 907 E57 18 14,4650 48,1800 2,4758
408 E30 10 0,0033 0,0059  0,0003 908 E57 19 15,8957 58,9000 2,9847
409 E30 11 0,0031 0,0090 0,0012 909 E58 4 0,0036 0,0141 0,0002
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410 E30 12 0,0035 0,0132  0,0005 910 E58 5 0,0068 0,0246 0,0001
411 E30 13 0,0032 0,0293 0,0013 911 E58 6 0,0066  0,0258 0,0002
412 E30 14 0,0036 0,0272  0,0002 912 E58 7 0,0084 0,0170 0,0002
413 E30 15 0,0028 0,0451  0,0008 913 E58 8 0,0079  0,0132 (0,0005)
414 E30 16 0,0045 0,0502 0,0017 914 E58 9 0,0060 0,0080 (0,0019)
415 E30 17 0,0043 0,0780  0,0009 915 E58 10 0,0050 0,0042 (0,0010)
416 E30 18 0,0039 0,0862  0,0002 916 E58 11 0,0034  0,0040 (0,0006)
417 E30 19 0,0044 0,1148 0,0014 917 E58 12 0,0031  0,0043 (0,0003)
418 E31 2 0,0215 0,0370  0,0023 918 E58 13 0,0029  0,0067 (0,0002)
419 E31 3 0,0162 0,0250 0,0016 919 E58 14 0,0028 0,0081 (0,0001)
420 E31 4 0,0184 0,0450 0,0022 920 E58 15 0,0025 0,0061 (0,0003)
421 E31 5 0,0464 0,0450 0,0012 921 E58 16 7,1578  9,2450 (0,5945)
422 E31 6 0,0444 0,0450 (0,0020) 922 E58 17 6,0623  8,6700 (0,8046)
423 E31 7 0,0433 0,0450 (0,0010) 923 E59 1 0,0494  0,0215 0,0003
424 E31 8 0,0363 0,0450 (0,0071) 924 E59 2 0,0492 0,0177 (0,0001)
425 E31 9 0,0359 0,0450 (0,0004) 925 E59 3 0,0484  0,0130 (0,0001)
426 E31 10 0,0222 0,0155 (0,0137) 926 E59 4 0,0487  0,0510 0,0000
427 E31 11 0,0104 0,0155 (0,0119) 927 E59 5 0,0518 0,0830 0,0042
428 E31 12 0,0222 0,0155 0,0119 928 E59 6 0,0582 0,0665 0,0049
429 E31 13 0,0252 0,0155 0,0030 929 E59 7 0,0605 0,0550 0,0053
430 E31 14 0,0239 0,0155 (0,0014) 930 E59 8 0,0654 0,0690 0,0049
431 E31 15 0,0390 0,0155 0,0152 931 E59 9 0,0679  0,0808 0,0049
432 E31 16 12,9875 0,0600 2,3443 932 E59 10 0,0711 0,1035 0,0030
433 E31 17 21,3066 74,9900 1,8560 933 E59 11 0,0730 0,1200 0,0044
434 E31 18 22,8026 116,4500 1,4960 934 E59 12 0,0853 0,1100 0,0127
435 E31 19 4,4741 30,7000 0,5139 935 E59 13 0,0891 0,1827 0,0096
436 E32 2 2,4700 1,9650 0,1832 936 E59 14 0,0994 0,1950 0,0105
437 E32 3 2,3970 1,9500 0,1839 937 E59 15 20,4427 43,3000 2,0121
438 E32 4 2,4860 1,7650 0,0891 938 E59 16 22,3243 28,7000 11,8554
439 E32 5 2,4724 1,9650 0,0337 939 E59 17 21,7186 29,0000 1,0105
440 E32 6 2,5698 2,6500 0,0974 940 E59 18 24,9531 33,9000 11,7578
441 E32 7 2,5905 2,5250 0,1122 941 E59 19 25,0514 41,5700 11,4548
442 E32 8 2,8831 2,9800 0,2926 942 E6 8 0,0010 0,0008 (0,0001)
443 E32 9 2,5863 3,4700 0,1964 943 E6 9 0,0010 0,0008 (0,0000)
444 E32 10 2,5677 3,7250 (0,0186) 944 E6 10 0,0005 0,0005 (0,0004)
445 E32 11 3,0272 4,1200 10,4924 945 E6 11 0,0008 0,0006 0,0003
446 E32 12 3,2826 3,7200 0,3354 946 E6 12 0,0006  0,0006 (0,0002)
447 E32 13 3,3914 4,6550 0,3848 947 E6 13 0,0007 0,0011 0,0001
448 E32 14 3,7509 5,3550 0,3595 948 E6 14 0,0007 0,0011 0,0000
449 E32 15 3,8080 6,4200 0,3970 949 E6 15 51,2582 86,7500 3,8428
450 E32 16 4,0347 51250 0,2330 950 E6 16 29,1535 39,6250 3,5244
451 E32 17 4,1299 5,6600 0,5003 951 E6 17 30,3138 59,1500 3,7620
452 E32 18 4,5454 6,4000 0,4026 952 E6 18 34,9141 74,0000 4,6003
453 E32 19 2,3904 5,4000 0,3372 953 E6 19 36,0505 100,5000 4,1429
454 E33 2 0,0120 0,0260 0,0010 954 E60 2 0,4669 0,7250 0,0581
455 E33 3 0,0124 0,0195 0,0010 955 E60 3 0,5257  0,6000 0,0870
456 E33 4 0,0117 0,0330 (0,0008) 956 E60 4 0,5585 0,7250 0,0518
457 E33 5 0,0238 0,0600 0,0013 957 E60 5 0,6378 0,9500 0,0736
458 E33 6 0,0251 0,0463  0,0012 958 E60 6 0,6781  0,9900 0,0834
459 E33 7 0,0276 0,0527  0,0020 959 E60 7 0,7275 1,2400 0,1123
460 E33 8 0,0293 0,0525 0,0008 960 E60 8 0,8096 1,6000 0,1252
461 E33 9 0,0301 0,0497 0,0014 961 E60 9 0,9283 1,8200 0,1545
462 E33 10 0,0310 0,0503  0,0009 962 E60 10 1,0147 2,0350 0,1362
463 E33 11 0,0317 0,0573  0,0012 963 E60 11 1,1225 2,5350 0,2204
464 E33 12 0,0326 0,0520  0,0009 964 E60 12 1,2528 2,9650 0,2255
465 E33 13 0,0332 0,0653 0,0011 965 E60 13 1,3940 4,3500 0,2726
466 E33 14 0,0340 0,0564  0,0008 966 E60 14 15814 6,2600 0,3250
467 E33 15 0,0357 0,0644  0,0025 967 E60 15 1,8804 8,4300 0,3266
468 E33 16 0,0368 0,0579  0,0011 968 E60 16 2,0450 11,6962 0,2877
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469 E33 17 0,0374 0,0729  0,0012 969 E60 17 2,2205 14,9579 0,3192
470 E33 18 0,0383 0,0675  0,0009 970 E60 18 2,2900 18,2197 0,3840
471 E33 19 0,0426 0,0760 (0,0001) 971 E60 19 2,5140 21,4814 0,4301
472 E34 1 0,0099 0,0160 (0,0132) 972 E7 4 0,0156  0,0144 0,0003
473 E34 2 0,0074 0,0153 (0,0024) 973 E7 5 0,0187 0,0262 0,0003
474 E34 3 0,0075 0,0137  0,0001 974 E7 6 0,0189 0,0222 0,0002
475 E34 4 0,0031 0,0031 (0,0005) 975 E7 7 0,0178  0,0199 0,0010
476 E34 5 0,0021 0,0036 (0,0010) 976 E7 8 0,0177  0,0191 0,0002
477 E34 6 0,0022 0,0036  0,0001 977 E7 9 0,0172  0,0180 0,0005
478 E34 7 0,0017 0,0034 (0,0006) 978 E7 10 0,0173 0,0154 0,0006
479 E34 8 0,0009 0,0025 (0,0007) 979 E7 11 0,0177  0,0160 0,0007
480 E34 9 0,0005 0,0022 (0,0004) 980 E7 12 0,0176  0,0185 0,0005
481 E34 10 0,0001 0,0020 (0,0005) 981 E7 13 0,0172  0,0199 (0,0001)
482 E34 11 0,0007 0,0012  0,0006 982 E7 14 0,0172  0,0177 0,0003
483 E34 12 0,0004 0,0038 (0,0003) 983 E7 15 0,0170  0,0235 0,0004
484 E34 13 (0,0024) 0,0039 (0,0009) 984 E7 16 0,0158 0,0212 0,0003
485 E34 14 (0,0029) 0,0031 (0,0005) 985 E7 17 0,0144  0,0205 (0,0004)
486 E34 15 (0,0015) 0,0043 0,0013 986 E7 18 0,0143 0,0213 0,0004
487 E34 16 (2,9205) 9,5600 0,0907 987 E7 19 0,0145 0,0267 0,0009
488 E34 17 (3,2928) 15,0450 (0,3724) 988 E8 19 0,0099 0,0194 0,0006
489 E34 18 (1,7259) 13,5200 11,5632 989 E8 18 0,0096 0,0162 0,0002
490 E35 2 0,0021 0,0015 0,0001 990 E8 17 0,0099 0,0138 (0,0006)
491 E35 3 0,0022 0,0015 0,0001 991 E8 16 0,0112 0,0128 0,0001
492 E35 4 0,0022 0,0025 0,0000 992 E8 15 0,0118 0,0140 0,0002
493 E35 5 0,0023 0,0033  0,0002 993 E8 14 0,0120 0,0112 0,0003
494 E35 6 11,9656 11,1900 0,2520 994 E8 13 0,0122  0,0156 (0,0004)
495 E35 7 12,4278 14,8900 0,7645 995 E8 12 0,0126  0,0126 0,0003
496 E35 8 13,3173 12,9700 1,1895 996 E8 11 0,0129 0,0115 0,0005
497 E35 9 15,0677 15,0000 2,5784 997 E8 10 0,0128 0,0104 0,0003
498 E35 10 15,0094 14,4000 0,0627 998 E8 9 0,0129  0,0119 0,0005
499 E35 11 15,1311 12,2000 0,1217 999 E8 7 0,0134 0,0162 0,0006
500 E35 12 15,4284 11,9500 0,2973 1000 E8 8 0,0134 0,0124  0,0000
1001 E8 6 0,5084 0,5750 0,0122
1002 E8 5 0,4999 0,5370 (0,0174)
1003 E8 4 0,5355 0,2550 0,0039
1004 E8 3 0,5315 0,1600 0,0140
1005 E8 2 0,5290 0,2366 0,0168
1006 E9 2 1,0733 0,2395 (0,0197)
1007 E9 3 1,0874 0,1298 0,0171
1008 E9 4 1,1213 0,2668 0,0494
1009 E9 5 1,1634 0,5660 0,0431
1010 E9 6 1,2817 0,6540 0,1139
1011 E9 7 1,2652 0,6020 0,0131
1012 E9 8 1,2699 0,5737 0,0210
1013 E9 9 1,1857 0,4540 (0,0367)
1014 E9 10 0,9954 0,3735 (0,1870)
1015 E9 11 0,5361 0,2200 (0,1832)
1016 E9 12 0,6852 0,3738 0,1378
1017 E9 13 0,0306 0,0668 (0,0037)
1018 E9 14 0,0275 0,0565 (0,0038)
1019 E9 15 0,0462 0,1340 0,0108
1020 E9 16 13,4302 19,5500 11,7482
1021 E9 17 12,5116 19,0000 (0,0219)
1022 E9 18 12,1602 13,2900 0,1842
1023  E9 19 11,6411 15,0000 0,0894



