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RESUMO

Pesquisas sobre relevancia da informacdo contabil para o valor da empresa, geralmente,
avaliam o impacto do desempenho, medido por informacdes contabeis, no valor de mercado
das empresas. Seguindo essa linha de pesquisa, este estudo propds verificar se 0 mercado
diferencia as empresas de alto, médio e baixo desempenho operacional de longo prazo,
medido por informacBes contabeis de rentabilidade, variagdo de vendas e endividamento,
tendo como base tedrica os estudos sobre relevancia para o valor, a Hipotese de Eficiéncia do
Mercado, o Capital Asset Pricing Model e a Teoria da Divulgacdo. Os objetos de estudo
foram as Demonstraces Contabeis Societarias Anuais Individuais divulgadas no periodo de
1996 a 2009 juntamente com os precos das acOes das empresas listadas na Bolsa de Valores e
de Mercadorias e Futuros de Sdo Paulo - BM&FBOVESPA, compondo uma amostra de 142
empresas nao-financeiras, utilizando janelas moveis de cinco anos, que resultaram em dez
periodos quinguenais. Apds a apuracdo dos indices de cada empresa, as varidveis contabeis
foram unificadas em um indice Sintese de Desempenho, por meio de atribuicdes de pesos a
cada variavel contabil de desempenho operacional, como proxy para sintetizar a performance
final por empresa a cada quinquénio e, posteriormente, classificadas em ordem decrescente de
desempenho, 0 que permitiu a segregacdo em niveis de desempenho operacional. A pesquisa
foi realizada sob dois aspectos: um estudo que verifica a influéncia do desempenho
operacional de longo prazo das empresas nos precos das acbes no mesmo periodo e outro,
secundario, que investiga esta influéncia no preco das acBes no periodo seguinte. Para
verificar se os coeficientes de respostas do grupo (tercil) de maior desempenho operacional
sdo significativamente diferentes em relacdo aos coeficientes dos grupos de empresas que
apresentam médio e baixo desempenho foram realizadas regressées multiplas com técnicas de
dados em painel, modelo de efeitos fixos e variaveis dummies. Os resultados demonstram que
0 conjunto das varidveis contabeis utilizadas neste estudo para denotar desempenho
operacional das empresas é significantemente relevante para explicar o retorno das acdes para
ambos os procedimentos. Porém, quando analisado o poder explicativo individual de cada
variavel, observou-se que nem todos os comportamentos estdo de acordo com as hipdteses da
pesquisa. Para ambos o0s procedimentos, os resultados indicam que o mercado acionario
brasileiro faz distingdo entre empresas de alto e baixo desempenho operacional de longo
prazo, enquanto que entre as empresas de alto e médio desempenho operacional esta distin¢do
ndo é percebida.

Palavras Chaves: 1. Desempenho Operacional. 2. Retorno das Agdes. 3. Longo Prazo. 4.
Modelos Econométricos.



ABSTRACT

Generally, researches on accounting information relevance to the enterprise value assess the
impact of performance, measured by accounting information, in the enterprise market value.
In this way, this research aims to verify whether the stock market takes into account the
enterprise levels of long-term operational performance (high, medium, low), measured by
accounting information of profitability, sales growth and debt, based on the theories of Value
Relevance, Efficient Market Hypothesis, Capital Asset Pricing Model and Disclosure Theory.
It was used two sources of data, Annual Account Statements from 1996 to 2009 and the
Brazilian Stock Exchange (BM&FBovespa) asset prices, that resulted in a 142 sample of non-
financial enterprises. It was used a 5-year statistical running window that resulted in 10
periods of 5 years. After investigating the enterprises indexes, the accounting variables were
unified in the Performance Synthesis Index by weighting each one of the operational
performance variables as a proxy to the enterprise 5-year final performance; the results were
then sorted by the descending performance level and then split in the three different levels of
operational performance. Two procedures were considered in this research: the influences of
long-term operational performance in the stock price for the same period and, secondly, for
the next period. In order to verify the significance level of the results and compare the levels
of operational performance, it was used multiple regressions with panel data, fixed effects
models and dummies variables. The final results demonstrate that the accounting variables
used in this research to measure the enterprise operational performance are significantly
relevant to explain the stock return for both procedures. However, when the individual
predict power of each variable is considered, not all behaviors fulfilled the model
assumptions. For both procedures, the results show that the Brazilian stock market distinguish
the high level and the low level enterprises operational performances in the long-term, while it
IS not perceived this distinction to the high and medium operational performance levels.

Key-words: 1. Operational Performance. 2. Stock Return. 3. Long-term. 4. Econometrics
Models
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1 INTRODUCAO

1.1 Contexto da pesquisa

O desempenho empresarial, que pode ser inferido com base em informacdes contabeis,
revela a situacdo econbmica das empresas. Avaliar esse desempenho é o objetivo dos
investidores ao utilizarem a informacdo contabil para subsidiar decisGes sobre compra,
manutencdo e venda de ativos na formacdo e administracdo dos portfélios de investimentos,

consistentes com 0s riscos e 0s retornos esperados.

A contabilidade auxilia a comunicacdo entre 0s usuarios internos e externos da
empresa por meio das demonstracGes financeiras, pois, a partir de sua analise, os dados sdo
transformados em informacdes Uteis a tomada de decisGes. Segundo Copeland e Weston
(1988, apud Fassina et al, 2006), a analise do mercado no momento da divulgacdo das
demonstracfes contabeis de uma empresa, mediante variacdo do preco de suas acles, permite
avaliar o nivel de eficiéncia do mercado de capitais e o efeito deste evento no retorno das

acoes.

As pesquisas sobre a Hipotese da Eficiéncia do Mercado sugerem que 0s precos das
acbes nao sdo influenciados apenas pelas informacgBes contédbeis. Isso tem levado
pesquisadores a investigar como as informagdes contabeis estdo relacionadas aos retornos de
mercado. Muitos desses trabalhos analisam a relevancia da informacdo contabil para o
mercado de capitais procurando respostas para as necessidades desse mercado enquanto

buscam evidéncias de quais informagdes sdo importantes (PIMENTEL, 2009).

Beaver (2002) ressalta que a eficiéncia do mercado também afeta as interpretacdes dos

pesquisadores nas associa¢fes observadas entre o preco das acdes e 0s nimeros contabeis, por
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acreditarem que muitas regulamentacdes de relatorios financeiros sdo baseadas na premissa de
que se a empresa faz sua contabilidade publicamente, as implicacdes sdo avaliadas e refletidas

no preco das acoes.

Kothari (2001) destaca cinco areas dentre as principais fontes de demanda por
pesquisas em contabilidade sobre mercado de capitais: i) pesquisa metodoldgica em mercado
de capitais; ii) avaliacdo de medidas alternativas de desempenho contabil; iii) avaliacdo e
analise fundamentalista; iv) teste de mercado eficiente com respeito a informacéo contabil; e
V) relevancia dos padrbes contabeis vigentes para o valor da empresa (value relevance) e das

consequéncias econdmicas de novos padroes.

As pesquisas sobre a relevancia da informacdo contabil para o valor da empresa
analisam o impacto do desempenho operacional da empresa, incorporado na informacéo
contabil, no seu valor de mercado ou variaveis que capturam expectativas do mercado em

relacdo ao desempenho e valor (ALMEIDA, LOPES E CORRAR, 2008).

Mensuracdo de desempenho é o processo de quantificar a eficiéncia e a eficicia das
acOes passadas, através da aquisicdo, coleta, classificacdo e andlise dos dados, gerando
informacdes Uteis para tomadas de decisdes preventivas e corretivas (NEELY, 1998). Assim,
o desempenho é considerado sustentavel quando a empresa tem a capacidade de manté-lo em

niveis favoraveis durante certo periodo.

Conforme Kothari e Zimmerman (1995), se os fluxos de caixa futuros sao
inobservaveis, especificagdes empiricas da relacdo preco-lucro sdo frequentemente utilizadas
pelo mercado como uma proxy para a expectativa desses fluxos. O autores afirmam ainda que

os lucros correntes podem conter informacdes sobre os fluxos de caixas futuros esperados.
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A premissa € que a informacdo contabil influencia o preco dos titulos no mercado de
capitais, pois este incorpora todas as informacgdes disponiveis. Por outro lado, como o
mercado precifica os papéis em termos do seu valor econdmico, a influéncia da informacéo
contabil seria maior quanto mais esta se aproximasse do conceito de lucro econdmico,

definido como a diferenca de valor entre dois momentos no tempo.

O lucro mensurado contabilmente é definido por um conjunto de regras apoiadas no
conceito de realizacdo financeira da receita (HENDRIKSEN; VAN BREDA, 1999). No curto
prazo, ele é bastante diferente do lucro mensurado em termos econdmicos, porém a medida
gue se expande a janela de tempo para mensuracdo do lucro contabil, mais este se aproxima
da sua contraparte econdmica. No limite, conforme observa Martins (1990), o lucro contabil é
igual ao lucro econdmico em toda a vida da empresa, a menos da inflacdo e do custo do

capital proprio, que ndo sao incorporados no lucro contabil.

Easton et al (1992) demonstraram que a relagdo contemporanea entre lucro e retorno
das acdes cresce fortemente se analisada no longo prazo. A associacdo entre lucro e retorno
das acbes pode ser considerada baixa no curto prazo devido a presenca de eventos
econdmicos que provocam revisdes nas expectativas de mercado e que ndo séo capturados nos
resultados correntes, ou eventos econémicos passados podem estar influenciando os
resultados atuais. Porém, quando se trata de analise no longo prazo, uma maior gama de
eventos econémicos é refletida nos resultados, o que fortalece a associacdo entre lucro e

retorno no longo prazo.

Conforme Lev (1989), a arbitrariedade de varias medidas contébeis e técnicas de
avaliagcdo influenciam a relagdo lucro/retorno, porém, na media, 0 impacto dessas técnicas e
manipulacdes de resultados diminui & medida que o periodo sobre o qual os lucros séo

mensurados aumenta.
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Lustosa e Santos (2005) ao proporem uma integracdo plena do balanco patrimonial e
da demonstracdo do resultado do exercicio com a demonstracdo dos fluxos de caixa, tratam o
fluxo de caixa operacional como “medida de qualidade do lucro”, respaldados na premissa de
que no fluxo de caixa operacional sdao “classificadas todas as rendas liquidas que fluem dos
investimentos e financiamentos”. Por conseguinte, pode-se presumir que uma analise baseada

no desempenho operacional das empresas abrange o desempenho empresarial como um todo.

1.2 Problema e Relevancia

O melhor desempenho sustentado de longo prazo poderia levar a suposicao, pela
hiptese de mercado eficiente, de que o mercado reconheceria maiores retornos acionarios
para as empresas de melhor desempenho. Porém, a mesma eficiéncia do mercado seria
impeditiva que houvesse tal diferenciacdo, pois empresas mais rentaveis no mercado atrairiam
a atencdo de varios investidores dispostos a comprar as acdes dessas empresas, trazendo 0

retorno para a média do mercado.

A comprovagdo empirica das relacBes entre a informacdo contébil e a informacéo
econdmica de mercado, incorporada no preco dos papéis, é vasta na literatura académica,
sendo exemplos mais recentes: Rowe e Morrow (1999); Kothari (2001); Lopes (2001); Sarlo
Neto, Loss e Nossa (2004); Rangel et al (2005); Dantas et al (2006), Santos e Lustosa
(2008); Galdi e Lopes (2008); Almeida et al (2008); Malacrida (2009) e Pimentel (2009).
Contudo, os estudos nacionais e estrangeiros ddo maior énfase na informagdo contabil de

curto prazo, em janelas de tempos trimestrais, semestrais ou anuais.

Como os eventos econdmicos correntes ndo séo completamente refletidos no resultado

de forma imediata, bem como eventos econdmicos passados influenciam resultados correntes,
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0 presente estudo considera que os reflexos dos eventos econdmicos sdo percebidos nos
resultados quando analisados no longo prazo e que eles contém informacdes Uteis ao mercado.
Nesse sentido, parece relevante examinar o comportamento do mercado de capitais frente as
informacdes contabeis em uma janela de tempo maior. Por essa razao, este trabalho se propde
a investigar a associacdo direta do preco das acBes com o desempenho operacional de longo

prazo.

Assim, 0 objetivo € discutir o tema ao longo do presente trabalho, estruturando um
referencial tedrico que respalde os testes empiricos a serem realizados, no sentido de
responder a seguinte questdo: Sera que o mercado diferencia as empresas de alto, médio e
baixo desempenho operacional, medido por informacGes contébeis de retorno, variacéo

de vendas e endividamento quando analisadas no longo prazo?

1.3 Objetivo da pesquisa

Dada a questdo anunciada, o objetivo geral da pesquisa é verificar se o mercado
diferencia o desempenho operacional de longo prazo das empresas, medido por informacdes
contébeis de diferentes naturezas, que sintetizam o desempenho quinquenal em empresas de

alto, médio e baixo desempenho.

Para atingir o objetivo geral, foram estabelecidos os seguintes objetivos especificos:

a) Classificar as empresas em alto, médio ou baixo desempenho operacional no longo

prazo, apurado por meio de medidas contabeis;

b) Averiguar a associacdo do desempenho contébil-financeiro das empresas em

periodos quinguenais com o retorno de suas a¢cdes no mesmo periodo; e
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c) Verificar a associacdo do desempenho contébil-financeiro das empresas em
periodos quingquenais com o retorno de suas agdes, considerando defasagem de um

ano para as medidas contabeis.

1.4 Delimitacdo da pesquisa

Os objetos de estudo sdo as DemonstracBes Contabeis Societarias Anuais Individuais
divulgadas no periodo de 1996 a 2009 juntamente com os precos das acGes das empresas
listadas na Bolsa de Valores e de Mercadorias e Futuros de S&o Paulo — BM&FBOVESPA,
conforme critério de selecdo detalhado na metodologia. Assim, os resultados dessa pesquisa

ficam restritos as empresas presentes na amostra.

Os parametros de desempenho operacional sdo apurados a partir de dados contabeis
anuais disponiveis no sitio da Comissdo de Valores Mobiliarios - CVM. Ja os parametros de
retorno das acbes foram extraidos do banco de dados da Economética®, compreendendo o
periodo de 1995 a 2009, sendo que o ano de 1995 foi tomado como ano-base para os calculos

das variaveis no primeiro quinquénio.

Os estudos estdo estruturados em janelas moéveis de cinco anos, com o objetivo de

medir o desempenho operacional sustentavel no longo prazo.

A pesquisa se estende a estudos adicionais com variaveis contabeis defasadas em um
ano, sob a premissa de que 0s nimeros contabeis correntes afetariam o retorno da acdo no ano

seguinte.
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1.5 Estrutura do trabalho

Esta pesquisa estd estruturada em cinco capitulos, que abrangem o0s seguintes

contetdos:

Capitulo um: traz a introducdo do tema, descreve a relevancia e o problema de

pesquisa, 0s objetivos, as delimitacdes do estudo e a estrutura do trabalho;

Capitulo dois: trata da fundamentacdo tedrica, que contempla: (i) Contabilidade e
mercado; (ii) Hipotese de Mercado Eficiente; (iii) Capital Asset Pricing Model (CAPM); e
(iv) Teoria da divulgacdo. O capitulo contempla, também, a fundamentacdo das hipoteses de

pesquisa e a revisdo da literatura nacional e internacional relacionada ao tema.

Capitulo trés: descreve os procedimentos de pesquisa, a coleta de dados, a populacédo
e os critérios de selecdo da amostra para realizacdo do estudo; a operacionalizacdo das

variaveis e 0s instrumentos estatisticos utilizados para apuracao dos resultados;

Capitulo quatro: apresenta a analise dos resultados encontrados na pesquisa; e

Capitulo cinco: apresenta as consideracdes finais, as limitacdes da pesquisa e as

sugestdes para estudos futuros.
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2 FUNDAMENTACAO TEORICA

Nesta secdo € apresentado um conjunto de teorias e estudos que norteiam o

desenvolvimento desta pesquisa.

2.1 Contabilidade e mercado

Pesquisas positivas em mercado de capitais comecaram utilizando mudancas nos
precos das acOes com o objetivo de inferir se as informacdes contébeis divulgadas sdo Uteis
aos participantes do mercado. A partir das contribuicdes de Ball e Brown (1968) e Beaver
(1968) a literatura contabil comprova a existéncia da relacdo entre a informacdo contéabil e o
preco das agdes, utilizando-se do paradigma que a contabilidade fornece informacdes Uteis ao

mercado de capitais.

Embora a associagdo entre informagbes contabeis e valores de mercado tenha sido
estudada por mais de 40 anos, Barth et al (2001) afirmam que os estudos de Amir et al (1993,

apud Barth et al, 2001) foram os primeiros a utilizar o termo “Value Relevance”.

O proposito primario dos testes de relevancia da informacdo contabil para o valor de
mercado das empresas, no mercado acionario, ¢ ampliar o conhecimento levando em
consideracdo a relevancia e a confiabilidade dos valores contabeis, como refletidos nos precos
dos titulos. Esse reflexo somente serd percebido se a informacdo contabil e os precos dos

titulos forem significantemente correlacionados.

Neste sentido, os estudos de relevancia da informagdo contébil para o valor de
mercado das empresas sd0 operacionalizagbes empiricas dos critérios de relevancia e

confiabilidade afirmados pelo FASB (Financial Accounting Standards Board) no SFAC 5
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(FASB, 1984), onde ¢ destacado que “informacdo contabil é relevante se for capaz de tornar
diferente as decisGes dos usuarios das demonstracdes financeiras[...]; a informacéo contabil é
confiavel se representar o que propde representar” (tradugdo livre)’. Esses critérios também
sdo ressaltados pelo IASB (International Accounting Standards Board), que considera que
uma informacdo ¢ relevante “quando influencia decisdes econdmicas dos usuarios, ajudando-
os a avaliar eventos passados, presentes ou futuros ou confirmando, ou corrigindo suas

avaliacdes passadas.” (IASB, 2001, p. 49).

Estudos sobre relevancia para o valor tipicamente incorporam argumentos contextuais
contabeis para predizer a relagdo entre varidveis contabeis e valor de mercado (BEAVER,
2002). Esses estudos operacionalizam o atributo de confiabilidade em termos da mensuracéo
do erro e procuram determinar a extensdo das medidas de erros nos valores contabeis
particulares. Assim, a mensuracdo do erro € o objeto do estudo e, portanto, é necessario

especificar o constructo que embasa o objeto de mensuracéo.

Conforme Barth et al (2001), dois constructos séo utilizados com frequéncia na
literatura. O primeiro requer que se facam premissas especificas sobre as caracteristicas
econdmicas do mercado, isto é, que ele seja perfeito e completo, assume-se, portanto
eficiéncia do mercado. J& o segundo constructo assume que 0s ativos, passivos e resultados
sdo implicitamente avaliados pelos investidores quando avaliam a empresa. A utilizagdo deste
constructo requer apenas que os Vvalores contdbeis apresentem informacbGes que 0s

investidores utilizam para precificar as acgoes.

Y An accounting amount is relevant if it is capable of making a difference to financial statement user’s decisions.
[...] an accounting amount is reliable if it represents what it is purports to represent.

Cabe ressaltar que a nova Estrutura Conceitual Conjunta FASB-IASB, no capitulo 2, traz como caracteristicas
gualitativas fundamentais a relevancia e a representacdo fiel, nesta Ultima, foi adicionado o atributo da
confiabilidade.
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Nota-se que os estudos sobre relevancia para o valor levam em consideragdo um
equilibrio no mercado de capitais, porém, ndo testam hipoOteses relacionadas a
operacionalidade destes mercados. O foco das pesquisas sobre relevancia para o valor esta nos
ativos e passivos individuais e nos componentes de resultados, ndo no valor da firma com um
todo. Portanto, a literatura sobre relevancia para o valor ndo pode ser vista como Unica fonte

de informacéo para usuérios, académicos ou ndo (BARTH et al, 2001).

Barth et al (2001) ressaltam, também, que ndo existe um modelo bem aceito de
precificacdo de ativos em mercados imperfeitos e incompletos. Assim, pesquisas positivas que
tratam da relacdo entre a contabilidade e o mercado de capitais utilizam conceitos de

pesquisas empiricas em financas, trazendo para a contabilidade o conceito da eficiéncia do

mercado.

2.1.1. Hipotese do Mercado Eficiente (HME)

Fama (1970, p. 383) define um mercado eficiente como aquele em que os “pregos das
acOes sempre ‘refletem completamente’ todas as informagdes disponiveis”. Sob essa Otica,
para que todas as informacdes relevantes sobre os eventos ocorridos possam influenciar no
retorno dos investimentos, € necessario que as mesmas fiquem disponiveis aos seus
participantes de maneira rapida e eficiente. No entanto, conforme ressaltam Grossman e
Stiglitz (1980 apud Fama, 1991), uma precondicdo para a hipotese de eficiéncia do mercado é

que os custos de transacao e de obtencdo da informacao sejam sempre zero.

A variacdo nos precos das acOes, sob o contexto da Hipdtese de Mercado Eficiente

(HME), sinaliza a sensibilidade do mercado diante de novas informacdes, 0 que indica que a
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publicacdo das demonstracdes contabeis, como informacdes relevantes, é Util na formacdo das

suas expectativas.

Segundo Watts e Zimmerman (1986), os testes da HME séo geralmente classificados
em categorias que refletem os custos do tipo de informacdo usada para testar a eficiéncia.
Fama (1970) classifica-os em testes fracos, semifortes e fortes, de acordo com o0s
subconjuntos de informacdes disponiveis. Os testes fracos sdo aqueles em que os precos dos
titulos refletem as informacdes inferidas pela sequéncia historica dos precgos. Ja para os testes
semifortes, os precos refletem todas as informac@es disponiveis publicamente. Com referéncia
ao aspecto dos testes fortes, todas as informacdes sdo refletidas nos precos dos titulos, o que

evidencia que os precos refletem completamente as informacdes privilegiadas.

A base para as pesquisas que relacionam a informacdo contabil e o mercado de
capitais consiste na premissa de que o mercado precifica as acdes respaldado na informacéo
disponivel publicamente, isto é, considera que os mercados sao eficientes na forma semiforte.
Watts e Zimmerman (1986) confirmam que a evidéncia é consistente com essa categoria da

hipotese e que 0s pesquisadores geralmente a aceitam.

2.1.2. Capital Asset Pricing Model (CAPM)

O Capital Asset Pricing Model (CAPM) postula que o retorno de um ativo é igual a
taxa de retorno livre de risco mais um prémio de mercado pelo risco, medido pelo produto do

preco de risco do mercado e o risco sistematico, definido como beta () do titulo em questéo:

E(r)=r, +lE(rm)_ Fs Jﬂ
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A volatilidade do retorno do ativo em resposta a volatilidade do retorno da carteira é

chamada de risco sistematico e é representada pelo coeficiente S, obtido pela expressao:

it "'m

()

cov(r, 1)
2

B =

Ao considerar que o mercado acionério reflete suas expectativas diante das
informagdes disponiveis, os precos das acles representam bons indicadores da utilidade da
informacg&o contéabil. E como o beta demonstra a relacdo entre a volatilidade dos retornos do
ativo e a volatilidade dos retornos do mercado, os quais sédo o resultado das variagdes nos
pregos, presume-se que o beta seja o reflexo da mesma realidade captada na contabilidade

(SANTOS, 2009).

O CAPM prediz que a taxa esperada do retorno das acdes é aumentada na covariancia
de risco do seu fluxo de caixa, isto €, a covariancia de um retorno esperado da a¢do com o
retorno esperado no portfélio do mercado. Assim, como no CAPM o retorno esperado de um
ativo depende do seu risco sistematico, é possivel estabelecer uma relacdo direta entre a
informacdo contabil da empresa e seu risco (WATTS e ZIMMERMAN, 1986; KOTHARI,

2001).

A teoria que relaciona os relatérios contabeis ao valor de mercado da empresa depende
de trés suposicOes sobre as informacg6es contidas nos resultados e nos pregos das acdes: (i) a
contabilidade fornece informacGes para os participantes do mercado acerca da lucratividade
atual e futura das empresas; (ii) essa lucratividade fornece, aqueles usuarios, informacoes
sobre os dividendos atuais e futuros esperados, ou seja, fluxos de caixa atuais e futuros
esperados; (iii) o valor do preco das acdes € igual ao valor presente dos dividendos futuros
esperados, isto €, dos fluxos de caixa futuros esperados (NICHOLS e WAHLEN, 2004).

Nesse sentido, variagdes nos resultados sugerem alteracbes nas expectativas de fluxos de
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caixa dos participantes do mercado, o que implica em variagdes nos precos das acdes e,

portanto, no valor de mercado da empresa.

Sendo assim, 0 modelo CAPM, do qual deriva a hipétese de eficiéncia do mercado,
permite a estimativa dos componentes de retorno da empresa. E em conjunto com a Teoria da
Divulgacéo, defendida por Verrechia (2001), o CAPM pode fornecer explicacdes e predicdes

para as praticas contabeis e sua influéncia no valor da empresa no mercado acionario.

2.1.3. Teoria da Divulgacéo

A Teoria da Divulgacdo tem como principal objetivo a explicacdo dos fenbmenos
relacionados a divulgacao da informacéo financeira por meio de diversos aspectos como, por
exemplo, determinar o efeito da divulgacdo das demonstracdes financeiras nos precos das

acdes. (SALOTTIE YAMAMOTO, 2005).

Pesquisas sobre Teoria da Divulgacdo apresentadas por Verrechia (2001) descrevem
os modelos matematicos desenvolvidos pela Teoria para explicar e prever as varidveis

aplicaveis a divulgacéo®.

O objetivo do trabalho de Verrechia (2001) é caracterizar os varios modelos que
tratam da divulgacdo, no qual o autor propGe uma taxonomia em que destaca trés categorias
de pesquisas sobre divulgacdo em contabilidade: (i) pesquisa sobre divulgacdo baseada em
associacdo (association-based disclosure); (ii) pesquisa sobre divulgacdo baseada em
julgamento (discretionary-based disclosure); (iii) pesquisa sobre divulgacdo baseada em

eficiéncia (efficiency-based disclosure).

2 para verificar os modelos matematicos desenvolvidos por Verrechia, ver Verrechia (2001, pp. 106-139).
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A primeira categoria de pesquisas inclui aquelas cujo objetivo principal € investigar
como a divulgacdo esta associada ou relacionada as mudancas no comportamento dos
investidores, por meio do comportamento dos precos dos ativos e volumes de negociacéo
(processo exogeno). A segunda categoria compreende pesquisas que identificam os motivos
da divulgacdo como um processo enddgeno, considerando os incentivos que 0s gestores e/ou
as empresas tém para divulgar as informacOes. Ja a terceira categoria abrange pesquisas sobre
quais configuracbes de divulgacdo sdo preferidas, isto é, discutem quais os tipos de

divulgacdo sdo mais eficientes.

Yamamoto e Salotti (2006) corroboram Verrechia (2001) ao afirmarem que as
pesquisas sobre divulgacdo, baseadas na associacdo, buscam examinar a relagdo entre o
fendmeno da divulgacdo e as mudancas no comportamento dos investidores, para maximizar
suas riquezas individuais. Segundos esses autores, a informacdo contdbil tem como
consequéncia a ratificacdo ou alteracdo da opinido de seus usuarios a respeito das atividades
da empresa.

Como o objetivo desta pesquisa é verificar se hé associacdo direta do retorno das ages

com o desempenho contabil-financeiro das empresas, pode-se enquadra-la na categoria de
pesquisas baseadas em associacdo, na classificacdo desenvolvida por Verrechia (2001).
Assim, de acordo com a Teoria da Divulgacdo, espera-se que informacdo contabil seja

relevante a medida que possa influenciar os investidores e o préprio mercado de capitais.

2.2 Hipoteses da Pesquisa

Nas secOes anteriores foram apresentados alguns argumentos que permitiram o
desenvolvimento do problema de pesquisa. Porém, conforme ressaltam Watts e Zimmerman
(1986), o pesquisador ndo sabe quais dados e fatos investigar sem que tenha desenvolvido

uma hipotese.
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Nessa secdo sdo apresentadas as hipdteses que norteiam este trabalho de pesquisa e

suas fundamentacdes teoricas.

2.2.1. Hipotese 1

Desde a década de 60, com os estudos de Ball e Brown (1968) que avaliaram a relacéo
de medidas contabeis e o valor de mercado, foram detectadas evidéncias sobre a importancia

das demonstracfes contabeis para os investidores.

Apesar de ter suas limitaces quanto aos numeros gerados a partir de relatdrios
contabeis, 0s poderes investigativos e preditivos das analises sdo estudados e os indicadores
contabeis sdo utilizados para interpretacdo dos aspectos econdmicos e financeiros das

entidades (KASSAI, 2002).

A mensuracdo do desempenho pode ser feita sob os enfoques financeiro e néo-
financeiro. Ao pesquisar performance passada, mensurada por meio de dados contabeis, como
previsora para performance futura baseada em dados de mercado, Hoskisson et al (1994,
apud Rowe e Morrow, 1999) encontraram um relacionamento significantemente positivo

entre medidas de desempenho financeiro baseadas em indicadores contabeis e de mercado.

Lyra e Corrar (2009) desenvolveram uma pesquisa junto a docentes brasileiros e norte-
americanos sobre quais indicadores sdo necessarios e suficientes para diferenciacdo e
avaliagdo de desempenho. Dentre os indicadores mais citados estdo: retorno sobre patriménio
liquido, classificado por unanimidade como o principal indicador de desempenho empresarial;
rentabilidade sobre o ativo; crescimento das vendas; liquidez corrente; composi¢do do

endividamento; margem liquida; e giro do ativo.
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A importancia dos lucros para 0 mercado € reconhecida por autores como Dechow et
al (1998) ao afirmarem que lucros ocupam uma posicao central na contabilidade por refletir o
fluxo de caixa projetado e ter uma maior relacdo com o fluxo de caixa corrente. E conhecer 0s
fluxos de caixa futuros esperados é o que permite o mercado fixar os precos das acdes de uma

empresa (HENDRIKSEN E VAN BREDA, 1999).

Santos e Lustosa (2008) verificaram qual a métrica do resultado contébil trimestral
melhor expressa os fatores considerados pelos participantes do mercado na formacao do preco
das acbes. Os resultados indicaram que o lucro liquido é a métrica que melhor capta e

expressa 0s valores considerados na formacéo dos precos das acoes.

Porém, Lev (1989) avaliou a utilidade dos lucros para os investidores e encontrou uma
correlacdo muito baixa entre lucro e retorno das acdes. O autor afirma que a natureza dessa
relacdo exibe consideraveis instabilidades sobre o tempo, existindo uma diferenca significante
na relacdo lucro/retorno no curto prazo em relacdo ao longo prazo. Quando se expande a

janela temporal dos estudos, os coeficientes de correlacéo (R?) tendem a aumentar.

A relacdo contemporénea entre lucro e retorno das acOes cresce fortemente se
analisada no longo prazo devido a presencga de eventos econdmicos que provocam revisdes
nas expectativas de mercado e que ndo sdo capturados nos resultados correntes, ou eventos

econdmicos passados podem estar influenciando os resultados atuais (EASTON et al,1992).

Os fluxos de caixa que entram e saem das empresas também sdo eventos fundamentais
nos quais as mensuracdes contabeis sdo baseadas e que se supdem que os investidores
utilizam para respaldar suas decisdes (HENDRIKSEN E VAN BREDA, 1999). O retorno
sobre o investimento em termos de fluxo de caixa (RIFC) representa o fluxo de caixa
sustentavel que a empresa gera em suas operacdes em determinado periodo como um

percentual do caixa investido.
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Segundo Dechow et al (1998), o poder de predicdo do lucro além do fluxo de caixa é
atribuido aos accruals. Pela propria caracteristica do modelo contabil, “accruals séo ajustes
do regime de competéncia para caixa que foram reconhecidos em um determinado periodo e
que armazenam informacdes do passado, do proprio periodo e de valores futuros”

(ALMEIDA et al , 2008, p.7).

Retorno sobre investimento superior e sustentavel, crescimento dos negocios e retorno
superior para o acionista sao variaveis que Frigo (2008) tem estudado por mais de dez anos
para responder “o qué significa ser uma companhia de alto desempenho em termos de
medidas de desempenho?” Segundo este autor, uma empresa é considerada de elevado
desempenho quando apresentar habilidade para alcancar um retorno sobre o investimento
elevado e manté-lo sustentavel por um periodo de 10 anos consecutivos ou mais; deve,
também, aumentar 0s negocios enguanto mantem o retorno sustentavel e, por consequéncia, a

combinacdo dessas duas dimensdes leva a um retorno superior para o acionista.

Assim, o desempenho de longo prazo das empresas revela uma idéia de
sustentabilidade, que se traduz em eficacia da gestdo e, consequentemente, eficiéncia
operacional. Neste sentido, € esperado que o mercado diferencie as empresas conforme o

nivel de sua sustentabilidade no longo prazo.

A sustentabilidade pode ser percebida, em termos praticos, pelo desempenho
operacional da empresa em janelas de tempo mais longas, na medida em que o lucro contabil
se manteria no longo prazo se as praticas de gestdo estivessem em equilibrio com as
expectativas que a sociedade tem em relacdo a atuacdo de qualquer empreendimento, isto é,
equilibrio com o meio ambiente e responsabilidade para com todos os stakeholders, ai
incluidos os empregados, credores, fornecedores, clientes, acionistas e a comunidade em

geral.
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Atkinson et al (1997) defendem que os interesses dos proprietarios sdo objetivos
primarios de uma organizacdo, 0s quais sao alcancados por meio da realizacdo de objetivos
secundarios, tais como satisfacdo dos clientes, fornecedores e empregados. Os autores
ressaltam, também, que o desempenho financeiro é derivado de sistemas contabeis que geram
e comunicam informacgfes financeiras para suportar relagdes contratuais resultantes da
separacao entre proprietarios e administradores nas modernas companhias. Estes sistemas séo,

portanto, designados a avaliar as firmas e os comportamentos das firmas no tempo.

Portanto, empresas de melhor desempenho sustentado devem ser percebidas de modo
diferenciado pelo mercado. Consequentemente, anuncia-se a seguinte hipétese, na forma

alternativa:

Hi: O mercado aciondrio brasileiro reage positivamente as informacdes contabeis que
denotam rentabilidade e crescimento, e esta reacdo ocorre de modo diferenciado conforme

o0 nivel de desempenho operacional de longo prazo das empresas.

2.2.2. Hipotese 2

A estrutura de capital € uma sinalizadora de informagdes, conforme afirma Ross (1977
apud Perobelli et al, 2005) ao dizer que as escolhas relacionadas as estruturas de capital das

empresas ddo sinais ao investidor externo das informagdes detidas pelos gestores.

Nessa mesma linha, 0 modelo de Pecking Order proposto por Myers (1984) e Myers e
Majluf (1984) defende que a assimetria da informacdo tem influéncia nas decisdes de
financiamentos, o que privilegia a posicdo dos gerentes ao buscarem financiamentos com

ativos arriscados quando a empresa esta valorizada. Porém, a racionalidade dos financiadores
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faz com que estes descontem o valor da firma quando ativos arriscados sao utilizados para
novos investimentos. Essa situacdo ndo agrada ao mercado, que a interpreta como uma ma

noticia, influenciando nos precos das acdes.

A Teoria de Pecking Order estabelece uma hierarquia de escolhas que as empresas
devem seguir sobre o financiamento de seus projetos. Recorrendo, primeiramente, a recursos
gerados internamente, seguidos de emissdo de dividas e por ultimo, caso necessario, emissdo

de novas acdes.

Assim, as empresas procuram financiar seus investimentos com recursos proprios, na
expectativa de que o endividamento decresca quando investimentos ndo excedem os lucros.
Portanto, existe uma relacéo positiva entre investimento e divida e uma relacdo negativa entre
divida e lucro, ou seja, quanto menos endividada, maior serd a lucratividade da empresa e

maiores serdo seus dividendos.

Existem fatores que inibem ou estimulam o endividamento das empresas. Alguns estdo
relacionados a economia em geral e outros estdo relacionados aos aspectos internos, como
caracteristicas operacionais e desempenho. Titman e Wessels (1988) utilizaram analise
fatorial e observaram que empresas com baixo desempenho tendem a acumular dividas para
suportar suas despesas. Este estudo foi replicado no Brasil por Faméa e Parobelli (2001), que
encontraram relacdo negativa entre crescimentos dos ativos, lucratividade e tamanho da

empresa com o grau de endividamento de curto prazo.

A relacdo inversa entre o endividamento e o crescimento também foi observado nos
estudos de Kayo e Fama (1997), os quais encontraram evidéncias de que as empresas que
apresentam boas oportunidades de crescimento optam pelo maior uso de capitais proprios,
enquanto que empresas com baixo crescimento tendem a recorrer com mais intensidade a

capital de terceiros.
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Daher (2004) estudou as empresas ndo financeiras de capital aberto no Brasil, no
periodo de 1995 a 2002 e verificou que a Teoria de Pecking Order € a teoria que melhor
explica a estrutura de capital das empresas brasileiras. Confirmando os estudos de Silva e
Brito (2003) que observaram que as empresas brasileiras mais lucrativas e as que investem

menos sdo menos endividadas, conforme defende a Teoria.

Segundo Myers e Brealey (2003 apud Nakamura et al, 2004), existem, no minimo,
duas versdes de estrutura de capital: uma que considera como estrutura de capital apenas
perspectivas de longo prazo e outra que leva em consideracéo tanto recursos de longo como

de curto prazo.

Outro aspecto que deve ser considerado ao analisar uma estrutura de capital é a
natureza do passivo: se passivo de funcionamento, decorrente das atividades operacionais da
empresa, tais como salarios e fornecedores; ou passivo de financiamento que decorre da
tomada voluntaria de capitais de terceiros como alternativa a outras fontes de recursos.

(NAKAMURA et al, 2004).

Nesta pesquisa, entende-se como estrutura de capital a relacdo existente entre 0s
capitais de terceiros e 0s capitais proprios da empresa. Utilizou-se a versdo de estrutura de
capital que considera recursos de longo e curto prazo, tomando como base apenas passivos de
financiamentos para representar os capitais de terceiros, e o patriménio liquido como capital

préprio, ou seja, 0 capital pertencente aos acionistas.

Assim, seguindo a Teoria de Pecking Order e a proxy de mensuracdo da estrutura de

capital conforme estabelecida no paragrafo anterior, apresenta-se a seguinte hipotese:
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H,: O mercado acionario brasileiro reage negativamente as informacGes contabeis que
denotam endividamento, e esta reacdo € menor quanto maior for o desempenho

operacional de longo prazo das empresas.

2.3 Outras pesquisas nacionais sobre a relacdo entre os indicadores contébeis e 0s
retornos das agoes
Conforme destacado nas secdes anteriores, desde a década de 60, estudos que
verificam a influéncia da informacéo contabil sobre os precos das aces adquiriram relevancia
nas pesquisas em contabilidade. Como estudos recentes no Brasil, pode-se destacar: Sarlo
Neto et al, 2004; Rangel et al, 2005; Dantas et al, 2006; Santos, 2008; Galdi e Lopes, 2008;

Malacrida, 2009).

A pesquisa de Sarlo Neto et al (2004) objetivou investigar o impacto das
demonstracdes contabeis nos precos das empresas negociadas na Bolsa de Valores de Sao
Paulo. Os resultados da pesquisa indicaram que as variagdes dos precos das agoes
preferenciais seguem a mesma direcdo dos resultados divulgados, enquanto que para as agdes

ordinarias a hipdtese foi confirmada apenas parcialmente.

Os estudos de Rangel et al (2005) identificaram a relevancia dos indicadores
tradicionais da contabilidade (liquidez, estrutura de capital e rentabilidade) na estimativa de
retorno das acdes negociadas na Bolsa de Valores de Sdo Paulo e concluiram que, em cinco
dos oito anos analisados (1995 a 2002), os indicadores contabeis foram relevantes, porém para

trés periodos a hipotese nédo se confirmou.

Dantas et al (2006) realizaram testes empiricos para avaliar a associagdo entre

alavancagem operacional e o retorno das agdes. Os resultados apresentaram evidéncias de que
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a variavel alavancagem operacional € estatisticamente relevante para explicar o

comportamento do retorno das acdes.

Ja Santos (2008) estudou os efeitos dos lucros contabeis sobre os precos das acoes e 0s
resultados mostraram que as variacOes de despesas sdo significativas, mas as variacdes de

receitas ndo se apresentaram estatisticamente significativas.

Com o objetivo de investigar a relevancia da informacéo contabil para o mercado de
capitais de paises emergentes, Galdi e Lopes (2008) encontraram evidéncias de um
relacionamento de longo prazo entre o lucro contabil e o preco das acdes para a maior parte

das empresas analisadas.

Malacrida (2009) analisou a relevancia do fluxo de caixa operacional corrente,
accruals e lucros correntes para predizerem o fluxo de caixa operacional futuro e estimarem
os retornos das acOes na Bolsa de Valores de Sdo Paulo. Utilizando técnicas de dados em
painel, os resultados demonstraram que o fluxo de caixa operacional corrente possui maior

capacidade preditiva do fluxo de caixa futuro do que os lucros correntes.
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3 PROCEDIMENTOS DE PESQUISA

Esta pesquisa foi classificada como empirico-analitica por utilizar técnicas de coleta,
tratamento e analise de dados marcadamente quantitativas com preocupacdo na relacdo causal

entre variaveis (MARTINS, 2000).

Brooks (2008, p.9) descreve seis passos que devem ser seguidos para formulacdo de
uma pesquisa empirica utilizando modelos economeétricos: (i) estudo da teoria e formulacao
de um modelo tedrico estimavel, em que uma ou mais varidveis devem ser relacionadas a uma
outra; (ii) coleta de dados relevantes ao modelo; (iii) estimacdo do modelo proposto; (iv)

validacao estatistica do modelo; (V) interpretacdo do modelo e (vi) analise dos resultados.

Neste sentido, este capitulo é destinado ao detalhamento dos procedimentos adotados
para o alcance do objetivo proposto pela pesquisa. Sao apresentadas a descricdo dos critérios
de selecdo da amostra, a definicdo do modelo econométrico e a modelagem das variaveis. Por

ultimo, apresenta-se 0s procedimentos estatisticos a serem realizados.

3.1 Amostra e critério de selecdo dos dados

Os dados utilizados na pesquisa dizem respeito as cotacGes das acGes, aos Balancos
Patrimoniais, as Demonstracdes do Resultado do Exercicio — DRE, as Demonstracfes de
Origens e Aplicacfes de Recursos — DOAR e as Demonstraces de Fluxos de Caixa
pertinentes ao periodo compreendido entre 1996 e 2009 de todas as empresas com acdes
negociadas na Bolsa de Valores e de Mercadorias e Futuros de Sdo Paulo - BM&FBOVESPA

que atenderam, cumulativamente, aos seguintes critérios de selecéo:
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a) Meédia anual minima de 120 negociac¢des para cada quingquénio analisado, uma vez
que a inclusdo de a¢des com pouca liquidez podera distorcer os resultados da
pesquisa, por ndo apresentarem uma relagdo préxima com o comportamento do

mercado;

b) Na&o pertencer ao grupo de empresas financeiras, seguradores e fundos, em funcéo
de suas caracteristicas especificas, cujas estruturas de ativos e de capitais séo
préprias, o que poderia provocar distor¢cfes nos resultados empiricos e nas

conclusoes;

c) Na&o ser classificada como Holding, pelas caracteristicas particulares de receitas

destas companhias;

d) Apresentar ciclos operacionais de no maximo um ano, devido ao estudo do

Retorno sobre o Investimento em termos de Fluxo de Caixa Operacional; e

e) Disponibilizar dados completos no quinquénio, sendo que o primeiro quingquénio
com dados completos foi considerado como base de célculo para o quinquénio

subsequente.

Ao todo, cento e cinquenta e uma empresas atenderam a essas caracteristicas, porém,
apos a selecdo da amostra e o calculo das variaveis, foram excluidas nove empresas que
apresentaram patriménio liquido e lucro liquido negativos no periodo. Foram excluidos,
também, cinco outliers, identificados por analise gréfica, sendo trés referentes a estrutura de
capital e dois com relacdo ao retorno sobre patriménio liquido. Cabe ressaltar que a

permanéncia dos outliers ocasionaria distor¢des nos resultados, devido sua proporcionalidade.
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Assim, como resultado da observancia aos critérios acima relacionados, a amostra foi
composta por cento e quarenta e duas empresas®. Os estudos foram realizados utilizando-se
janelas moveis de cinco anos, 0 que resultou em dez periodos quinquenais, totalizando 697

observacdes.

Os dados contabeis foram obtidos em marco de 2010, por meio do sitio da Comissao
de Valores Mobiliarios — CVM* e corrigidos monetariamente pelo indice Nacional de Precos
ao Consumidor Amplo — IPCA ,calculado pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica —

IBGE para fevereiro de 2010, abrangendo observacdes individuais e anuais entre 1996 e 2009.

No que compete as acles, foi considerado o valor de fechamento no dltimo dia de
cotacdo do ano, ajustados pelos dividendos. Os precos foram extraidos da base de dados
Economatica® e corrigidos monetariamente pelo IPCA para fevereiro de 2010. O critério de
escolha do tipo de acdo a ser estudado foi o de maior liquidez no periodo que compreende a

pesquisa.

3.2 Modelo Econométrico

A aplicacdo dos testes empiricos considera a especificacdo de uma regressao linear
maltipla, a partir da qual seja possivel estimar a reacdo do mercado diante do desempenho

operacional das empresas no longo prazo, utilizando uma estrutura de dados em painel.

¥ Ver Quadro A-1 (apéndice)
* http://www.cvm.gov.br/
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Segundo Brooks (2008), a andlise de regressdo € a mais importante ferramenta
utilizada pela econometria para descrever e avaliar a relacdo entre uma dada variavel

dependente e uma ou mais variaveis independentes.

As varidveis contabeis escolhidas para representar o desempenho operacional
mediante indices de rentabilidade, crescimento da empresa e o seu endividamento foram:
Retorno sobre Patriménio Liquido (RSPL), Retorno sobre Investimento em termos de Fluxo

de Caixa (RIFC), Crescimento das Receitas (REC) e a Estrutura de Capital (EC).

O Retorno sobre o Patriménio Liquido (RSPL) representa a taxa de rentabilidade
auferida pelo capital proprio da empresa, 0 que propicia mensurar, entre outras coisas, se a
alavancagem financeira esta produzindo ou destruindo valor das empresas. E a medida final
do grau de éxito econdmico obtido por uma empresa em relacdo ao capital nela investido

(PIMENTEL, 2008).

O retorno sobre o investimento em termos de fluxo de caixa (RIFC) revela o quanto a
empresa estd ganhando em suas operacdes (em termos de caixa) em relacdo aos ativos
investidos. Representa, portanto, o fluxo de caixa sustentavel que a empresa gera em suas
operacOes em determinado periodo como um percentual do caixa investido. Segundo Frigo
(2008), uma empresa é considerada de elevado desempenho quando consegue aumentar 0s
negdcios enquanto mantém um retorno sustentavel. Portanto, a combinacéo do crescimento

das vendas e retorno sobre investimentos pode levar a maiores retornos para os acionistas.

Seguindo o0 modelo de sinalizagdo de Ross (1977 apud Perobelli et. al, 2005), o qual
defende que as empresas podem ter um nivel de endividamento menor por procurar manter
uma reserva de “capacidade de endividamento” para situagdes favoraveis de investimento,

esta pesquisa utilizard a estrutura de capital como uma variavel no estudo do desempenho
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operacional das empresas, no sentido de quanto menor, melhor, por ser considerada como

uma proxy de risco de uso de capitais de terceiros.

Com o objetivo de suavizar o efeito do mercado sobre o retorno das acdes, foi
utilizado o retorno do Indice Bovespa — IBOV como variavel de controle. Para apresentar
coeficientes de respostas especificos de cada grupo de empresas (alto, médio e baixo
desempenho), foi utilizado o modelo de Efeitos Fixos com variaveis dummies. Nesse sentido,

construiu-se o seguinte modelo econométrico:

Rie = Bo + B1jRSPLy + Bajd2RSPLy, + B3;d3RSPLy; + By RIFCy, + Bs; d2RIFC;,
+ e d3RIFCy;, + B7;RECy, + g d2REC;, + Bo;d3RECy, + P10, ECy,

+ .BlldeECit + ﬁledSECit + ﬁlngBOVt + Uit

Onde,

Rit = Retorno da acdo da empresa i, no quinquénio t;

Bo = Intercepto geral;

B1; = Coeficiente de resposta da variavel RSPL, do grupo (tercil) j;

RSPL;; = Retorno sobre Patriménio Liquido da empresa i, no quinquénio t;

Boj e P3j = Coeficientes de resposta das variaveis d2RSPL e d3RSPL, respectivamente,

do grupo (tercil) j;

d2RSPL;; e d3RSPL;; = Variavel binaria para o Retorno sobre Patriménio Liquido da

empresa i, N0 quinquénio t;

Bsj = Coeficiente de resposta da variavel RIFC, do grupo (tercil) j;
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RIFCj; = Retornos sobre Investimento em termos de Fluxo de Caixa da empresa i, no

quinguénio t;

Bs;j e Bsj = Coeficientes de resposta das variaveis d2RIFC e d3RIFC, respectivamente,

do grupo (tercil) j;

d2RIFC;; e d3RIFC;; = Variavel binaria para o Retornos sobre Investimento em termos

de Fluxo de Caixa da empresa i, no quinquénio t;

B7j = Coeficiente de resposta da variavel REC do grupo (tercil) j;

REC;; = Crescimento da Receita da empresa i, no quinquénio t;

Bsj e Poj = Coeficientes de resposta das variaveis d2REC e d3REC, respectivamente, do

grupo (tercil) j;

d2REC;; e d3REC;; = Variavel binaria para o Crescimento da Receita da empresa i, no

quinguénio t;

Bioj = Coeficiente de resposta da variavel EC do grupo (tercil) j;

ECi: = Estrutura de Capital da empresa i, no fim do quinquénio t;

B11j e P1oj = Coeficientes de resposta das variaveis d2EC e d3EC, respectivamente, do

grupo (tercil) j;

d2EC;; e d3EC;; = Variavel binaria para a Estrutura de Capital da empresa i, no fim do

quinguénio t;

B13j = Coeficiente de resposta da variavel IBOV do grupo (tercil) j;

IBOV = Retorno do indice Bovespa, no quinquénio t;
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Uijt = termo de erro da regresséo.

3.3 Modelagem das variaveis

As variaveis foram calculadas tomando por base periodos de cinco anos, considerando

as metodologias especificas de cada uma, como demonstrado nesta secao.

3.3.1. Retorno sobre o Patriménio Liquido — RSPL

Este indice € definido pelo quociente entre o lucro liquido (depois de juros e impostos)

e 0 patrimdnio médio dos acionistas:

LL;;
(PL médio);;

RSPL =
Em que,
LL;; = Lucro liquido da empresa i, no quinquénio t;

(PL médio);; = Patriménio Liquido médio da empresa i, no quinquénio t.
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3.3.2. Retorno do Investimento em termos de Fluxo de Caixa — RIFC

O Retorno do Investimento em termos de Fluxo de Caixa foi baseado na expressao:

CFO,,
AOM,,

RICF, =

Onde,

CFOy = CCLopi + Ait (AC — Disp) + Ayt (PC — FinCP — DCP — DivPg)

CFOj; = Fluxo de caixa das operagdes da empresa i, no quinquénio t;

CCLopi: = Capital circulante liquido das operacdes, da empresa i no quinquénio t;

Ait (AC — Disp) = Variagdo do ativo circulante menos as disponibilidades da empresa i

no quinquénio t;

Ait (PC — FinCP — DCP — DivPg) = Variacdo do passivo circulante ap6s a subtracdo
dos financiamentos de curto prazo, debéntures de curto prazo e dos dividendos a pagar da

empresa i no quinquénio t;

AOM;; = Ativo Total subtraido dos investimentos em coligadas e controladas, da

empresa i, no quinquénio t.

Cabe ressaltar que o CFO;; obtido é uma proxy aproximada do seu valor verdadeiro e
que foram deixados de fora apenas algumas contas dos ativos e passivos ndo circulantes que

poderiam sensibilizar o fluxo de caixa das operacdes.
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3.3.3. Crescimento da Receita — REC

O crescimento dos negdcios, nesta pesquisa, € representado pela variavel Crescimento

da Receita — REC, o qual foi mensurado com base na relacéo:

(RECiy — RECy_4)
REC; 4

AREC =

Onde,

REC;; = Total das Receitas liquidas da empresa i, no quinquénio t.

RECi.; = Total das Receitas liquidas da empresa i, no quinquénio imediatamente

anterior a t.

3.3.4. Estrutura de Capital - EC

A estrutura de capital das empresas é baseada em indicador contabil como medida de

endividamento total em relacdo ao patriménio liquido:

Onde,

CT;; = Capitais de terceiros (passivos de financiamento) da empresa i, ao fim do

quinquenio t;

CP;; = Capitais préprios da empresa i, ao fim do quinquenio t.
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3.3.5. Retorno do indice BOVESPA - IBOV

O Indice BOVESPA foi utilizado como variavel de controle, com o objetivo de

suavizar o efeito do mercado incidente sobre o retorno das agdes.

A finalidade bésica do Ibovespa é a de servir como indicador médio do
comportamento do mercado das principais acdes transacionadas e o perfil das negociacGes a

vista, observadas nos pregdes da BM&FBOVESPA.

Para representar o comportamento do mercado nos periodos quinquenais, o retorno do
Ibovespa (aqui representado apenas como IBOV) foi obtido através da forma de capitalizacédo

continua;

IBOV, =1 ( Ibov, )
£ = "\ Ibov -1

Em que,
IBOV, = Retono do indice Bovespa no quinquénio t.
Ibov; = indice Bovespa do Ultimo dia de negociacdes do quinquénio t.

Ibovy; = Indice Bovespa do ultimo dia de negociacdes do quinquénio imediatamente

anterior ao quinquénio t.

3.3.6. Retorno das acgoes - R

Como o objetivo do estudo é verificar se hd associacdo significativa e direta do

retorno das acdes no mercado com o desempenho operacional das empresas, considerando
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periodos de tempo quinquenais, 0 método utilizado para o calculo do retorno foi 0 método de

capitalizacdo continua:

Py
R, =1
0 = <Pi,t—1>

Onde,
Ri: = Retorno da acdo da empresa i no quinquénio t.
Pit= Preco da acdo da empresa i ao fim do quinquénio corrente.

Pi+1 = Preco da agdo da empresa i ao fim do quinquénio anterior.

3.4 Segregacdo da amostra

Apds apurados os indices de cada empresa, as variaveis independentes (exceto a de
controle) foram unificadas em um Gnico indice Sintese de Desempenho — ISD por meio de
atribuicbes de pesos a cada variavel contabil de desempenho operacional, como proxy para

sintetizar a performance final por empresa a cada quinquénio:
ISD;; = 0,5 * RSPL;, + 0,2 * RIFC;y + 0,2 * REC;y + 0,1 * EC;,
Onde,
ISDj; = Indice sintese de desempenho da empresa i, no quinquénio t.

RSPL;; = Retorno sobre Patriménio Liquido da empresa i, no quinquénio t.
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RICF;; = Retorno sobre o Investimentos em Termos de Fluxo de Caixa da empresa i,

no quinquénio t.
REC;; = Crescimento da Receita da empresa i, no quinquenio t.
ECi= Estrutura de capital da empresa i, no quinquénio t.

Estes pesos foram determinados com base na importancia dada a essas variaveis em
estudos anteriores, como por exemplo, nos estudos que tratam o lucro como uma posi¢édo
central na contabilidade (DECHOW et al, 1998; GALDI E LOPES, 2008; SANTOS E

LUSTOSA, 2008; PIMENTEL, 2009; LYRA E CORRAR, 2009).

Para segregar a amostra em tercis, visando classificar as empresas em alto, médio e
baixo desempenho operacional no longo prazo, foi calculado o Indice Sintese Final de
Desempenho (ISFD), que é representado pela média aritmética de todos os indices sinteses de

desempenhos quinquenais da empresa:

" ISD
ISFD; = 2 ISDic

Onde,
n = a quantidade de quinquénios observados para cada empresa.

Depois de calculado o ISFD de cada empresa, a amostra total foi classificada em
ordem decrescente e segregada em tercis, sendo que, no primeiro tercil situam-se as empresas
com maior desempenho sustentavel no longo prazo e, no terceiro, as empresas que

apresentaram baixo desempenho no longo prazo.
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3.5 Procedimento de Teste de Hipoteses

Tendo por referéncia o modelo econométrico definido na secdo 3.2, a amostra
selecionada de acordo com os parametros descritos na secdo 3.1 e os critérios formulados para
mensuracdo das variaveis na sec¢do 3.3, foram realizados os testes empiricos para verificar a
associacdo significativa e direta do retorno das acGes no mercado com o desempenho

contabil-financeiro das empresas.

3.5.1. Hipoteses a serem testadas

Tendo em vista a analise da associacdo entre o retorno das agdes e as variaveis
contabeis que denotam o desempenho operacional das empresas no longo prazo, os testes
realizados, que tém como base 0 modelo econométrico definido na secdo 3.2, avaliaram se 0s
coeficientes de respostas das variaveis contdbeis sdo estatisticamente significantes para

explicar os precos das acoes.

Para verificar se os coeficientes de respostas do grupo (tercil) de maior desempenho
operacional sdo significativamente diferentes em relacdo aos coeficientes dos grupos de

empresas que apresentam médio e baixo desempenho, foi utilizado o Teste de Wald.

Nesse sentido, sdo testadas as seguintes hipoteses:
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Hi:
By G=1>pi(j=2)> P35 (j=3)>0
Baj G=1)>Ps5; j=2)>P6; =3)>0
B7i =1 >Pg; j=2)>Py (=3)>0
H2:

Broj (=1 <P11; §=2) < P12; (=3) <

3.5.2. Coeficientes de respostas

Os coeficientes de respostas de cada varidvel contabil dos grupos de empresas podem

ser assim representados matematicamente:

y = Bix + Bp(xd2) + B3(xd3)

Onde, y representa o retorno das acdes e x cada variavel contabil.

Para o 1° tercil, no qual se classificam as empresas do grupo de alto desempenho

operacional sustentavel no longo prazo, os coeficientes de respostas sao dados por fi:

y = Bix + B2(x*0) + B3(x x0)

y = pix

Ja para as empresas de médio desempenho operacional no longo prazo, as quais se

encontram no 2° tercil, o B € calculado da seguinte forma:

y = Br1x+ Ba(x 1) + B3(x x 0)



o1

y = P1x+ frx

y= (B1+B2)*x

Assim, o efeito das variaveis contabeis no retorno das a¢des das empresas do 2° tercil
¢ a soma dos P dos grupos de empresas de maior desempenho com os respectivos 3 das

empresas de médio desempenho.

Para as empresas que apresentaram baixo desempenho operacional, o  pode ser assim

€Xpresso.

y= Br1x+ Ba(xx0) + Bz(x x 1)

y = Bix+ B3x

y= (B1+B3)*x

Dessa forma, o efeito das varidveis contabeis das empresas deste grupo no retorno de
suas acdes ¢ a soma dos  dos grupos de empresas de maior desempenho com os respectivos f3

das empresas de baixo desempenho.

3.6 Dados em Painel

Para a presente pesquisa, na qual sdo observados tanto aspectos cross sectional
(diferentes empresas) como aspectos temporais (prego da acdo, variaveis contabeis e de
controle ao longo do intervalo de tempo medido), buscou-se obter resultados mais relevantes

utilizando-se modelos de regressdo com dados em painel, que, conforme Baltagi (2008),
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permitem identificar e medir efeitos que ndo sdo detectaveis em estudos puramente seccionais

ou temporais, bem como construir e testar modelos mais complexos.

Segundo Hsiao (1986) e Marques (2000), os modelos para dados em painel oferecem
diversas vantagens em relacdo aos modelos de corte transversal ou séries temporais. Os dados
em painel fornecem maior poder informativo, permitem o controle da heterogeneidade
individual, proporcionam maior variabilidade aos dados, menor colinearidade entre as

variaveis, maior nimero de grau de liberdade e maior eficiéncia estatistica na estimacao.

Marques (2000) adiciona, ainda, que a estimacdo com dados em painel permite
conjugar a diversidade de comportamentos individuais com a dindmica de ajustamento, o que
possibilita tipificar a resposta de diferentes individuos a determinados acontecimentos em

momentos distintos.

Na utilizacdo de técnicas de dados em painel, deve-se escolher qual o modelo mais
apropriado para explicar a relacdo analisada, dentre os modelos de efeitos fixos e os modelos

de efeitos aleatorios.

Os modelos de efeitos fixos pressupdem que o intercepto varia de um individuo para o
outro, mas é constante ao logo do tempo, enquanto que 0s pardmetros respostas sdo constantes
para todos os individuos e em todos os periodos de tempo. Outra suposi¢cdo € que o intercepto
é um parametro fixo e desconhecido que capta as diferencas entre 0s individuos que estdo na

amostra (GUJARATI, 2006).

Ja 0 modelo de efeitos aleatorios trata os interceptos como variaveis aleatorias, em que
os individuos sobre os quais se dispdem de dados sdo amostras aleatdrias de uma populagéo

maior de individuos.



53

Guijarati (206) ressalta ainda que, se for pressuposto que o termo de erro e as variaveis
ndo estdo correlacionados, o modelo de efeitos aleatdrios pode ser adequado, mas, se for

esperado que estejam correlacionados, entdo o modelo de efeitos fixos pode ser o indicado.

Além da observacdo dos dados e do objetivo da pesquisa, a escolha de qual
especificacdo apresenta resultados mais consistentes pode dar-se através do Teste de
Hausman, que verifica a existéncia de correlacdo entre os efeitos individuais e as variaveis
explicativas. Se essa correlacdo ndo existe, 0 modelo de efeitos aleatdrios € consistente e 0
modelo de efeitos fixos também é consistente, mas néo eficiente; caso contrario, o estimador
de efeitos fixos é consistente e eficiente, e o de efeitos aleatorios é considerado inconsistente

(WOOLDRIGDE, 2002).

3.7 Teste de Robustez

Para que os estimadores obtidos por meio da regressdo linear sejam considerados
como Melhor Estimador Linear N&o Enviesado® é necessario que sejam atendidas as
premissas de uma regressdo linear classica. Para medir a robustez dos dados empiricos foram
realizados testes quanto a existéncia de raiz unitaria nas séries e quanto a existéncia de

autocorrelacdo nos termos de perturbacdo aleatorios.

A heterocedasticidade em dados de corte transversal pode ser mais a regra do que a
excecdo (GUJARATI, 2006). Assim, devido ao programa estatistico utilizado (Eviews® 6.0)

ndo realizar teste de heterocedasticidade em dados em painel, optou-se por utilizar erros-

® Tradug#o de Best Linear Unbiased Estimator (BLUE), Brooks (2008)
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padrdo com a correcdo da heterocedasticidade de White, também conhecidos como erros-

padrdo robustos.

Cabe ressaltar que, mesmo na presenca de autocorrelacdo e heterocedasticidade, o
estimador de minimos quadros permanece ndo enviesado e consistente, mas deixa de ser o

melhor estimador linear ndo enviesado (HILL et al, 2006).

3.8 Resultado Esperado

Conforme mencionado anteriormente, a premissa da pesquisa € que 0 preco da acao
estd associado aos indicadores contabeis que denotam desempenho operacional da empresa.
E, considerando que as varia¢fes nos resultados sugerem alteracfes nas expectativas de fluxos
de caixa dos participantes do mercado, espera-se que empresas com elevados desempenhos
operacionais sustentaveis no longo prazo sejam reconhecidas pelo mercado de forma

diferenciada.

Como resultado das regressdes, os sinais esperados dos coeficientes das variaveis

independentes da regressdo sdo: RSPL, B1; > 0; RIFC, By > 0; REC, B3j>0¢e EC, B4 <O0.

3.9 Estudos com Lags

Segundo Brooks (2008), variavel com lag significa defasagem temporal no célculo

dessa variavel, isto é, o valor da variavel no periodo anterior.
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Assim, com o objetivo de verificar a associacdo do desempenho contabil-financeiro
das empresas em periodos quinguenais com o preco de suas a¢fes no quinquénio subsequente,
0S mesmos procedimentos descritos nas secdes anteriores foram replicados. Porém, had uma
limitacdo no ultimo periodo, em que ndo p6de ser realizado em intervalo quinquenal e sim,
quadrienal, uma vez que o ultimo preco da acdo disponivel para 0 més de dezembro foi do

ano de 2009.

Portanto, as variaveis independentes foram mensuradas com base nos demonstracfes
contabeis de 2005 a 2008 e a variavel dependente (retorno das acGes) foi calculada para o

periodo de 2006 a 2009.

Os sinais e o resultado esperado permanecem 0s mesmos dos estudos sem lags, isto €,
0 grupo de empresas que apresentam altos desempenhos sustentaveis no longo prazo é

percebido pelo mercado de forma diferenciada.
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4 RESULTADOS

Este capitulo apresenta os resultados da pesquisa, atendendo ao objetivo geral que é
verificar se 0 mercado diferencia o desempenho operacional de longo prazo das empresas,
medido por informacdes contabeis que sintetizam o desempenho quingquenal em empresas de

alto, médio e baixo desempenho.

Os resultados foram segregados em dois conjuntos de informacgdes. Primeiramente,
serdo apresentados os resultados concernentes aos dados trabalhados sem lag e,
posteriormente, os resultados provindos de dados com defasagem de um ano das variaveis

explicativas em relacdo a variavel explicada, ou seja, com lag.

4.1 Estatistica descritiva e matriz de correlacdo

Nesta secdo sdo apresentadas as estatisticas descritivas, bem como as matrizes de
correlagédo de Pearson para os dados trabalhados sem lag e dos dados com lag de um ano das

variaveis contabeis em relacdo a variavel de retorno das acoes.

4.1.1. Anélise descritiva e matriz de correlacdo das variaveis sem lag

A amostra é composta por 142 empresas selecionadas para estudo, distribuidas,
concomitantemente ou ndo, em dez periodos quinguenais que atenderam aos critérios de
selecdo adotados. A média de empresas por quinquénio foi de, aproximadamente, 80

empresas.
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As empresas foram classificadas em ordem decrescente de desempenho calculado pelo
ISFD®. O maior desempenho sustentavel no periodo em estudo foi de 3,1388, enquanto que o

menor desempenho do periodo foi -10,033".

Ap0s a classificacdo, a amostra foi segregada em tercis, de tal forma que no 1° tercil se
encontram as empresas com maior desempenho operacional no longo prazo, no 2° tercil, as
empresas de médio desempenho e no 3° tercil, as empresas com baixo desempenho
operacional no periodo. O grupo de empresas com maior desempenho é composto por 48
empresas distribuidas em 234 observacBes. Ja os grupos de meédio e baixo desempenho

possuem 47 empresas cada um com 261 e 197 observacdes, respectivamente.

Para fins de estatistica descritiva, foi considerada a amostra total e a amostra dividida
em tercis de acordo com os niveis de desempenho operacional sustentavel no longo prazo,
permitindo assim uma andlise comparativa entre o0 comportamento dos dados das empresas de
alto, médio e baixo desempenho. Cabe ressaltar, também, que a estatistica descritiva foi

calculada ao nivel, isto é, antes dos testes de raiz unitaria.

A tabela 4.1 prové estatisticas descritivas da variavel de retorno (R) e das variaveis

explicativas (RSPL, RIFC, REC, EC), para o periodo de 1996 a 2009

® Indice Sintese Final de Desempenho calculado conforme demonstrado na se¢&03.4
" Ver Tabela B-1 (apéndice)
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N Crgss Minimo Maximo Média Mediana Desvio-Padréo
Sections

R 692 142 -3,6120 3,3098 0,4212 0,4079 0,9441

_ RSPL 692 142 -8,2388 6,4520 0,6276 0,6111 1,1563
g RIFC 692 142 -4,5385 3,7486 0,4234 0,4032 0,6109
© REC 692 142 -0,9945 1,3128 0,0764 0,0734 0,1635
EC 692 142 -1,4608 23,2594 0,8603 0,4751 1,7702

° R 234 48 -1,4181 3,3098 0,7773 0,7480 0,8709
?, RSPL 234 48 -3,4204 6,4520 1,4110 1,2139 1,0471
:—t*g g RIFC 234 48 -1,2885 3,7486 0,6710 0,6377 0,6101
8 REC 234 48 -0,3695 1,3128 0,1153 0,0903 0,1541

e EC 234 48 -1,4530 20,9927 1,0210 0,6188 1,7449
° R 261 47 -2,2264 2,8463 0,4615 0,4253 0,8747

° 'GE) RSPL 261 47 -0,2822 2,9685 0,6009 0,5973 0,3426
3 E‘ RIFC 261 47 -0,4221 1,9745 0,5274 0,4851 0,3485
= § REC 261 47 -0,5398 0,8803 0,0860 0,0817 0,1489
e EC 261 47 0 6,2053 0,4620 0,3111 0,6291
° R 197 47 -3,6120 2,6094 -0,0552 -0,0046 0,9191

° ?, RSPL 197 47 -8,2388 1,6328 -0,2674 0,0652 1,3098
E g' RIFC 197 47 -4,5385 0,9161 -0,0086 0,1028 0,6609
- % REC 197 47 -0,9946 0,6089 0,0174 0,0366 0,1766
e EC 197 47 -1,4608 23,2594 1,1973 0,6440 2,5588

Fonte: Elaboracdo Propria com o uso do Eviews ®.

Onde:
R = Retorno das A¢des

RSPL = Retorno sobre Patriménio Liquido

RIFC = Retorno sobre Investimento em termo de Fluxo de Caixa

REC = Crescimento da Receita

EC = Estrutura de Capital

A distribuicdo apresenta-se levemente positiva para as empresas de alto e médio

desempenho, bem como para os dados dispostos em conjunto. Porém, quando analisadas as

empresas de baixo desempenho, percebe-se uma inclinacdo negativa para todas as variaveis,

com excecdo da estrutura de capital que permanece com inclinacdo acentuadamente positiva,

devido a existéncia de cinco empresas neste grupo que apresentam elevados indices de

endividamento em relacdo a média.

Observa-se, ainda, que a média do retorno das acGes para as empresas de alto

desempenho é de 0,7773, enquanto que para as empresas de médio desempenho € de 0,4615,

0 que equivale a uma reducdo de 40,63%. Essa diferenca aumenta ainda mais quando
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comparados alto e baixo desempenhos, diminuindo aproximadamente 107,10%, o que pode
demonstrar preferéncia do mercado pelas empresas que apresentam desempenho operacional

sustentavel no longo prazo.

O retorno sobre patrimdnio liquido possui desvio padréo elevado para as empresas de
alto e baixo desempenho, indicando, neste Gltimo, a presenca de um pequeno grupo de
empresas forte tendéncia a destruicdo de valor para o acionista. JA quanto a estrutura de
capital, o desvio padrdo apresenta-se elevado nos trés niveis de desempenho, devido a um

grupo pequeno de empresas com altos indices de endividamentos.

O crescimento da receita apresentou menor variabilidade do desvio e médias positivas

nos trés niveis de desempenho.

A proxy escolhida para calcular a estrutura de capital das empresas pode ter
influenciado o calculo do indice Sintese de Desenvolvimento utilizado para classificar as
empresas em alto, médio ou baixo desempenho operacional, refletindo, portanto, nos valores
minimos das varidveis contabeis demonstrados na estatistica descritiva. As empresas de
médio desempenho apresentaram valores minimos superiores aos das empresas de alto
desempenho. Porém, essa influéncia ndo foi percebida nos valores maximos e medianos, que

se apresentaram como esperado, seguindo a hierarquia dos niveis.

Para verificar o grau de associacdo entre as varidveis, foram calculados os coeficientes
de correlacdo de Pearson. Os valores das correlagfes servem como uma referéncia preliminar

das relacOes existentes entre as variaveis adotadas na pesquisa.
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Tabela 4 2 — Correlacao de Pearson entre as variaveis (dados sem lag)

R RSPL RIFC REC EC IBOV
R 1
RSPL 0,399** 1
RIFC 0,212** 0,605** 1
REC 0,204** 0,123** 0,110** 1
EC -0,123** -0,089** -0,142** -0,051 1
IBOV 0,328** 0,050 0,028 -0,077* -0,101** 1

Os asteriscos indicam o nivel de significancia dos coeficientes *(5%) e **(1%).
Fonte: Elaboragéo Propria com o uso do Eviews ®.

Onde:

R = Retorno das A¢des

RSPL = Retorno sobre Patriménio Liquido

RIFC = Retorno sobre Investimento em termo de Fluxo de Caixa
REC = Crescimento da Receita

EC = Estrutura de Capital

IBOV = Retorno do IBOVESPA

Na Tabela 4.2 encontram-se as correlacGes de Pearson entre as varidveis utilizadas no

modelo testado. Pelos valores apresentados, todas as variaveis apuram correlacdes

significantes para os niveis de 1% com a variavel dependente (R).

A estrutura de capital apresenta correlacdo negativa com as demais variaveis. Segue,
portanto, a teoria de Pecking Order e corrobora com o estudo de Fama e Parobelli (2001), no
qual encontraram relacdo negativa entre crescimentos dos ativos e lucratividade com o grau

de endividamento das empresas brasileiras.

Entre as variaveis independentes deve-se destacar a forte correlacdo entre 0 RSPL e 0
RIFC. Esta correlagdo pode ser explicada pela influéncia que o lucro liquido exerce sobre o
fluxo de caixa operacional das empresas. Segundo Dechow e Dichev (2002), fluxo de caixa é
a diferenca entre lucro liquido e accruals. Accruals sdo ajustes advindos do regime de

competéncia que impactam tanto as receitas como as despesas.

A alta correlagédo existente entre RSPL e RIFC confirma os resultados da pesquisa de
Lustosa e Santos (2006) que objetivaram verificar se o alinhamento do fluxo de caixa

operacional com o lucro é relevante para o0 mercado. Os autores encontraram evidéncias que a
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relacdo entre fluxo de caixa operacional e lucro contabil aumenta conforme se alonga o

periodo de tempo.

Cabe ressaltar, no entanto, que a alta correlacdo esperada entre o retorno sobre o
patrimonio liquido (RSPL) e retorno sobre investimento em termos de fluxo de caixa (RIFC)
pode produzir algum efeito ndo desejado na associacdo entre a variavel dependente e as

variaveis independentes.

A correlacdo entre o crescimento da receita e o Ibovespa apresentou-se significante em
5%, porém, com sinal negativo, o que leva a sugerir que o crescimento da receita medido pelo
mercado seja baseado em informagdes econémicas, como fluxos de caixa futuros,

diferenciadas daquelas respaldadas no principio da competéncia.

4.1.2. Andlise descritiva e matriz de correlacdo das variaveis com lag

A amostra do estudo com lag foi composta pelas mesmas 142 empresas selecionadas
anteriormente, distribuidas concomitantemente ou ndo, agora, em nove periodos quinquenais
e um periodo quadrienal. Essa diferenca da janela de tempo no Gltimo periodo se deve a uma
limitacdo da pesquisa em que os dados sobre o retorno das agdes referentes a dezembro de
2010 ndo estavam disponiveis no periodo em que foram coletados os dados. A média de

empresas por quinquénio/quadriénio manteve-se em, aproximadamente, 80 empresas.

O maior desempenho sustentavel (ISFD) nos estudos com lag foi de 3,970, enquanto

que o menor desempenho do periodo foi -10,033%. As diferencas percebidas em relagdo aos

8 Ver Tabela C-1 (apéndice)
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ISFD calculados sobre a amostra sem lag provem do Ultimo periodo de estudo que foi

composto somente por quatro anos.

A segregacdo da amostra se manteve conforme estudos sem lag, ou seja, no 1° tercil
estdo as empresas com maior desempenho operacional no longo prazo, no 2° tercil, as
empresas de médio desempenho e no 3° tercil, as empresas com baixo desempenho
operacional no periodo. No entanto, houve uma reclassificacdo de empresas devido as
alteracdes nos resultados dos ISFD. O grupo de empresas com maior desempenho é composto
por 48 empresas distribuidas em 245 observac6es, seguido do grupo de médio desempenho
com 47 empresas e 260 observacdes, por ultimo, estdo as 47 empresas de baixo desempenho

com 187 observacoes.

A estatistica descritiva foi calculada ao nivel das variaveis de retorno (R) e das
varidveis explicativas (RSPL, RIFC, REC, EC), para o periodo de 1996 a 2009, conforme

descrito na Tabela 4.3.
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N Crgss Minimo Maximo Média Mediana Desvio-Padréo
Sections

R 692 142 -3,6120 3,3098 0,4368 0,4253 0,9223

_ RSPL 692 142 -8,2388 5,7307 0,6119 0,5959 1,0994
g RIFC 692 142 -4,5386 3,7486 0,4085 0,3944 0,6031
© REC 692 142 -0,9945 1,3128 0,0787 0,0740 0,1641
EC 692 142 -1,4608 23,2594 0,9046 0,4817 1,9785

° R 245 48 -1,4181 3,3098 0,6853 0,6237 0,8391
?, RSPL 245 48 -3,4204 5,7307 1,3118 1,1060 1,0624
% g RIFC 245 48 -1,2885 3,7486 0,6947 0,6701 0,5963
8 REC 245 48 -0,3695 1,3128 0,1184 0,1025 0,1524

e EC 245 48 -1,4530 23,2594 1,1454 0,5530 2,6610
° R 260 47 -1,7091 2,8463 0,5004 0,4531 0,8818

° 'GE) RSPL 260 47 -0,1756 1,5335 0,5822 0,5889 0,3069
3 E‘ RIFC 260 47 -0,4221 1,6970 0,4543 0,4418 0,2957
= § REC 260 47 -0,9945 0,8803 0,0791 0,0827 0,1671
e EC 260 47 0,0012 6,2053 0,5099 0,3146 0,6683
° R 187 47 -3,6120 3,1230 0,0227 0,0178 0,9456

° ?, RSPL 187 47 -8,2388 1,5863 -0,2639 0,0628 1,2088
=g RIFC 187 47 -4,5386 0,9161 -0,0301 0,0817 0,6773
- % REC 187 47 -0,9796 0,8652 0,0262 0,0370 0,1608
e EC 187 47 -1,4608 16,9008 1,1379 0,7190 2,0694

Fonte: Elaboragdo Propria com o uso do Eviews®.

Onde:

R = Retorno das A¢des
RSPL = Retorno sobre Patriménio Liquido

RIFC = Retorno sobre Investimento em termo de Fluxo de Caixa

REC = Crescimento da Receita

EC = Estrutura de Capital

A distribuicdo apresenta-se levemente positiva para os dados dispostos em conjunto e

para o grupo de empresas com alto desempenho. No entanto, a assimetria positiva da estrutura

de capital desse grupo demonstra ser mais acentuada. Quando analisadas as empresas de

médio e baixo desempenho, observam-se inclinacdes tanto positivas como negativas. Para as

empresas de desempenho mediano, o retorno sobre o patriménio liquido e o crescimento das

receitas apresenta distribuicdo levemente negativa. E para as empresas de baixo desempenho,

apenas o retorno das acgdes e estrutura de capital tém distribui¢des positivas.
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A média do retorno das acBes para as empresas de alto desempenho é 30 vezes
superior a media do retorno das acfes das empresas de baixo desempenho, sugerindo que o
mercado faz distincdo entre esses grupos de empresas. Essa diferenca decresce
consideravelmente (aproximadamente 27%) se comparada as empresas de alto e medio

desempenho.

A média de endividamento das empresas de baixo desempenho é superior a média das
demais empresas, 0 que leva a confirmar o estudo de Titman e Wessels (1988) que

observaram que empresas com baixo desempenho tendem a acumular mais dividas.

As estruturas de capitais das empresas de alto e médio desempenho denotam a
presenca de desvios padrbes elevados, justificados por um grupo pequeno de empresas com
altos indices de endividamentos, o que ndo se confirma para as empresas com desempenho

operacional mediano.

O grau de associagdo entre as variaveis foi verificado através da matriz de correlacdo
de Pearson. Os valores das correlagdes servem como uma referéncia preliminar das relagdes

existentes entre as variaveis adotadas na pesquisa.

Tabela 4 4 - Correlagao de Pearson entre as variaveis (dados com lag)

R RSPL RIFC REC EC IBOV
R 1
RSPL 0,231** 1
RIFC 0,117** 0,403** 1
REC 0,196** 0,131** 0,118** 1
EC -0,110** -0,063* -0,146** -0,050 1
IBOV 0,351** 0,003 0,008 -0,091* 0,012 1

Os asteriscos indicam o nivel de significancia dos coeficientes *(5%) e **(1%).
Fonte: Elaboragdo Propria com o uso do Eviews®.

Onde:

R = Retorno das Ac¢des

RSPL = Retorno sobre Patriménio Liquido

RIFC = Retorno sobre Investimento em termo de Fluxo de Caixa
REC = Crescimento da Receita

EC = Estrutura de Capital

IBOV = Retorno do IBOVESPA
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Na Tabela 4.4 encontram-se as correlacdes de Pearson entre as varidveis utilizadas no
modelo testado. Pelos valores demonstrados, a maioria das variaveis apresenta correlagdes

significantes para o nivel de 1%.

O retorno Ibovespa apresenta uma correlacdo significante ao nivel de 5% com a
variavel de crescimento da receita, porém, quanto a sua relacdo com o RSPL e o RIFC, a
correlacdo € baixa e insignificante. O crescimento da receita e a estrutura de capital também

tém uma correlacdo de Pearson baixa e insignificante conforme os dados da pesquisa.

A maior correlacdo observada continua sendo entre 0 RSPL e o RIFC, conforme

verificado nos estudos sem lag.

4.2 Resultados da pesquisa empirica

Para verificar a associacdo do retorno das acdes no mercado (R) e o desempenho
operacional das empresas, por meio de varidveis contabeis (RSPL, RIFC, REC e EC), em
periodos de tempo quinquenais, foi utilizada a técnica de dados em painel com efeitos fixos e
variaveis dummies (ver secdo 3.2), possibilitando concluir-se a respeito das hipoteses

consideradas na pesquisa.
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4.2.1. Influéncia das variaveis contdbeis no retorno corrente das agdes

Tabela 4 5 - Resumo do Resultado da Regresséo (dados sem lag)

Variaveis Coeficientes Estatistica t p-valor
° ARSPL 0,436967 4,772621 0,0000
£
g— ARIFC 0,593214 2,703554 0,0071
5
é REC 0,703559 1,743397 0,0820
< EC -0,030500 -1,162710 0,2456
= ARSPL 0,077684 0,426598 0,6699
=
:é)-; ARIFC -0,772500 -3,12766 0,0019
g REC 1,080250 1,617526 0,1065
=
% EC -0,100940 -0,939010 0,3483
2 ARSPL -0,305930 -2,735230 0,0065
::'; ARIFC -0,357170 -0,864630 0,3877
g REC -0,601990 -1,229320 0,2196
E EC -0,030890 -0,696920 0,4862
IBOV 0,787913 14,561719 0,0000
R? Ajustado 0,6499

Fonte: Elaboracédo prdpria com o uso do Eviews®

Onde:
R = Retorno das A¢des

ARSPL = Variac¢do doRetorno sobre Patriménio Liquido

ARIFC = Variacéo do Retorno sobre Investimento em termo de Fluxo de Caixa

REC = Crescimento da Receita
EC = Estrutura de Capital
IBOV = Retorno do IBOVESPA

Os resultados demonstram que as varidveis contabeis que denotam desempenho

operacional s&o significantemente relevantes para explicar o retorno das acdes, (R? ajustado

de 0,6499). Poréem, quando analisado o poder explicativo individual de cada variavel,

percebe-se que nem todos 0s comportamentos estdo de acordo com as hipoteses da pesquisa.
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As estatisticas t demonstradas na tabela 4.5 revelam que a varia¢do do retorno sobre
patrimonio liquido é estatisticamente significante para explicar o comportamento das acfes
das empresas de alto e baixo desempenhos. No entanto, para as empresas de baixo

desempenho a estatistica t apresenta-se com sinal negativo.

Ja a variacdo do retorno sobre investimento em termo de fluxo de caixa apresentou
relevancia positiva apenas no ambito das empresas de alto desempenho. Para as empresas de
médio desempenho, a estatistica t mostrou-se significante (nivel de 95%), porém, negativa. E
com relacdo as empresas de baixo desempenho, o RIFC ndo se mostrou estatisticamente

significante para explicar o retorno das agoes.

Esse resultado confirma os estudos de Dechow et al (1998) sobre a relacdo entre
lucros e fluxos de caixa nos quais verificaram que os fluxos de caixa fornecem apenas
modestos incrementos no poder de previsao e os sinais de sua relagdo nao é sempre positiva e
significante. Esses autores encontraram um coeficiente e uma estatistica t menor no fluxo de

caixa do que nos lucros.

O resultado da regresséo com relagdo ao crescimento da receita confirma os estudos de
Santos (2008) no qual as variagcOes das receitas ndo se apresentaram estatisticamente
significantes para explicar os precos das acdes. A estrutura de capital, também, ndo se
apresentou significancia estatistica, 0 que sugere que o mercado ndo interpreta como uma

noticia ruim o nivel de capitais de terceiros utilizados nos financiamentos.

Os sinais esperados dos coeficientes apenas se confirmam por completo para as
empresas de alto desempenho. Para as empresas de desempenho mediano, o sinal do
coeficiente do retorno sobre investimento em termos de fluxo de caixa (RIFC) apresentou-se
negativo, divergindo das hipoteses da pesquisa. Ja quanto as empresas de baixo desempenho,

somente o coeficiente da estrutura de capital permaneceu com o sinal previsto.
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4.2.2. Influéncia das variaveis contabeis correntes nos retornos futuros das

acoes

Sob a hipotese de que 0s numeros contabeis correntes afetariam os retornos do

mercado no ano seguinte, os testes foram replicados com as varidveis contabeis defasadas em

um ano em relacdo ao retorno da acdo. A Tabela 4.6 apresenta o resumo dos resultados da

regressao segundo este critério:

Tabela 4 6 - Resumo do Resultado da Regressdo (dados com lag)

Variaveis Coeficientes Estatistica t p-valor
° ARSPL 0,306845 3,254878 0,0012
=
gi ARIFC 0,312021 1,295742 0,1958
53
% REC 1,089047 2,422429 0,0158
< EC -0,053288 -1,438508 0,1510
k= ARSPL 0,631297 3,020362 0,0027
o
%" ARIFC -0,528333 -1,460074 0,1450
a
é REC 0,095358 0,136492 0,8915
k=]
% EC 0,051079 0,584705 0,5591
o ARSPL -0,116196 -1,020307 0,3082
;g’; ARIFC -0,324140 -0,899932 0,3687
_q';: REC -1,017205 -1,627991 0,1043
g EC -0,030184 -0,755926 0,4501
IBOV 0,844761 14,65590 0,0000
R? Ajustado 0.623727

Fonte: Elaboracédo prdpria com o uso do Eviews®

Onde:
R = Retorno das Ac¢des

ARSPL = Variacéo do Retorno sobre Patriménio Liquido

ARIFC = Variacdo do Retorno sobre Investimento em termo de Fluxo de Caixa

REC = Crescimento da Receita
EC = Estrutura de Capital
IBOV = Retorno do IBOVESPA
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O poder explicativo conjunto das variaveis correntes em relacdo ao retorno
futuro da agdo (R? ajustado = 0,6237) apresenta-se inferior ao poder explicativo das variaveis

contabeis correntes quanto ao retorno das agdes no mesmo periodo.

Na analise de cada variavel separadamente, somente o retorno sobre o
patrimonio liquido e o crescimento da receita se apresentaram significantes para as empresas
de alto desempenho. Para as empresas de medio desempenho, apenas a variavel ARSPL
demonstrou ser estatisticamente significante. Enquanto que nas empresas de baixo
desempenho, nenhuma variavel contabil demonstrou ser significante ao nivel de 95%. Este
resultado demonstra a importancia dada ao Retorno sobre Patriménio Liquido como medida
final do grau do éxito econémico obtido por uma empresa em relacdo ao capital nela investido

(PIMENTEL, 2008).

Com relacdo aos sinais dos coeficientes, a Unica alteragdo percebida quando
comparado ao estudo sem defasagem temporal é na estrutura de capital, que apresentou

coeficiente positivo para as empresas de desempenho mediano.

4.3 Resultados dos testes de hipoteses

Foram realizados testes de Wald para testar a hipdtese de que o mercado de capitais
trata de modo diferenciado as empresas de alto desempenho operacional sustentavel no longo
prazo. Os coeficientes de respostas (f) das varidveis contabeis de alto desempenho foram
comparados com o0s respectivos coeficientes das variaveis contabeis das empresas de medio e

baixo desempenho. A hipotese nula do teste é que esses coeficientes sdo iguais.
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A Tabela 4.7 apresenta os resultados dos testes de hipdteses, considerando que
primeiramente foram testadas as hipoteses em que os coeficientes de respostas das variaveis
das empresas de alto desempenho operacional sdo iguais aos coeficientes das varidveis das
empresas de médio desempenho. Posteriormente, testaram-se as hipoOteses entre empresas de

alto e baixo desempenhos.

Tabela 4 7 - Resultado do Teste de Wald (sem lag)

Alto versus Médio Alto versus Baixo

Variaveis
Estatistica F p-valor Estatistica F p-valor
ARSPL 0,0011 0,4867 13,8258 0,0001
ARIFC 7,4829 0,0033 5,7529 0,0083
REC 0,0614 0,4022 2,3779 0,0619
EC 0,0221 0,4410 0,0002 0,4948

Fonte: Elaboracdo prdépria com uso do Eviews®

Onde:

R = Retorno das A¢des

ARSPL = Variacéo do Retorno sobre Patrimdnio Liquido

ARIFC = Variagédo do Retorno sobre Investimento em termo de Fluxo de Caixa
REC = Crescimento da Receita

EC = Estrutura de Capital

IBOV = Retorno do IBOVESPA

Quando analisado os betas entre as empresas de alto e médio desempenhos, com base
na evidéncia amostral e nivel de significancia de 5%°, verifica-se que ndo existem razdes para
rejeitar a hipotese nula para as variaveis ARSPL, REC e EC, o que indica que o mercado faz
distingcdo, apenas, para a variacao do retorno sobre investimento em termos de fluxo de caixa

(ARIFC), enquanto que os demais coeficientes sdo considerados estatisticamente iguais.

Porém, quando a comparacao é realizada entre os betas das empresas de alto e baixo

desempenhos, percebe-se que é possivel rejeitar a hipdtese nula tanto para a variacdo do

% O p-valor do teste unilateral é exatamente a metade de um teste bilateral (HILL et al, 2006, p.125). Conforme
hipoteses destacadas na subsecéo 3.5.1, os testes sdo unilaterais.
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retorno sobre o patriménio liquido (ARSPL) quanto para a variagdo do retorno sobre
investimento em termos de fluxo de caixa (ARIFC). Ja com relacdo ao crescimento da receita
e a estrutura de capital, o resultado indica que o mercado ndo diferencia entre os niveis de

desempenhos operacionais.

Os resultados dos testes de hipdteses para os estudos com defasagem temporal de um
ano das variaveis contabeis em relacdo ao retorno das acdes demonstraram que € possivel
aceitar a hipdtese nula para as empresas de alto e médio desempenhos operacionais medidos
por variaveis contabeis, o que sugere que o mercado ndo faz diferenciacdo entre essas

empresas, conforme Tabela 4.8.

Quanto a relacdo entre as empresas de alto e baixo desempenhos, nota-se que existe
estatisticamente uma distin¢do relacionada a variacdo do retorno sobre o patrimonio liquido

(como também observado nos estudos sem lag) e ao crescimento das receitas (REC).

Tabela 4 8 - Resultado do Teste de Wald (com lag)

Alto versus Médio Alto versus Baixo

Variaveis
Estatistica F p-valor Estatistica F p-valor
ARSPL 1,4947 0,1111 45127 0,0171
ARIFC 2,3184 0,0643 1,3299 0,1248
REC 0,9004 0,1716 4,4349 0,0179
EC 0,9271 0,1681 0,0935 0,3800

Fonte: Elaboracéo prépria com uso do Eviews®

Onde:

R = Retorno das Ac¢des

ARSPL = Variacéo do Retorno sobre Patrimdnio Liquido

ARIFC = Variacdo do Retorno sobre Investimento em termo de Fluxo de Caixa
REC = Crescimento da Receita

EC = Estrutura de Capital

IBOV = Retorno do IBOVESPA
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Os resultados do teste de Wald, tanto para os procedimentos sem lag, como para 0s
procedimentos com defasagem temporal, demonstraram que o0 mercado brasileiro, ao
precificar suas acbes, ndao diferencia as empresas entre alto, médio e baixo desempenho
operacional quando medido por variaveis contabeis deste estudo. Faz diferenciacdo quanto
aos retornos apenas entre empresas de alto e baixo desempenho, o que confirma os estudos de
Galdi e Lopes (2008), os quais encontraram evidéncias de um relacionamento entre o lucro e

0s precos das ac¢Bes quando analisados no longo prazo.

4.4 Resultado dos testes de robustez

Para aferir a robustez dos resultados empiricos demonstrados na secdo 4.2 foram
realizados testes quanto a verificacdo de qual modelo de dados em painel é mais adequado -
se efeitos fixos ou aleatorios - quanto a existéncia de raizes unitarias nas séries, quanto a

distribuicdo das séries e a presenca de autocorrelagdo e heterocedasticidade nos residuos.

4.4.1. Teste de Hausman

Foi realizado o Teste de Hausman para testar a hipétese de endogeneidade do termo
aleatorio e verificar qual o melhor modelo entre os efeitos fixos e aleatorios que apresenta

resultados mais consistentes.

A hipotese nula do teste de Hausman é que néo existem diferencas significativas entre
0s parametros estimados por efeitos fixos em relacdo aos estimados por efeitos aleatorios,
sendo o valor calculado da estatistica comparado ao valor critico de uma distribuigdo qui-

quadrado. A n&o aceitacdo da hipotese nula indica que o melhor modelo é de efeitos fixos.
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Tendo em vista a dindmica do presente estudo e os resultados do Teste de Hausman
(Tabela 4.9), o modelo considerado mais consistente para os procedimentos sem lag é o
modelo de efeitos fixos. Quanto aos procedimentos com lag, o teste de Hausman demonstrou
uma baixa probabilidade de aceitacdo da hipdtese nula, ao considerar um nivel de
significancia de 5%. Porém, para manter uma uniformidade nos testes, optou-se pelo modelo

de efeitos fixos para ambos os procedimentos.

Tabela 4 9 - Teste de Hausman (modelos de efeitos fixos ou aleat6rio)

Procedimento Estatistica-X? X2 d.f. P-valor
Sem lag 31,855283 13 0,0025
Com lag 21,005942 13 0,0728

Fonte: Elaboracdo prdpria com o uso do Eviews®

4.4.2. Teste de raiz unitaria

O objetivo do teste de raiz unitaria é verificar a estacionariedade das séries

consideradas nos testes empiricos, de modo a evitar a ocorréncia de regressdes espurias.°

Nesse sentido, foram realizados os testes de raizes unitarias das séries entre as
variaveis RSPL, RIFC, REC e EC para os dois procedimentos (sem lag e com lag), conforme

demonstrado na Tabela 4.10.

10 Regressdes espurias s&o regressées aparentemente significantes a partir de dados nao relacionados. (Hill et al,
2006, p.393)
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Tabela 4 10 - Tabela 4.10 — Teste de Raiz Unitaria

Teste Sem lag Com lag
Variaveis Estatistica p-valor Estatistica p-valor
RSPL 127,518 0,9263 141,579 0,7168
RIFC 137,155 0,8002 155,592 0,4042
ADF - Fisher
REC 191,342 0,0168 200,344 0,0052
EC 189,794 0,0203 197,729 0,0074

12 Diferenca

ARSPL 221,289 0,0000 216,351 0,0000
ARIFC 323,805 0,0000 224,165 0,0000

ADF - Fisher

Fonte: Elaboragdo prépria com o uso do Eviews®

Baseando-se na condicdo de que os testes de Fisher assumem um processo individual
de raizes unitérias e as probabilidades sdo computadas usando uma distribuicdo qui-quadrado,
os valores das estatisticas dos testes sdo confrontados com a tabela dos valores de referéncia,
confirmando-se, assim, que as séries REC e EC ndo apresentam raizes unitarias, porém, 0s
testes sugerem estacionariedade para as séries RSPL e RIFC para ambos os procedimentos

(sem lag e com lag).

A ndo-estacionariedade do RSPL e RIFC pode estar relacionada a propria
caracteristica do lucro, o qual contém accruals contébeis que podem ser manipulados pelos
gestores com a finalidade de alterar resultados em beneficios proprios. Conforme Malacrida
(2009), a demonstracdo dos fluxos de caixa também pode estar sujeita a manipulacGes,
guando os gestores antecipam recebimentos ou postergam pagamentos, influenciando os

fluxos de caixa operacionais.

Para corrigir a ndo-estacionariedade das séries, foi aplicado o teste de Dickey-Fuller
Aumentado — ADF na 1% diferenca das series RSPL e RIFC resultando em néo-
estacionariedade de ARSPL e ARIFC para ambos os procedimentos, o que significa que as

séries RSPL e RIFC séo intergradas de 12 ordem I (1).
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O Teste de Jarque-Bera tem o objetivo de testar se as séries sdo distribuidas

normalmente. Sob a hipdtese nula de uma distribuicdo normal, o teste revelou que as variaveis

em estudo ndo possuem distribuicdo normal. No entanto, isso ndo invalida os resultados, visto

gue a amostra utilizada nesses modelos € suficientemente grande e pode-se recorrer ao

Teorema do Limite Central.

Conforme Brooks (2008), para amostras suficientemente grandes, violagdes das

premissas de normalidade ndo provocam grandes consequéncias. Utilizando-se o Teorema do

Limite Central, as estatisticas do teste assintoticamente atingirdo as distribuicdes adequadas,

mesmo na auséncia de normalidade.

Tabela 4 11- Teste Normalidade

Sem Lag
R RSPL RIFC REC EC IBOV
Jarque-Bera 18,471 6.199,671 9.010,483 4.803,015 182.412,4 12,25043
Prob. 0,0001 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0022
Com Lag
Jarque-Bera 19,369 5.569,874 9.221,117 5.048,044 157.090,2 25,9535
Prob. 0,0001 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000

Fonte: Elaboracdo prépria com o uso do Eviews®

4.4.4. Teste de autocorrelacéo

Conforme Gujarati (2006,p.358), a autocorrelagdo pode ser definida como

a

“correlacdo entre integrantes de séries e observagdes ordenadas no tempo e no espago”. A

auséncia de autocorrelacdo dos residuos € uma das premissas para que um estimador possa ser

considerado BLUE (Best Linear Unbiased Estimator).
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Com a finalidade de testar a autocorrelacdo nos termos de perturbacéo, foi adotado o
teste de Durbin-Watson (DW), o qual consiste em um teste de primeira ordem, isto &, testa
apenas relacdo entre o termo do erro e seu valor imediatamente anterior. A hipotese nula deste
teste é que os erros no tempo t e t-1 sdo independentes. Se for rejeitada, conclui-se que ha

autocorrelacdo entre os residuos.

Considerando os dois tipos de procedimentos analisados na pesquisa, a Tabela 4.12
apresenta a consolidacao dos resultados de DW, com a identificacdo das analises estatisticas
que permitem concluir pela existéncia de autocorrelacdo positiva ou negativa, auséncia ou até

mesmo pela indefini¢do da conclusao.

Tabela 4 12 - Teste de Durbin-Watson para autocorrelacéo dos residuos

Procedimento Estatistica-DW Resultado do teste
Sem lag 1,439598 autocorrelagéo positiva
Com lag 1,478324 autocorrelagéo positiva

Fonte: Elaboragdo prdpria com o uso do Eviews®

Os testes demonstraram evidéncias de autocorrelacdo tanto para os procedimentos sem
lag como para os procedimentos de estudos que consideram uma defasagem temporéria entre

as variaveis independentes e a variavel dependente (retorno da acéo).

Portanto, para obter resultados mais adequados, utilizou-se a técnica de White-Period
(erro padrdo robusto), para a correcdo de autocorrelacdo serial e possiveis problemas de
heterocedasticidade (Eviews 5, 2004). Essa € uma técnica adicional e que ndo altera os
coeficientes beta mas, altera os valores dos coeficientes de erro padrdo e os t estatisticos das

variaveis que sdo corrigidos diretamente nas matrizes da regressao.

A técnica de White poder ser usada quando se utiliza regressdo com Minimos

Quadrados Ordinarios. Assim, possiveis problemas sdo suprimidos ajustando o erro padréo e
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0 t estastitico, ndo violando os pressupostos da regressdo. Erros padrdes robustos sdo
frequentemente utilizados nos trabalhos com cross section, especialmente quando a amostra é

grande (Wooldrigde, 2002).
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5 CONCLUSAO

Pesquisas sobre relevancia da informacdo contabil para o valor da empresa,
geralmente, avaliam o impacto do desempenho, medido por informacdes contabeis, no valor
de mercado das empresas. Seguindo essa linha de pesquisa, este estudo propds verificar se o
mercado diferencia 0 desempenho operacional de longo prazo das empresas, medido por
informacBes contabeis de diferentes naturezas, que sintetizam o desempenho quinquenal em

empresas de alto, médio e baixo desempenho.

O objetivo foi atingido utilizando-se 0 método de dados em painel com efeitos fixos e
varidveis dummies em uma amostra composta por cento e quarenta e duas empresas de
diferentes setores listadas na Bolsa de Valores e de Mercadorias e Futuros de Sdo Paulo —

BM&FBOVESPA, no periodo de 1996 a 20009.

A pesquisa foi realizada sob dois aspectos: um estudo que verifica a influéncia do
desempenho operacional de longo prazo das empresas nos precos das agdes no mesmo
periodo e outro, secundario, que investiga esta influéncia no preco das acdes no periodo
seguinte, ou seja, com defasagem temporal de um ano das variaveis contabeis em relacdo ao

retorno das acoes.

Os resultados demonstram que o conjunto das variaveis contabeis utilizadas neste
estudo para denotar desempenho operacional das empresas é significantemente relevante para
explicar o retorno das a¢Ges para ambos os procedimentos. Porém, quando analisado o poder
explicativo individual de cada varidvel, percebe-se que nem todos os comportamentos estdo

de acordo com as hipdteses da pesquisa.

Nos estudos sem lag, a variagdo do retorno sobre patrimonio liquido (ARSPL) e a

variagdo do retorno sobre investimento em termos de fluxos de caixa (ARIFC) demonstraram
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ser significantes na explicacdo do retorno das acGes somente para as empresas de alto
desempenho. Ja o crescimento da receita e a estrutura de capital ndo se apresentaram

significantes em nenhum dos niveis de desempenho.

Quanto aos estudos com lag, somente a variacéo do retorno sobre o patriménio liquido
(ARSPL) e o crescimento da receita (REC) apresentaram-se significantes para explicar o
retorno das acdes das empresas de alto desempenho. Para as empresas de médio desempenho,
apenas a variavel ARSPL demonstrou ser estatisticamente significante. E nenhuma variavel

contabil demonstrou ser significante ao nivel de 95% para as empresas de baixo desempenho.

Os sinais esperados dos coeficientes apenas se confirmam por completo para as
empresas de alto desempenho. Para as empresas com desempenho operacional mediano, o
sinal do coeficiente de retorno sobre investimento em termos de fluxo de caixa (RIFC)
apresentou-se negativo. E para as empresas de baixo desempenho, somente o coeficiente da

estrutura de capital permaneceu com o sinal previsto.

Para ambos os procedimentos, os resultados indicam que o mercado acionario
brasileiro faz distin¢do entre empresas de alto e baixo desempenho operacional de longo
prazo, enquanto que entre as empresas de alto e médio desempenho operacional esta distin¢do

ndo é percebida.

Os resultados obtidos no estudo ndo confirmaram a relevancia da informacéo contabil
que denotam crescimento e endividamento na precificacdo das a¢cdes. Porém, como no CAPM
0 retorno de um ativo depende de seu risco sistematico (beta), e este demonstra a relacéo entre
a volatilidade dos retornos do ativo e a volatilidade dos retornos do mercado, a presuncgéo de
que a informacdo contabil tem uma relacdo direta com o risco (WATTS E ZIRMMERMAN,

1986; KOTHARI, 2001) ndo se confirmou por completo neste estudo.
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Em um cenario em que o mercado é eficiente na sua forma semiforte, as informacdes
geradas pela contabilidade deveriam estar refletidas nos precos das acGes. Nessa situacdo
haveria uma forte relacdo entre a contabilidade e o mercado. Assim, como consequéncia dos
resultados, observa-se que a estratégia de investimento, ex ante, centrada nas empresas de
maior desempenho de longo prazo, medidas pelas variaveis contabeis do estudo, pode levar a

maiores retornos até que o proprio mercado se reequilibre nas condicGes de retorno normal.

Como limitacdo do estudo, cabe ressaltar que foram consideradas apenas empresas nao
financeiras que apresentassem ciclos operacionais de, no maximo, um ano. Com isso excluiu-
se grande parte de acBes do mercado acionario brasileiro. Outra limitacdo que deve ser
destacada é a proxy utilizada para calcular a estrutura de capital que pode ter influenciado a
classificacdo das empresas e, por consequéncia, os resultados da pesquisa com relacdo as

empresas de médio desempenho.

A ndo uniformidade dos periodos nos estudos com lag também pode ser considerada
uma limitagdo, tendo em vista que o célculo das varidveis no Gltimo periodo foi composto
apenas por dados de quatro anos, enquanto que os demais periodos foram quinquenais. Essa
limitacdo se deve ao fato de que o Ultimo preco da acdo disponivel para o0 més de dezembro

foi do ano de 2009.

Os estudos com defasagem temporal de um ano das varidveis contabeis em relacdo ao
retorno das acdes foram, basicamente, estudos secundarios, ndo tendo como objetivo fazer
comparag0es entre estes e 0s estudos sem lag. Nesse sentido, sugere-se, para novas pesquisas,
estudos que comparem estes dois procedimentos, baseando-se em outras variaveis contabeis
que denotam desempenho, tais como liquidez, margem liquida e giro do ativo destacadas na

pesquisa de Lyra e Corrar (2009).
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Como outras sugestdes para novas pesquisas destacam-se:

a) Adaptar o estudo segregando a amostra em niveis de governanga, com o objetivo
de comparar se as exigéncias de governanca influenciam na relacdo entre o

desempenho operacional de longo prazo e o retorno das agoes;

b) Replicar os métodos utilizados tomando como amostras empresas listadas na Bolsa
de Valores de Nova lorque e comparar com empresas negociadas na
BM&FBOVESPA, para verificar o comportamento do retorno das acdes frente ao
desempenho operacional de longo prazo, em um mercado acionario desenvolvido e

um emergente.

c) Replicar os métodos utilizados, alterando a proxy de estrutura de capital (EC), de

modo que o seu valor varie entre zero e um.
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APENDICE A - Empresas Presentes na Amostra Final
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Nome

Denominagéo

Acos Villares SIA

AES Tiete S/IA

Dana-Albarus S.A. Industria e Comercio
Sao Paulo Alpargatas S/A

Arcelormittal Inox Brasil S/A

Ampla Energia e Servicos S/A

Aracruz Celulose S/A

Arcelor Brasil S.A.

Bahia Sul Celulose S/A

Bandeirante Energia S.A.

Bardella S/A Inds Mecanicas

Bematech S/A

Bombril S/A

Brasil Telecon S/IA

Brasilit S/A

Braskem S/A

Companhia de Concessoes Rodoviarias
Cia Energia de Pernambuco

Companhia Energetica do Maranhao - Cemar
Cia Energ Minas Gerais - Cemig

Cesp - Companhia Energetica de Sao Paulo
Cia Hering

Cia Cimento Portland Itau

Cia Eletricidade da Bahia

Companhia Energetica do Ceara - Coelce
Companhia de Gas de Sao Paulo - Comgas
Confab Industrial S/A

Cia. de Saneamento de Minas Gerais
Copesul - Companhia Petroquimica do Sul
Cia Siderurgica Paulista - Cosipa

Cia Tecidos Norte de Minas - Coteminas
Cremer S/A

Csu Cardsystem S/A

Diagnosticos da America S/A

Dixie Toga S/A

Drogasil S/A

Duratex S/A

Brasil Ecod Ind Com Biocomb Oleos Vegetais S/A
Elekeiroz S/IA

Elektro Eletricidade e Servicos S/A
Centrais Eletricas Brasileiras S/A
Eletropaulo Metropolitana Centrais elétricas de Sdo Paulo S/A
Emae — Empresa Metropolitana de Aguas e Energia S/A
Emp Bras Compres S/A - Embraco
Embraer — Emp Brasileira Aeronautica S/A
Empresa Energética de MS S/A

Ericsson Telecomunicagdes S/A

Manuf Bring Estrela S/A

Eternit S/A

Cia Forca de Luz Cataguazes - Leopoldina

Acos Vill
AES Tiete
Albarus
Alpargatas
Acesita
Ampla Energ
Aracruz
Belgo Mineira
Bahia Sul
Bandeirante Energ
Bardella
Bematech
Bombril
Brasil Telecon
Brasilit
Braskem
CCR Rodovias
Celpe
Cemar
Cemig
Cesp
Cia Hering
Cim ltau
Coelba
Coelce
Comgas
Confab
Copasa
Copesul
Cosipa
Coteminas
Cremer
Csu Cardsystem
Dasa
Dixie Toga
Drogasil
Duratex-Old
Ecodiesel
Elekeiroz
Elektro
Eletrobras
Eletropaulo
Emae
Embraco
Embraer
Enersul
Ericsson
Estrela
Eternit
F. Cataguazes

Continua 1/3
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Continuagéo do Apéndice A -2/3

Nome

Denominacao

Fertilizantes Heringer S/A

Cia Ferro Ligas Bahia Ferbasa

Cia Paulista de Ferro Ligas

Fertibras S.A.

Fibria Celulose S/A

Forjas Taurus S/A

Fertilizantes Fosfatados S/A - Fosfertil
Fras-Le S/A

Duke Energy Int, Geracao Paranapanema S/A
Gerdau S/A

Globex Utilidades S/A

Grazziotin S/A

Grendene S/A

Guararapes Confeccoes S/A

IGB Eletronica S/A

Iguatemi Empresa de Shopping Centers S/A
Industrias Romi S/A

Distrib Produtos Petroleo Ipiranga S/A
Cia. Brasileira de Petroleo Ipiranga
Refinaria Pet Ipiranga SA

Itautec S/A - Grupo ltautec

Inds J. B. Duarte S/A

Karsten S.A.

Kepler Weber S/A

Klabin S/A

Kuala S.A.

Light S/A

Localiza Rent A Car S/A

Log-In Logistica Intermodal S/A
Lojas Americanas S/A

Lojas Renner S/A

Lupatech S/A

M Dias Branco S/A Ind e Com de Alimentos
Marcopolo S/A

Marfrig Frigorificos e Com. Alimentos S/A
Marisol S/A

Medial Saude S/A

Metalgrafica Iguacu S/IA

Mahle Metal Leve S/A

Minerva S/A

Mundial S/A - Produtos de Consumo
Natura Cosmeticos S/A

Odontoprev S/A

Companbhia Brasileira de Distribuicao
Cia Paulista Forca Luz - CPFL
Petrobras Distribuidora S/A

Petroflex Industria e Comercio S.A.
Petroquimica Uniao S.A.

Pettenati S/A Ind Textil

Ind Bebidas Antarctica Polar S/A

Fer Heringer
Ferbasa
Ferro Ligas
Fertibras
Fibria
Forjas Taurus
Fosfertil
Fras-Le
Ger Paranap
Gerdau
Globex
Grazziotin
Grendene
Guararapes
IGB S/A
Iguatemi
Inds Romi
Ipiranga Dis
Ipiranga Pet
Ipiranga Ref
Itautec
J B Duarte
Karsten
Kepler Weber
Klabin S/A
Kuala
Light S/A
Localiza
Log-In
Lojas Americ
Lojas Renner
Lupatech
M. Diasbranco
Marcopolo
Marfrig
Marisol
Medial Saude
Metal Iguacu
Metal Leve
Minerva
Mundial
Natura
Odontoprev
P.Acucar-Chd
Paul F Luz
Petrobras Distrib
Petroflex
Petrog Uniao
Pettenati
Polar

Continua 2/3
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Continuagéo do Apéndice A -3/3

Nome Denominagéo
Polialden Petroquimica SA Polialden
Politeno Ind e Comercio SA Politeno
Portobello S/A Portobello
Positivo Informatica S/A Positivo Inf
Profarma Distrib. Produtos Farmaceuticos S/A Profarma
Randon S/A Implementos e Participacoes Randon Part
Rasip Agro Pastoril S/A Rasip Agro
Renar Macas S/A Renar
Ripasa SA Celulose e Papel Ripasa
Saint Gobain Canalizagéo S/A S Gobain Canal
Saint Gobain Vidros S/A S Gobain Vidro
Cia Saneamento Basico Estado Sao Paulo Sabesp
Sadia S.A Sadia S/A
Cia. de Saneamento do Parana - Sanepar Sanepar
Santista Textil S.A. Santistextil
Sao Carlos Empreendimentos e Part. S/A Sao Carlos
Saraiva S/A Livreiros Editores Saraiva Livr
Schulz S/IA Schulz
Seara Alimentos S/A Seara Alim
Companhia Siderurgica Nacional Sid Nacional
Cia Sid Tubarao Sid Tubarao
SLC Agricola S/A SLC Agricola
Souza Cruz S/A Souza Cruz
Tegma Gestao Logistica S/A Tegma
Teka Tecelagem Kuehnrich S/A Teka
Telemar Norte Leste S/A Telemar N L
Telecomunicacoes de Minas Gerais S/A Telemig
Telemig Celular S/A Telemig CI
Telecomunicacoes de Sao Paulo S/A-Telesp Telesp
Tim Sul S.A. Tim Sul
Totvs S/A Totvs
Tractebel Energia S/A Tractebel
Trafo Equipamentos Eletricos S/A Trafo
Cteep-Cia Transm Energia Eletr. Paulista Tran Paulist
Trikem S/A Trikem
Universo Online S/A Uol
Usinas Siderurgicas de Minas Gerais S/A Usiminas
Vale S/A Vale
SA Fabrica Prods Alimcs Vigor Vigor
Whirlpool S/A Whirlpool
WIm Industria e Comercio S/A WIm Ind Com
Yara Brasil Fertilizantes S/A Yara Brasil

Fonte: Elaboragéo Propria
Quadro A-1: Empresas pertencentes @ Amostra Final
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APENDICE B - Lista de empresas por Classificacdo de ISFD (sem lag)

Tabela B-1: Classificacdo das Empresas por ISFD (sem lag)

SEQ. EMPRESA ISFD SEQ. EMPRESA ISFD

1 IGB 3,1388 37 ERICSSON 0,6781
2 NATURA 2,7250 38 IPIRANGA DIST 0,6773
3 uoL 2,6411 39 KLABIN 0,6680
4 CEMAR 2,5827 40 S. GLOBAIN CANAL. 0,6655
5 AES TIETE 2,2967 41 COMGAS 0,6542
6 ELEKTRO 2,0048 42 GERDAU 0,6480
7 ACOS VILLARES 1,7570 43 POSITIVO 0,6416
8 SOUZA CRUZ 1,3760 44 SCHULZ 0,6311
9 LOCALIZA 1,2808 45 GRENDENE 0,6241
10 LOJAS AMERICANAS 1,2192 46 SEARA 0,6167
11 CCR RODOVIAS 1,1206 47 COPESUL 0,6118
12 EMBRAER 1,0685 48 CELPE 0,6062
13 SADIA 0,9683 49 TELESP* 0,5984
14 LOJAS RENNER 0,9654 50 IPIRANGA REF. 0,5943
15 ODONTOPREV 0,9454 51 TELEMIG 0,5925
16 YARA BRASIL 0,9391 52 WHIRLPOOL 0,5916
17 FOSFERTIL 0,9391 53 PETROQUIMICA UNIAO 0,5803
18 ALBARUS 0,9258 54 POLIALDEN 0,5698
19 FRAS-LE 0,9004 55 J B DUARTE 0,5690
20 METAL LEVE 0,8893 56 GRAZZIOTIN 0,5662
21 VALE 0,8853 57 ARACRUZ CELULOSE 0,5575
22 TEGMA 0,8852 58 FERBASA 0,5423
23 RANDON 0,8750 59 FIBRIA 0,5224
24 TRACTABEL 0,8414 60 M DIAS BRANCO 0,5224
25 BRASILIT 0,8392 61 DROGASIL 0,5188
26 SID NACIONAL 0,8004 62 ETERNIT 0,5167
27 PETROFLEX 0,7862 63 ALPARGATAS 0,5090
28 SARAIVA 0,7699 64 TELEMAR NL 0,5069
29 EMBRACO 0,7349 65 ELEKEIROZ 0,4973
30 USIMINAS 0,7175 66 BELGO MINEIRA 0,4950
31 TOTVS 0,7128 67 COPASA 0,4914
32 MARCOPOLO 0,6974 68 POLITENO 0,4897
33 CONFAB 0,6933 69 MAGNESITA 0,4877
34 CIMENTOS ITAU 0,6861 70 DIXIE TOGA 0,4859
35 TELEMIG CELULAR 0,6854 71 IND. ROMI 0,4834
36 CIA HERING 0,6836 72 GUARARAPES 0,4831

*Inicia 2° Tercil: Médio desempenho

Continua 1/2
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Continuacéo do Apéndice B -2/2

SEQ. EMPRESA ISFD SEQ. EMPRESA ISFD
73 COELCE 0,4706 108  GLOBEX 0,2184
74 FORJA TAURUS 0,4655 109  BARDELLA 0,1963
75 BAHIA SUL (SUZ. PAP.) 0,4625 110  VIGOR 0,1936
76 IPIRANGA PET 0,4565 111  PAULFLUZ 0,1651
77 PETROBRAS DIST. 0,4529 112 TIMSUL 0,1611
78 FERTIBRAS 0,4378 113  SID TUBARAO 0,1394
79 BRASIL TELECOM 0,4045 114  F.CATAGUASES 0,1307
80 TRAN PAULISTA 0,3993 115  ELETROBRAS 0,1206
81 DURATEX 0,3963 116  PORTOBELLO 0,1196
82 ITAUTEC 0,956 117  GER PARANAP. 0,1155
83 SANEPAR 0,3927 118  SLC 0,1138
84 BRASKEM 0,3877 119  COSIPA 0,0901
85 RIPASA 0,3808 120  TRAFO 0,0780
86 MARFRIG 0,3744 121  MEDIAL 0,0742
87 LOG-IN 0,3705 122 ACESITA 0,0599
88 BOMBRIL 0,3608 123  ENERSUL 0,0356
89 PAO DE ACUCAR 0,3464 124  TRIKEM 0,0264
90 PETTENATI 0,3336 125 MINERVA 0,0136
91 SAINT GLOBAIN VIDROS 0,3243 126  BAND. ENERGIA 0,0120
92 SANTISTEXTIL 0,3160 127  FER HERINGER 0,0052
93 MARISOL 0,3111 128  METAL IGUACU -0,0109
94 COTEMINAS 0,3076 129  KARSTEN -0,0242
95 CSsu 0,3018 130 EMAE -0,0310
96 IGUATEMI 0,3003 131  CESP -0,0509
97 CEMIG** 0,2918 132 AMPLA ENERGIA -0,1030
98 CREMER 0,2892 133  LUPATECH -0,1171
99 BEMATECH 0,2775 134  RENAR -0,1492
100 COELBA 0,2685 135  MUNDIAL -0,5469
101  POLAR 0,2555 136 LIGHT -1,0630
102 DASA 0,2542 137  KEPLER WEBER -1,3581
103  RASIP 0,2534 138  FERRO LIGAS -1,4010
104  PROFARMA 0,2522 139  KUALA -3,6628
105  ELETROPAULO 0,2472 140  ECODIESEL -3,7974
106  SABESP 0,2196 141  TEKA -3,9453
107 SAO CARLOS 0,2190 142  ESTRELA -10,0336

Fonte: Elaboragdo Propria

**Inicia 3° Tercil: Baixo desempenho

ISFD = indice Sintese Final de Desempenho
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APENDICE C - Lista de empresas por Classificacdo de ISFD (com lag)

Tabela C-1: Classificacdo das Empresas por ISFD (com lag)

SEQ. EMPRESA ISFD SEQ. EMPRESA ISFD

1 IGB 3,9695 37 S. GLOBAIN CANAL. 0,6655
2 uoL 2,6169 38 KLABIN 0,6594
3 NATURA 2,5820 39 GERDAU 0,6480
4 CEMAR 2,5178 40 COMGAS 0,6381
5 AES TIETE 2,1667 41 TOTVS 0,6204
6 ACOS VILLARES 1,7468 42 SEARA 0,6167
7 ELEKTRO 1,6217 43 COPESUL 0,6118
8 SOUZA CRUZ 1,3427 44 IPIRANGA REF. 0,5943
9 LOCALIZA 1,2461 45 TELEMIG 0,5925
10 LOJAS AMERICANAS 1,2060 46 WHIRLPOOL 0,5916
11 PORTOBELLO 1,1390 47 TEGMA 0,5843
12 CCR RODOVIAS 1,0909 48 TELESP 0,5839
13 EMBRAER 1,0648 49 PETROQ. UNIAO* 0,5803
14 SADIA 0,9683 50 POLIALDEN 0,5698
15 FOSFERTIL 0,9639 51 J B DUARTE 0,5690
16 YARA BRASIL 0,9391 52 CELPE 0,5655
17 ALBARUS 0,9258 53 ARACRUZ CELULOSE 0,5575
18 LOJAS RENNER 0,0200 54 GRENDENE 0,5541
19 VALE 0,9001 55 FERBASA 0,5520
20 METAL LEVE 0,8859 56 SCHULZ 0,5405
21 FRAS-LE 0,8672 57 FIBRIA 0,5126
22 RANDON 0,8569 58 ETERNIT 0,5085
23 BRASILIT 0,8392 59 GRAZZIOTIN 0,5039
24 ODONTOPREV 0,8317 60 ELEKEIROZ 0,5025
25 TRACTABEL 0,8088 61 ALPARGATAS 0,4984
26 PETROFLEX 0,7862 62 TELEMAR NL 0,4976
27 SID NACIONAL 0,7702 63 BELGO MINEIRA 0,4950
28 SARAIVA 0,7484 64 POLITENO 0,4897
29 EMBRACO 0,7349 65 MAGNESITA 0,4877
30 USIMINAS 0,7168 66 IND. ROMI 0,4836
31 CONFAB 0,6967 67 DIXIE TOGA 0,4790
32 CIMENTOS ITAU 0,6861 68 GUARARAPES 0,4569
33 TELEMIG CELULAR 0,6854 69 IPIRANGA PET 0,4565
34 ERICSSON 0,6781 70 FORJA TAURUS 0,4549
35 IPIRANGA DIST 0,6773 71 COELCE 0,4543
36 MARCOPOLO 0,6761 72 PETROBRAS DIST. 0,4529

*Inicia 2° Tercil: Médio desempenho

Continua 1/2
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Continuacéo do Apéndice C -2/2

SEQ. EMPRESA ISFD SEQ. EMPRESA ISFD
73 BAHIA SUL (SUZ.PAP.) 0,4525 108 VIGOR 0,1963
74 POSITIVO 0,4485 109 PAUL F LUZ 0,1936
75 FERTIBRAS 0,4378 110 SAO CARLOS 0,1886
76 COPASA 0,4208 111 TIM SUL 0,1651
77 BRASIL TELECOM 0,4207 112 SID TUBARAO 0,1611
78 ITAUTEC 0,3956 113 PROFARMA 0,1563
79 DURATEX 0,3911 114 F. CATAGUASES 0,1394
80 BRASKEM 0,3907 115 ELETROBRAS 0,1330
81 SANEPAR 0,3816 116 MARFRIG 0,1286
82 RIPASA 0,3808 117 GER PARANAP. 0,1196
83 CIA HERING 0,3805 118 CREMER 0,1163
84 M DIAS BRANCO 0,3773 119 COSIPA 0,1138
85 TRAN PAULISTA 0,3773 120 FER HERINGER 0,1011
86 PAO DE AGCUCAR 0,3528 121 TRAFO 0,0901
87 LOG-IN 0,3344 122 SLC 0,0752
88 SAINT GLOBAIN VID. 0,3336 123 ACESITA 0,0742
89 SANTISTEXTIL 0,3243 124 ENERSUL 0,0599
90 PETTENATI 0,3242 125 KARSTEN 0,0466
91 COTEMINAS 0,3104 126 TRIKEM 0,0356
92 DROGASIL 0,3035 127 METAL IGUACU 0,0261
93 CEMIG 0,2917 128 BAND. ENERG. 0,0136
94 COELBA 0,2775 129 EMAE -0,0216
95 POLAR 0,2685 130 CESP -0,0328
96 RASIP** 0,2457 131 AMPLA ENERGIA -0,0632
97 MEDIAL 0,2396 132 RENAR -0,1114
98 GLOBEX 0,2395 133 MUNDIAL -0,1316
99 CSuU 0,2387 134 LUPATECH -0,2716
100 SABESP 0,2386 135 LIGHT -0,5681
101 MARISOL 0,2338 136 ECODIESEL -0,6757
102 IGUATEMI 0,2330 137 KEPLER WEBER -1,0021
103 ELETROPAULO 0,2302 138 FERRO LIGAS -1,3581
104 DASA 0,2208 139 BOMBRIL -1,4010
105 BEMATECH 0,2163 140 KUALA -3,8130
106 BARDELLA 0,2133 141 TEKA -3,9453
107 MINERVA 0,2128 142 ESTRELA -10,0336

Fonte: Elaboragéo Propria
**Inicia 3° Tercil: Baixo Desempenho

ISFD = indice Sintese Final de Desempenho
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APENDICE D - Resultados da Regress&o (dados sem lag)

Tabela D-1: Resultados da Regressao (dados sem lag)

Dependent Variable: R?

Method: Pooled Least Squares

Date: 10/20/10 Time: 10:46

Sample (adjusted): 2 10

Included observations: 9 after adjustments

Cross-sections included: 106

Total pool (unbalanced) observations: 551

White period standard errors & covariance (no d.f. correction)
Cross sections without valid observations dropped

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -0,260241 0,056501 -4,605966 0
D(RSPL?) 0,436967 0,091461 4,777621 0
D(D2RSPL?) 0,077684 0,182103 0,426598 0,6699
D(D3RSPL?) -0,305927 0,111847 -2,73523 0,0065
D(RIFC?) 0,593214 0,21942 2,703554 0,0071
D(D2RIFC?) -0,772496 0,246988 -3,127659 0,0019
D(D3RIFC?) -0,357167 0,413085 -0,864633 0,3877
REC? 0,703559 0,403556 1,743397 0,082
D2REC? 1,08025 0,667841 1,617526 0,1065
D3REC? -0,601991 0,489693 -1,229322 0,2196
EC? -0,030504 0,026235 -1,162709 0,2456
D2EC? -0,100943 0,107499 -0,93901 0,3483
D3EC? -0,030889 0,044322 -0,696923 0,4862
IBOV? 0,787913 0,053903 14,61719 0
Fixed Effects (Cross)

_Al--C -0,218099

_A2--C -0,12675

_A3--C -1,158811

_A4--C -0,076477

_A5--C -0,133074

_A7--C 1,367485

_A8--C -0,002614

_A9--C 0,641906

_A10--C 1,269467

_All1--C 0,962041

_Al12--C 0,090677

_Al13--C 0,544719

_Al4--C -0,179498

_Al6--C 0,430616

_Al7--C 0,451668

_A18--C -0,234168

_A19--C -0,38018

_A20--C 0,282158

_A21--C 0,549395

_A24--C 0,253131

_A26--C 0,404904

Continua 1/3
_A28--C 0,146896



_A29--C
_A30--C
_A31--C
_A32-C
_A33--C
_A34--C
_A36--C
_A38--C
_A39--C
_A4l1--C
_Ad2--C
_Ad4--C
_A45--C
_A47--C
_A48--C
_A49--C
_A50--C
_A53--C
_A54--C
_A55--C
_A56--C
_A57--C
_A58--C
_A59--C
_AB2--C
_AB3--C
_AB4--C
_AB5--C
_AB6--C
_AB7--C
_AB8--C
_AB9--C
_A70--C
_A71-C
_A72-C
_A73--C
_A74--C
_A75--C
_A76--C
_A77-C
_A78-C
_A79--C
_A80--C
_A81--C
_A82--C
_A83--C
_A84--C
_A85--C
_A88--C
_A89--C
_A90--C
_A92--C

0,125183
0,478299
0,262112
-0,017291
0,360466
-0,048186
1,3826
-0,133226
0,110935
-0,146158
1,136709
0,834469
-0,873093
0,078765
0,49455
-0,656572
-0,080222
-0,786216
1,0924
-0,182579
0,453395
0,187646
0,5663
0,007567
-0,492551
0,516822
-0,956238
-0,757622
1,218359
-0,572504
-0,556148
0,594175
-0,779988
0,688566
0,624334
-0,200504
0,619928
-0,144295
-0,456579
0,1727
0,488193
-0,760713
0,383572
0,087881
-1,024325
-0,633652
-0,634569
0,8628
-0,638206
-0,211996
0,224133
0,300749
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_A94--C -0,603803
_A95--C -1,405321
_A97--C -0,031903
_A100--C -1,133593
_A102--C -0,1285
_A103--C 0,158578
_A105--C -0,495055
_A106--C -0,438014
_A107--C 0,452261
_A108--C -0,252108
_A109--C -0,6075
_Al111-C -0,371101
_Al13-C 0,907975
_All4--C -0,430529
_Al15-C -0,575048
_Al116--C -0,723501
_Al117-C -0,398527
_Al119-C 0,761523
_A120--C 0,323586
_Al122-C 0,132344
_Al24--C 0,633029
_A130-C -0,580273
_Al131-C -0,432167
_Al132-C -0,380737
_A133-C -0,577267
_Al134-C -0,097002
_A135-C -0,824635
_A136--C -1,228515
_Al137-C -3,906227
_A139-C -0,993263
_Al41-C 0,634714
_Al42--C 0,335284

99
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Effects Specification

Cross-section fixed (dummy variables)

R-squared 0,725018
Adjusted R-squared 0,649908
S.E. of regression 0,554081
Sum squared resid 132,6264
Log likelihood -389,4683
F-statistic 9,652661
Prob(F-statistic) 0

Mean dependent var
S.D. dependent var
Akaike info criterion
Schwarz criterion
Hannan-Quinn criter.
Durbin-Watson stat

0,466555
0,936444
1,84562
2,77683
2,209493
1,439598

Fonte: Elaboragdo Propria com uso do Eviews®



APENDICE E - Resultados da Regressdo (dados com lag)

Tabela E-1: Resultados da Regressdo (dados com lag)
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Dependent Variable: R?

Method: Pooled Least Squares

Date: 10/20/10 Time: 09:51

Sample (adjusted): 2 10

Included observations: 9 after adjustments
Cross-sections included: 106

Total pool (unbalanced) observations: 551
White period standard errors & covariance (no d.f. correction)

Cross sections without valid observations dropped

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -0,26544 0,058092 -4,569313 0
D(RSPL?) 0,306845 0,094269 3,254978 0,0012
D(D2RSPL?) 0,631297 0,209014 3,020362 0,0027
D(D3RSPL?) -0,116196 0,113884 -1,020307 0,3082
D(RIFC?) 0,312021 0,240805 1,295741 0,1958
D(D2RIFC?) -0,528333 0,361854 -1,460074 0,145
D(D3RIFC?) -0,32414 0,360183 -0,899932 0,3687
REC? 1,089046 0,449568 2,422429 0,0158
D2REC? 0,095358 0,698636 0,136492 0,8915
D3REC? -1,017205 0,624822 -1,627991 0,1043
EC? -0,053288 0,037044 -1,438508 0,151
D2EC? 0,051079 0,087359 0,584705 0,5591
D3EC? -0,030184 0,03993 -0,755926 0,4501
IBOV? 0,844761 0,05764 14,6559 0
Fixed Effects (Cross)
_Al--C -0,506523
_A2--C -1,002489
_A3--C 0,15591
_A4--C 0,413865
_A5--C -0,084026
_A6--C 0,948955
_A8--C 0,031703
_A9--C 0,501941
_A10--C 1,460867
_All1--C 0,524844
_Al12--C 0,669587
_Al13--C -0,288031
_Al4--C 0,339966
_Al15--C 0,42895
_Al6--C 0,049433
_Al17--C -0,370035
_A18--C 0,236413
_A19--C 0,434742
_A20--C -0,003907
_A21--C -0,815075
_A25--C 0,112414

Continua 1/3
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_A28-C
_A29-C
_A30--C
_A31-C
_A32--C
_A35--C
_A36--C
_A38--C
_A39-C
_A40-C
_A41-C
_A43-C
_Ad4-C
_A48--C
_A49--C
_A50--C
_A51--C
_A52-C
_A53-C
_A54-C
_A55--C
_A56--C
_A57--C
_A58--C
_A59--C
_A60--C
_A61--C
_A62--C
_AB3--C
_A64--C
_AB5--C
_AB6--C
_A67--C
_AB8--C
_A69--C
_AT70--C
_A71-C
_AT72-C
_A73--C
_A75--C
_AT76--C
_A77-C
_A78-C
_A79-C
_A80--C
_A81--C
_A82--C
_A83--C
_AB5--C

0,200119
-0,041057
0,575878
0,280049
0,287505
-0,116451
-0,003833
0,048198
1,181421
-0,166584
0,392332
0,280802
0,297059
-0,704039
-0,315842
0,638709
-0,864804
0,607231
-0,227265
-0,144782
0,534934
0,830512
-0,112414
-0,27664
0,861854
-0,893916
0,453526
-1,005873
1,221929
-0,822244
0,747411
0,566065
-0,095272
0,006442
-0,278151
0,674281
-0,320747
0,205774
-0,227414
1,144293
-0,171886
-0,866484
-1,149952
0,104319
-1,005579
-0,640315
0,702039
1,700857
0,278607
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_A86-C -0,314292
_A89--C -0,413318
_A90--C 0,681395
_A91--C -0,662832
_A93--C 0,063653
_A9%4--C -1,078224
_A9%--C 0,101211
_A98--C -0,1706
_A99--C -1,119892
_A100--C -0,420767
_A103--C -0,486892
_Al104--C -0,018804
_A106--C -0,426307
_A109--C -0,014264
_Al110-C 0,409245
_Al12-C 1,261744
_Al14--C -0,272605
_Al15-C -0,550085
_Al17--C -0,108823
_Al119-C 0,68122
_Al21-C 0,530724
_A123-C 0,581311
_A126--C 2,038039
_A129-C -0,518657
_A130--C -0,368948
_Al131-C -0,268438
_Al132-C -0,080959
_Al133--C -0,879111
_Al34--C -0,127089
_A135--C -0,861899
_Al137-C -3,705916
_A139--C -0,725326
_A140--C -0,094655
_Al41-C 0,489475
_Al42--C 0,291933
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Effects Specification

Cross-section fixed (dummy variables)

R-squared 0,704455
Adjusted R-squared 0,623727
S.E. of regression 0,559427
Sum squared resid 135,1981
Log likelihood -394,7594
F-statistic 8,726316
Prob(F-statistic) 0

Mean dependent var
S.D. dependent var
Akaike info criterion
Schwarz criterion
Hannan-Quinn criter.
Durbin-Watson stat

0,497112
0,911994
1,864825
2,796035
2,228698
1,478324

Fonte: Elaboragéo Propria com uso do Eviews®



