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Resumo

Este artigo investiga a relac@o entre os nimeros ceigt@os retornos das a¢des no mer-
cado brasileiro. Para isso baseia-se no modelo tebdrindelsido por Zhang (2000) e
no modelo empirico de Zhang & Chen (2007). Os modelos detmr@nsque o retorno
das acdes pode ser escrito como fungao das seguini@serar lucro liquido, variagao
da rentabilidade, capital investido, variacao da opodade de crescimento e taxa de des-
conto. De maneira geral os resultados empiricos encagrad mercado brasileiro sao
condizentes com as relagdes descritas pelo modelate@imilarmente as rela¢des en-
contradas no mercado norte-americano. A proximidade dnstaglos e dos coeficientes
estatisticos obtidos nos diferentes tespemled Fama-Macbeth e dados em painel) supor-
tam a robustez dos resultados.
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Abstract

This paper investigates how accounting variables explaiesesectional stocks returns in
Brazilian capital markets. The analysis is based on Zha@@QRand Zhang & Chen (2007)
models. These models predict that stock returns are a &mofi net income, change in
profitability, invested capital, changes in opportunitpwgths and discount rate. Generally,
the empirical results for the Brazilian capital market avesistent with the theoretical rela-
tions that models describe, similarly to the results founithe US. Using different empirical
tests pooledregressions, Fama-Macbeth and panel data) the result®afittients remain
similar, what support the robustness of our findings.
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1. Introdugao

A relevancia dos niumeros contabeis no processo de gaalide empresas é
abordada em trabalhos académicos publicados tanto nd Guasto no exterior.
Durante a década de 60, os trabalhos de Ball & Brown (1968ya/& (1968)
foram os primeiros a abordar a relagao entre as infooegmgdntabeis e 0s pregos
das agdes. Esses trabalhos foram pioneiros na chamadiagbm positiva na
pesquisa em contabilidade. A partir de entao, a contaiédganhou um novo
foco e passou a ser vista como fonte de informacéo para cacersendo anali-
sada dentro do paradigma econdmico tradicional e naoistdéglamente.

Penman (2007) apresenta diferentes métodos de avalis;acdes que uti-
lizam como input nimeros contabeis, tais como: avabaipr multiplos, avaliagao
por lucros residuais (Residual Income Valuation) e ayaliamom base no cresci-
mento anormal dos lucros (Abnormal Earnings Growth).

Palepuet al. (2004) também destacam a relevancia das variaveialeistem
seu modelo proposto para avaliacdo de empresas, queteoasi quatro etapas:
avaliacao estratégica, avaliacao contabil, agaliefinanceira e avaliagao prospec-
tiva. Na anélise contabil, & realizada uma avaliagiguklidade contabil por in-
termédio da avaliacao das politicas e das estimatvatibeis. Na avalia¢ao finan-
ceira, é realizada a analise dos demonstrativos costabe analise de balancos,
objetivando identificar o desempenho historico da emppesaneio de indices e
de indicadores.

No contexto da investigacao da utilidade das inforneagfontabeis e de sua
relacdo com o valor das empresas, surgiram diversosassardpiricos e mode-
los tebricos sobre o tema. Entre eles, estao os modelosds desenvolvidos por
Zhang (2000) e os testes empiricos de Zhang & Chen (200 ppaercado ameri-
cano. O modelo proposto leva em consideracao nao soménteo, mas também
a rentabilidade, o capital investido, a oportunidade dsaingento e a taxa de de-
sconto. Zhang & Chen (2007) utilizaram técnicas econdo#st para comparar 0s
modelos propostos e os modelos tradicionais baseados emn @& resultados en-
contrados no mercado americano apontam que o modelo désdovuor Zhang
(2000) e testado por Zhang & Chen (2007) possui maior podaicativo que o
modelo baseado somente nos lucros.

Este artigo tem como objetivo principal analisar a relew@das informacdes
contabeis no retorno das a¢des no mercado brasileiracaielo com o modelo
proposto e testado por Zhang & Chen (2007) no mercado norégieano. Com
isso, serdo analisados os resultados encontrados noduodresileiro, de forma
a avaliar se as diferencas entre os ambientes institusiona quais operam 0s
mercados de capitais brasileiro e norte-americano podéetirem diferentes
niveis de relevancia das variaveis contabeis comadatque explicam o retorno
das acoes.

Acredita-se que a aplicacéo desse modelo torna-se nééegtavido ao fato de
que suas relagdes empiricas sao oriundas de uma funtiagae tedrica que rela-
ciona as informacdes financeiras a variagao do retdasoacdes. Considerando
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as afirmacdes de Beaver (1998) sobre a pouca eficfedom mercados emer-
gentes em relacao as informacdes contabeis, estdcestsa contribuir com a
literatura demonstrando de maneira consistente que detateas variaveis apre-
sentam relacionamento com o retorno das ac¢des e, partiavieriam ser conside-
radas como fundamentais no processo estimacao do valengaresas. Quanto as
diferencas entre os mercados, Galdi (2008) enfatiza quélasa da utilidade das
demonstracdes contabeis de empresas atuantes no mbreadeiro torna-se um
exercicio interessante de ser investigado e comparadoesritados encontrados
em outros paises.

Sarlo (2004) destaca que as informacdes contabeis pagir seus objetivos
e realizar as suas atividades como meio de informacaardeséar inseridas em
um determinado ambiente. Dessa forma, & importante cenbhsse ambiente, sua
estruturagdo, sua forma social, econdmica, politomercial e juridica.

Dentre as caracteristicas que diferenciam o mercadoldirasio mercado
norte-americano onde o modelo foi previamente testadorpesedestacar:

(i) A estrutura legal baseada no direito codificado (code laviEste modelo
adotado no Brasil, valoriza mais a forma em contraposicaeséncia dos
fatos econdmicos (Lopes, 2005). Diferentemente, o modetomon law
adotado nos Estados Unidos, Reino Unido e outros paiséssasaxoes,
apresenta estruturas gerais e menos regulamentadagafuliledocumenta
alguns efeitos diferenciados em paises nessas estrutDoaso exemplo,
pode-se citar o trabalho de Pinceisal. (2007) que mostra evidencias de
gue a anomalia dos accruals ocorre principalmente emsaiseadotam o
regime common law e nao em paises com o regime code law;

(i) Emissao da normatizacao contabil pelo governomaos ligados ao gover-
no: Lopes (2005) relatam que no Brasil existe uma grandegindia do
governo ou 6rgaos ligados ao governo nas normas costébegundo Galdi
(2008), a normatizacao contabil das Sociedades Anésimo Brasil & dada
originalmente pela Lei 6.404/76 (Lei das S/A), recentem&amplemen-
tada e alterada pela Lei 11.638/07 e Lei 11.941/09, caba@tM (Comis-
sao de Valores Mobiliarios) normatizar assuntos e$igesipara as com-
panhias abertas. O autor ressalta que o processo de na@gaatida con-
tabilidade brasileira diferia consideravelmente dosgminglo-saxdes até
0 ano de 2008. Galdi (2008) ainda lembra que outro pontoastevsobre
a influéncia governamental na qualidade contabil nooperianalisado se
refere a atuacao da Secretaria da Receita Federal (3&¥s as empresas
brasileiras devem seguir as normas da SRF para a apuraeéolleimento
dos impostos. Muitas vezes a influéncia das leis fiscais rusegdimen-

1Fama (1970) classificou a eficiéncia do mercado em fortejfeeene fraca, de acordo com o
nivel de reconhecimento das informagdes disponiveisraco das agdes. Segundo ele, a forma forte
reflete todas as informagdes relevantes disponiveisligas ou privadas; a forma semiforte reflete
todas as informacdes publicamente disponiveis; e addrata, somente informagdes do passado.
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tos contabeis distorciam a realidade econdmica das saprd-inalmente
0 mesmo autor lembra que ja houve casos de intervenca@srgamental de
maior escala, como a ocorrida no episddio da maxidesxalgid do Real
em 1999. Naquele ano, o Ministério da Fazenda autorizofeamiento das
perdas com a variacdo cambial (este procedimento ngmeenstido sob as
regras da CVM, que abriu exce¢ao para este episodioiéispgcConforme
apresentado em Ali e Hwang (2000) as caracteristicas agasntendem a
reduzir a relevancia dos nlmeros contabeis no Brasil;

(iii) Concentracao de capital: A literatura aponta queoacentracao acionaria
funciona como substituta para mecanismos de governangapeambiente
de pouca protecao aos investidores (Shleifer & Vishng7)Sconsiderando-
se que diminui o conflito de agéncia. De acordo com dadoscdnd=
matica (Gazeta Mercantil, 2000), identificou-se que 95%etagresas das
brasileiras listadas na Bovespa possuem trés ou menassaa®com mais
de 50% direitos de voto, fato que pode levar a uma perda dearel@a
da contabilidade como quebra da assimetria informaci@ed| & Lopes,
2007);

(iv) Baixo nivel de enforcement: Durnev & Kim (2005) citaim eseu trabalho o
baixo nivel de enforcement do mercado brasileiro;

(v) Fontes de financiamento: Historicamente as empresa#idiras nao de-
pendem do mercado de capitais para financiar suas atividadl@abela 2
apresentada por La Porgt al. (1997, p.1138), mostra isto. O Brasil tem
um indice de capitalizacdo externa em relacdo ao PNB, i@ enquanto
este indice & de 0,58 nos Estados Unidos. O nUmero de saggistadas
em Bolsa em relacdo a sua populacao também era bastisb no Brasil
em 1994. Este indicador era 3,48 em relacéo a 30,11 noddsstinidos.
Entre 1986 e 1996 nao houve nenhuma oferta pblica pardaracdes no
Brasil. A literatura indica que paises que possuem fonténd@ciamento
advindo do mercado de capitais tendem a possuir modelosdkneiacao
mais transparentes. Ali & Hwang (2000) identificaram quené@rimacdes
contabeis possuem menor relevancia em paises ondesad®icapital esta
concentrada em bancos.

Neste estudo pretende-se verificar qual a relevancia dé&ves contabeis
como fonte de informacgao no retorno das acdes negaxieBolsa de Valores de
Sao Paulo (BOVESPA) de acordo com os modelos propostoshargZ(2000) e
Zhang & Chen (2007). Partimos da hipotese de que as visiagatabeis apre-
sentadas no modelo tebrico apresentam relacao com moedas acdes em um

2A partir de 2004 as empresas brasileiras passaram a acesisaranstantemente o mercado de
capitais. Houve um salto na captag@o via emissao desag® R$ 230 milhdes no ano de 2003 para
mais de R$ 25 bilhdes no ano de 2007. Contudo os nimeroa siimimais baixos do que em paises
com mercado de capitais desenvolvidos.
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mercado com caracteristicas especificas como o Brasih é3sa investigacao,
testa-se a hipbtese de que os retornos das a¢des negoo@aBOVESPA nao
podem ser explicados por variaveis contabeis conformendeio proposto por
Zhang & Chen (2007).

2. Referencial Térico

De acordo com Zhang & Chen (2007), um dos grandes prop&ditaon-
tabilidade € ajudar investidores a prever o fluxo de caikaréudas empresas. Se
as informacdes contabeis sao informativas sobre agesfundamentais e tém
seus valores alterados, elas podem se correlacionar coraea@dos precos das
acoes.

O modelo de avaliacao de empresas desenvolvido por Zi2@9), e pos-
teriormente aperfeicoado por Zhang & Chen (2007), & coitkt com base em
opcoes reais e fornece uma representacao contabitifisp de acordo com a es-
tabelecida no¢ao da literatura de financas de Miller & gbahni (1961) de que a
firma consiste no valor de seus ativos atuais mais oportdeglde crescimento.
O modelo em questao mostra que o valor da empresa € igagitalzacao dos
lucros provenientes dos ativos existentes mais o valoroigles reais que surgem
da flexibilidade de ajustes nas tomadas de decisao deimessbs pelo abandono
OU Opgao por crescimento.

Segundo Zhang & Chen (2007), o modelo proposto difere do®losthasea-
dos em lucros por algumas razdes mencionadas a seguir:

e O modelo assume que as firmas tomam decisdes racionaisdogamente
por projetos que apresentam valor presente liquido postirealizam ex-
pansdes apropriadas.

e Os modelos baseados na capitalizacao de lucros, os quasleram as
varia¢cdes no lucro um fator explicativo, sao mais apegfos para firmas
gue operam em um estado estacionario de crescimento. bksgd0, 0s
lucros atuais sao representacdes de lucros futurose fass decorre da
consideracdo de que as firmas possuem uma rentabilidederde, com
isso, o capital investido implicara diferentes resultadbtidos.

¢ O modelo incorpora uma maior quantidade de informacOetabeis, pro-
movendo uma visdo mais completa de como os retornos aes &stao
relacionados com as informacdes financeiras.

2.1 Desenvolvimento do modelo proposto

Zhang & Chen (2007) iniciam a demonstra¢do do modelo aefab valor
da empresa como o valor presente do fluxo de caixa futuro eeguids, equa-
cionam os valores contabeis observaveis com o fluxo de ¢aixro, baseado em
um padrao de avaliacao de empresas ja apresentadernrsduia de financas por
autores como Penman (2007), Ohlson (1995) e Feltham & O1€995, 1996).
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O modelo considera que o valor da empresa & uma funcaoisiatlibutos
operacionais basicos: escala e rentabilidade, e que ®@gsoae avaliacao de
empresas concentra-se na previsao futura dessas vsriAveentabilidade -Re-
turn on Equity(ROE) (retorno sobre o patrimdnio liquido) — apresentapapel
importante no modelo, pois, alem de medir a habilidade daafide gerar valor
ao capital investido, indica como a firma provavelmente yastar o curso das
movimentacdes operacionais futuras. O modelo de g@aiambute a criacéo de
valor gerado pelas decisdes de investimento de capitas fielnas de acordo com
a disponibilidade de opc¢des de crescimento, reducdabandono. Na literatura
de financas, as opcoes reais como parte do valor da firmeesanhecidas por
autores como Meyers (1977), Bergaral. (1996), Brennan & Schartz (1985) e
Bergeret al. (1996) e na literatura contabil por Burgstahler & Diche994T).

A versao simplificada do modelo & apresentada na equagaonde:

Vi = kE (X41) + BiP (¢:) + Big:C (q1) 1)

ondeV;: € o valor da firma em (fim do perioda);

B;: & o patrimbdnio liquido emy,

X lucro gerado no periodo

g:: oportunidade de crescimento percebidatemefinido como o percentual ao
gual a escala das operac0es (capital investido) podeecres

gt = Xt/ Bi—1: rentabilidade (ROE) no periodo

E (X:41): Expectativa de lucro no proximo periodo gerado pelomatatuaisk:

é o fator de capitalizagdo dos lucrd®(¢;): Opc¢ao de venda para abandonar as
operacgdes, normalizada pela escala das oper&fhesC (¢;): Opcao de compra
para expandir as operagdes, normalizada pela escal@des;0e$ B; )

O valor oriundo das opc¢des e seus exercicios sao ésgibbabilisticas. In-
tuitivamente a equacao (1) mostra que o valor de mercagloak a capitalizacao
dos lucros dos ativos existentes mais o valor oriundo da8espde crescimento
ou abandono. A rentabilidade;) e a oportunidade de crescimerite) sao rele-
vantes componentes que diferenciam o modelo.

Para simplificar a analise, assume-se que a rentabilidag®ipum compor-
tamento randdmicay, ,; = ¢: + e;41, N0 quale;; & um termo de distarbio de
média zero. Enté@t (Xt+1) = F; (tht-l—l) = Bq, ek = 1/7",5, no qualrt éa
taxa de desconto em Com isso, a func¢ao (1) torna-se:

Vi = By lqi/re + P(q:) + 9:C (q:)] = Bev(qe, ge,7t) (2)

em quev(qs, gi.7¢) = qi /7 + P (q) + 9:C (qr).

De acordo com a equagao (2), o patrimdnio liquido podevisto como o
produto de dois elementos basicos: 0 montante de capistido (patrimonio
liquido), B;, e o valor por unidade de capital,0 qual € uma funcao probabilidade
da rentabilidadég; ), oportunidade de crescimer(@ ), e taxa de desconte;).
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Zhang (2000) demonstra queé uma fungao crescente e convexagdé A
flexibilidade para reduzir as operacdes quando a reittatlé &€ baixa e aumen-
tar as operacgdes quando a rentabilidade & alta tornamcadwaluation convexa
em(¢:). De acordo com o estudo, quando a rentabilidade & baixana fimita
suas perdas abandonando operacdes e diversificandaacaplide recursos em
alternativas. Quando existe uma maior rentabilidaden alé uma maior produ-
tividade dos ativos, existe um aumento nas op¢des deitresio, o que torna
a firma mais valiosa. A funcdo aumenta com as oportunidades de crescimento
Jt, € seu efeito & concentrado principalmente em regidetialeemtabilidade. A
fungc@ov decresce com a taxa de descontalevido impacto no fluxo de caixa.

Para derivar a funcao retorno, &€ considerada a mudangaldr do patrimonio
liguido da datd para a data + 1, o qual & denominadaV;;. Adotando-se as
alteracdes em ambos os lados de (2), obtém-se:

AVipr = ABi1v (qe, g, 7e) + B [ViAqeyr + C (qi) Ageyr +v3Area] (3)
em quevy = dv/dqs, v3 = dv/dry edv/dgr = C (q4).

SendoD,; os dividendos pagos no periotle- 1, e o retorno das a¢des em
t+ 1Ry igual a:

AVigi + Dy

Ry = — v (4)
Riyw = v [ABTT} + v [%AQH—I:| +C(q4) [%Agt-H]

+ 3 [%Artﬂ: 4 D‘t/:_1
Riy1 = A%T +ur :%A%H] +C (q¢) {%Agtﬂ}

o ] <5

A partir daclean surplus relatio(CSR)? AB;,1 = X1 — Dy;1, tem-
seDyi1 = X1 — AByy 1. Substituindo-séD; 1 em (4), obtém-se a seguinte
funcao de retorno para o periotle- 1.

3A convexidade demonstrada no modelo n&o considera a citivigatle da indstria. Se consi-
derada essa restricao, a alta rentabilidade de uma firdegicair novos entrantes para uma determi-
nada indUstria, implicando uma futura redugao da rdiidadde, o que limita ou até elimina a convexi-
dade da fungao.

4Clean surplus relation- Lucro limpo — quando todas as alteragdes ocorridas nangatio
liguido necessariamente passam pelo resultado do period
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X1 B, By\ AByi1
= —A 1 - =
Ry [ v } + vy [Vt %4—1} + {( Vt) B, (5)

B B
b Ca) [—mgm} o [Vtm«t“]
t

Vi

A equacao (5) mostra que o retorno das agdes no petigdbé uma fungcao
dos seguintes fatores: (i) lucro pelo valor da empie$a.1/V;). (i) variacao
da rentabilidad€Aqg;1), (iii) variacado do patrimdnio liquiddA B;,/B;), de-
nominado como capital investido, (iv) variacao da opoidade de crescimento
(Age+1), € variacdo da taxa de descoftdr;41).

2.2 Fatores que impactam o retorno

As variaveis utilizadas no modelo, assim como seus respecsinais, sao
apresentadas a seguir.

Lucro por agdo(X;+1/V4:): 0lucroX,;, representa o valor gerado no periodo
corrente { + 1). O lucro normalizado pelo valor de mercado do inicio ddquy
constitui parte do retorno das a¢des. De acordo com o m@ieposto (5), o co-
eficiente(X;+1/V;) € positivo.

Variacao da rentabilidad@Ag¢:;1): considerando-se a rentabilidade como
ponto central para a gerac¢ao de valor, a variacado nab#idade impacta direta-
mente o retorno. O modelo requer gi\e;,; seja ajustado pelbook-to-market
(B¢/V;) do inicio do periodo, na funcéo do modelo de retornoo ks deve ao
fato de que as variacdes na rentabilidade afetam o vatadgg@or meio de capital
investido(B,), ja que os retornos s&o definidos em relacéo ao valor deace
(V) do inicio do periodo. O coeficiente efh¢:11) (apds o ajuste pelbook-
to-markej &€ v, (dv/dg:), a qual & uma fungao crescenteglelado quev &€ uma
fungao crescente e convexaqle Espera-se que o coeficienteflg; ., seja posi-
tivo para todos os niveis de rentabilidade.

Capital Investida AB;1/B;): & definido como a propor¢ao da variacao do
capital investidodA B, 1/ B;. Afeta o retorno, pois altera a base de capital em que
o valor & gerado. O modelo requer gié3, ;1 / B; seja ajustado pdil — B, /V;)
para refletir o fato de que o retorno relaciona-se com vejardo criado a partir do
capital investido acima e abaixo do custo de capital. lnantente, um acréscimo
de capital que derive de um incremento de capital aumentepesiativas sobre
o valor futuro gerado, e isso aumenta o valor de mercado deesapEntretanto
0 aumento de capital investido também reduz os dividendgedodo. O coefi-
cienteA B, /B; captura o resultado liquido desses dois efeitos. O model@p
para essa variavel um coeficiente positivo, uma vez que guianas firmas apre-
sentam valor presente liquido positivo de seus investiosen
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Variacao das oportunidades de cresciméntg; , 1 ): devido ao fato de o valor
da empresa estar associado as oportunidades de cresgimetbrno deve depen-
der das variacOes das oportunidades de crescimento. Braarferma, uma opor-
tunidade de crescimento incrementa o valor de mercado seqaentemente, o
retorno das agdes. O impacto Ay, ; no retorno deve ser maior para firmas
com maior rentabilidade — capazes de explorar oportungexternas. Segundo
o0 modelo,Ag:41 também deve ser ajustado pBy/V; pela mesma razao ja ex-
plicada, anteriormente, para o capital investido. O caafiel deAg; 1, apds o
ajuste poB;/V; , €C (¢:), 0 qual & positivo e crescente em

Variagao na taxa de descontd\r;,): a taxa de desconto determina como
o fluxo de caixa futuro & precificado. Um aumento na taxa deaes reduz o
valor presente do fluxo de caixa futuro, o qual torna menodar i empresa e
o retorno das acOes. Portanto, o coeficiente previsto paeiacdo da taxa de
descont\r; 1, vz € previsto ser negativo.

3. Metodologia

Para a elaboragao deste estudo foram utilizados dad@oshgor meio do
banco de dados da Economatica. Entretanto, para obtdagdata de publicacao
das cotac¢des das acdes das empresas noraadido 2 dias ap0s a publicagcao do
lucro (divulgacao do balanco) do afe 1 um dia ap6s a publicacao do lucro ém
foi realizada uma consulta no Sistema de Divulgacao Batdrsponivel nos sites
da BOVESPA e CVM, uma vez que o banco de dados do Economaiicdispoe
dessa informacao.

A analise possui observagdes de periodicidade anualdds as empresas lis-
tadas na Bovespa (incluindo as instituigdes finance@asg o periodo de 1997 e
2008 (12 anos). O presente trabalho aplicou o procedimergeldcao da amostra
similar & pesquisa realizada por Zhang & Chen (2007) pater ofaior compara-
bilidade dos resultados. Vale salientar que Zhang & Che@qpatilizaram dados
entre o periodo de 1983 e 2001 (19 anos).

As empresas que apresentaram valores negativos no paiitiguido (PL)
foram excluidas devido a distor¢ao nos indicadores qugresas com PL nega-
tivo podem trazer como, por exemplo, ROE positivo de empgrgs@& apresen-
tam prejuizo e PL negativo. Utilizando a metodologiaritamed datatambém
foi aplicado um corte de 0,5% nas observacdes das vasimaependentes que
compdem a base de dados. Ressalta-se que no trabalho de&dren (2007),
tanto o corte das observacdes com PL negativo quanto tmes@xtremos foram
também aplicados. Esse procedimento resultou em 1.6 8\algdes comparan-
do-se com 27.987 observacdes para o mercado americaabelatl apresenta o
detalhamento do procedimento de sele¢ao da amostzadalino artigo.
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Tabela 1
Composicao da amostra utilizada no trabalho

Numero inicial de observagdes: 2.123

Observacgdes com PL negativo: 381
Trimmed data 64
Amostra final: 1.678

O primeiro modelo empirico que investiga a relacao dorret das acdes e as
variaveis contabeis & apresentado por meio da Equacao

Rit = a + Brit + YAGit + 0Abi + wAGir + pAFir + e (6)

onde: R;;: € o retorno anual da firmano anot. Esse & medido pela variacao do
valor da acao da empresano anot, medido 2 dias ap6s a publicagao do lucro
(divulgacgao do balanco) do ame- 1 até um dia ap6s a publicagao do lucroem
it = X4it/Vie—1: € 0 lucro da firma no anot dividido pelo valor de mercado da
firmai no anot — 1.

AGit = (¢t — qit—1) Bit—1/Viz—1: € a variagdo na rentabilidade da firmao
anot, ajustado pela razao patrimoénio liquido e valor de ndweant — 1, sendo a
rentabilidadey;; = X,/ B;:—1 definida como o retorno sobre o patrimonio liquido.
Agit = [(th — Bit—l) /Bit—l] (1 — Bit_l/v;t_l): éo patrimf)nio quUIdO (Capi-
tal investido) ou mudanca proporcional no patrimdnimido da firma no anot,
ajustado por um menoshmok-to-markeem¢ — 1.

Agit = (git — git—1) Bir—1/Vir—1: € a variacao da oportunidade de crescimento
da firmai no anot, ajustado pelt®ook-to-markeemt¢ — 1. Neste estudqy;; =
Vit/Bit, ou seja, foi utilizado anarket-to-boolou price-to-bookcomoproxypara
crescimentd.

Aty = (rit — rie—1) Bit—1/Vir—1: € avariagao da taxa de desconto no aajois-
tado peldook-to-markeemit—1 o, 3,7, 6, w, p: S&0 0s coeficientes da regressao;
ee;: € otermo residual

Os valores tebricos previstos para o modelo $he: 1,7 > 0,6 = 1,w >0
ep <O0.

Uma segunda versao do modelo de retorno € a aplicacaonderegressao
gue considera a variacao dos coeficienteAdg e Ag;; em virtude dos diferentes
niveis de rentabilidade e oportunidade de crescimentiddas propriedades ado-
tadas no modelo quanto a op¢des reais ja demonstragaimamente na definicao
tedrica do modelo.

O modelo pode ser observado a seguir:

Ry = a+ Bri +vAdu + Yy MAGs + v HAGi + §Aby (7)
+ wAGi + wyu MAGy + war HAGy + @Ay + e

SNesse estudo foi utilizada a variavelarket-to-bookcomo proxy de crescimento ao invés do
consenso dos analistas de mercado, pois esta informaga® existente para o mercado brasileiro no
periodo analisado.
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Na equacéo (7) e H sao variaveislummypara as diferentes rentabilidades,
média (um terco médio) e alta (terca parte superiorgpdéabilidade das amostras.
Esses coeficientes representam um valor incremental paval@®s de maior
rentabilidade. Esperam-se assim melhores coeficienta®opaodelo.

Os valores tebricos previstos para os coeficientes desdelonsao: vy >
vum > 0ewy > wyr > 0. Para os demais coeficientes, as previsdes feitas para (6)
sao mantidas.

Para verificacdo da relevancia dos modelos apresengedazhang & Chen
(2007), as duas regressdes (6) e (7) serao testadas e rediapantre elas e
também com um modelo baseado em lucros (8) apresentadaia seg

Ryt = o+ Bryg + ANz + e (8)

No qualAz;; = (X — Xi—1) /Vie—1 € a variacao do lucro da firma i no
periodo t dividido pelo valor de mercado e¢m 1.

O modelo (8) baseado em lucros & apresentado por autores Easton &
Harris (1991), Ali & Hwang (2000), Ely & Waymire (1999), Freis & Shipper
(1999) e Lev & Zarowin (1999).

3.1 Principais resultados empiricos observados

Neste item, sao avaliados os resultados empiricos doslo®propostos (6) e
(7), e seus resultados sao comparados com o modelo (8)doaseducros.

As amostras obtidas foram submetidas a diferentes tegtatstsos visando
a avaliar a robustez dos modelos. O Item 4.1 apresenta dsarksisubmeti-
dos a regressao epooled e também o teste de Vuong (1989) com o objetivo
de comparar os modelos estudados. O item 5.2 apresentautiades submeti-
dos a regressao epooledsegmentados anualmente, além da realizacao do teste
em painel Fama-Macbeth para as amostras contendo todo®®s @nitem 4.3
apresenta os resultados submetidos a técnica de dadasimehgom efeito fixo.

O item 4.4 apresenta o resultado da regressap@oedpara os retornos anor-
mais e também o teste de Vuong (1989) com o objetivo de caanparmodelos
estudados.

Petersen (2009) em seu estudo compara e avalia os resultzlesos padrao
dos diferentes métodos estatisticos utilizados noslinak de finangas corpora-
tivas e precificacado de ativos. Neste artigo procuroweabzar diferentes testes
estatisticosgooled Fama-Macbeth e painel) para a mesma base de dados com o
objetivo de aumentar a robustez dos resultados encontrados

Nos testes realizados, sdo comparados o0s coeficientesespectivas sig-
nificancias assim como seu poder explicatiR3). Vale ressaltar que nao existe
uma regra pré-definida para julgamento dos coeficientepedier explicativo das
variaveis estudadas. Os valores identificados nos testis somparados entre 0s
modelos estudados neste trabalho, a partir de dados dododrcasileiro e dos
encontrados nos testes realizados no mercado americano.
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3.2 Resultados para amostras emooled

Os resultados das regressdes para amostragoeted sdo apresentados na
Tabela 1. Todas as regressoes foram realizadas congidesara matriz de vari-
ancia robusta a heterocedasticidade. O modelo (6) ageesignificancia de 1%
para as variaveis independentes com exce¢ao da Viaréaiggao da rentabilidade,
gue apresenta significancia em 10%. Os sinais dos coeéisi€las variaveis sao
todos condizentes com a previsao do modelo. No modelo (@jiavel Ag;; nao
é significante. As demais variaveis apresentam signifiedentre 1 e 10%. Para
esse modelo, os sinais dos coeficientes que possuem significCorrespondem
com o previsto pela teoria. @? ajustado para 0 modelo (6) & de 33.20% e para o
modelo (7) & de 34.40%.

O coeficiente do lucro liquida(;) € 0.50 ¢ = 8.81) para o modelo (6) e 0.48
(t = 8.71) para o modelo (7), sendo ambos significantes em 1%. Mesmo-os ¢
eficientes ndo tendo apresentado valores tao proximosaniorme previsto na
teoria, eles s&o significantes e positivos. A variacaredéabilidadeAg;; possui
coeficiente 0.07¢(= 1.89), significante em 10% no modelo (6). No modelo (7) a
variavelAg;:, que representa a faixa de baixa rentabilidade, ndo &isarte. O
coeficiente pard/ Ag;;, que representa a faixa de rentabilidade média, & de 1.56
(t = 1.94) com significancia em 10%. O coeficiente p&fa\j;;, que representa
a faixa de alta rentabilidade, & 0.14= 2.04) com significancia em 5%. A maior
significancia e a amplitude dos coeficientes das vari@esinédia e alta rentabili-
dade, em relacdo ao coeficiente de baixa rentabilidadieam que a variagao da
rentabilidade impacta o retorno, conforme proposto peldae também identifi-
cado no mercado norte americano.

O capital investidaAb;, possui o coeficiente 0.21 & 3.87) e € significante
em 1% tanto para o modelo (6) quanto para o modelo (7). O smabdficiente
positivo sugere que, na média, o capital investido levéag@&o de um valor liquido
positivo. O valor 0.21 & inferior ao previsto (proximo derio entanto significativo
e positivo. No mercado norte-americano, o valor enconttachtvém nao foi tao
proximo a 1.

A variacao da oportunidade de crescimefipy; possui o coeficiente 0.25 £
8.17) e significante em 1% no modelo (6). No modelo (7) o coeficipater a
variavelAg;:, que representa a faixa de baixa rentabilidade, & de ©.205(00)
significante em 1%. O valor dos coeficientes pdfa g;;, faixa que representa a
rentabilidade média, aumenta para 0.26=(2.76), significante em 1%. E para
HAg;:, que representa a faixa de alta rentabilidade, & 0.307.80) significante
em 1%. Os resultados sao condizentes com a previsagcdedeique o impacto
da variacao da oportunidade de crescimento no retornaiérmpara firmas com
maior rentabilidade.

O coeficiente da variacao da taxa de desconto & signiéiesntl% para ambos
os modelos e & negativo conforme previsto, entretantoitopequeno, represen-
tativo somente na terceira casa decimal.
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Tabela 2
Resultado das regressdes das amostrasoaied
Variavel Previsao Modelo (6) Modelo (7) Modelo (8)
valor/sinal coef. t stat coef. t stat coef. t stat
Int. +/- -0.01 (-0.86) | -0.02* (-1.76) 0.08* (5.60)
+1 0.50%** (8.81) 0.48*** (8.71) | 0.29%** (4.26)
+ 0.09* (1.88)
+ 0.07* (1.89) -0.01 (-0.12)
+ 1.56* (1.94)
+ 0.14** (2.04)
+1 0.21%** (3.87) 0.21%** (3.87)
+ 0.25%** (8.17) 0.20*** (5.00)
+ 0.26*** (2.76)
+ 0.30*** (7.80)
- -0.00***  (-3.76) | -0,00***  (-3.56)
F 55.42%*x 30.40%** 16.27*+*
R? ajust. 33.20 34.40 6.92

Nota: z;+ = X;+/Vit—1: € olucro da firma no anot dividido pelo valor de mercado da firmano ano
t— 1.

AGit = (it — qit—1) Bit—1/Vir—1: € avariagdo na rentabilidade da firinao anot, ajustado pela
razao patrimdnio liquido e valor de mercado €m 1, sendo a rentabilidadg: = X;+/B;:—1 definida
como o retorno sobre o patrimdnio liquido.

Ab;y = [(Bit — Bit—1) /Bit—1] (1 — Byt—1/Vix—1): € o patrimonio liquido (capital investido) ou
mudanca proporcional no patrimonio liquido da firimeo anot, ajustado por um menoshmok-to-market
emt — 1.

Agit = (git — git—1) Bit—1/Vit—1: € a variagdo da oportunidade de crescimento da firma
anot, ajustado peldook-to-markeemt¢ — 1. Neste estudg,; = V;:/B;¢, ou seja, foi utilizado o
market-to-boolou price-to-bookcomoproxy para crescimento.

Aty = (rie — rit—1) Bit—1/Vitr—1: € avariagdo da taxa de desconto no amgustado peldook-
to-marketemt¢ — 1.

M e H: sao variaveislummypara as diferentes rentabilidades, média (um tercoahedilta (terca parte
superior) da rentabilidade das amostras.

F: Valor da estatistic#’.

R?ajust.: Coeficiente da regressao.

*** indica significancia em 1%, ** indica significancia en?®e * indica significancia em 10%.

O modelo (8) baseado em lucro apresenteafustado de 6.92%. A variavel
lucro liquidox;; apresenta coeficiente 0.28 £ 4.26) significante em 1%, e a
variacao do lucro liquidd\z;; apresenta coeficiente 0.09 (t = 1.88) significante
em 10%.

Com o objetivo de avaliar os trés modelos, o teste comparde Vuong
(1989) foi aplicado. Esse teste leva em consideraciordoéielos, sendd; =
(y; | ;) o valor da probabilidade de obseryano primeiro modelo &, = (y; |
x;) 0 valor da probabilidade para o segundo modelo.
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O teste de Vuong (1989) verifica a hipdtd$g: E(m) = 0 onde:
P1 = (yi | zi)
Py = (yi | %)

_ VN

Sm

mi:hl

Z

sendom a média,s,, 0 desvio-padrdo de:; e N nuUmero de amostras. & >
1.96, o primeiro modelo & mais significante. 8e< —1.96, o segundo modelo é
mais significante. Quandel.96 < Z < 1.96, o teste & inclusivo.

Nos testes realizados, foram encontrados os seguintdtacksi

- Comparacao entre o modelo (6) e o modelo (7): Z=-1.37.

- Comparacao entre o modelo (6) e o modelo (8): Z=6.92.

- Comparacao entre o modelo (7) e o modelo (8): Z=7.80.

Os testes de Vuong sao inconclusivos quando comparadosasias (6) e
(7). Porém o modelo (8) apresenta menor poder explicatieoog modelos (6) e
(7) desenvolvidos por Zhang & Chen (2007).

3.3 Resultados para amostras anuais e painel Fama-MacBeth

Nesta secao, sao apresentados os resultados dos setoosacoeficientes de
seus estimadores para as amostras classificadas anuaéntantbém sao apre-
sentadas as médias dos coeficientes baseadas nas amustiasalculadas pelo
método Fama-MacBeth Esses resultados sao apresentados nas Tabelas 2, 3 e 4
respectivamente para os modelos (6), (7) e (8).

6Téecnica estatistica de dados em painel desenvolvida amaR Macbeth (1973) tendo sido
utilizado para estimar parametros de modelos de pregificee ativos tais como Capital Asset Pricing
Model (CAPM). Os parametros desses testes sao estimatds&s etapas: Na primeira, € realizada
a regressao de cada ativo contra os fatores de risco posppata determinar o beta do ativo. Na
segunda, € realizada a regressao com todos os retorntgodesan um determinado periodo de tempo
contra os betas estimados para determinar o préemio depgaseccada fator.
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Tabela 3
Modelo (6) — Resultado das regressdes lineares anuaisriesdras e painel Fama-MacBeth

Ano Obs Int. Zit Aqit Abjy Agit Ariy F R?(%)
1997 103 -0.15** | 0.46%** -0.09 0.03 0.42%** 0.00 8.09%** 37.93
1998 110 -0.06 0.38%* 0.17 -0.16 0.75%** 0.00 | 12.18** 34.69
1999 110 | 0.27%* 0.22** 0.02 0.05 0.12* 0.00 6.65%** 25.87
2000 135 -0.04 0.48%* 0.14 0.13 0.43** | -0.01 | 6.63*** 29.40
2001 127 -0.09 0.46** -0.01 0.34** 0.11 0.01 2.84** 15.34
2002 144 -0.13** | 0.81%* 0.13 0.92%* 0.13** 0.01 8.40%* 37.66
2003 135 | 0.29** | 0.60*** -0.03 0.43** | 0.41%** 0.00 | 22.88*** 60.72
2004 143 0.08 0.92%** 0.02 0.36** 0.20* 0.03 8.21%* 36.94
2005 152 0.13* 0.41 0.39 0.05 0.31*** 0.10 | 25.16*** 45.87
2006 145 0.21** -0.10 0.43** 0.01 0.21** | -0.01 | 4.58** 25.97
2007 175 0.00 0.71%* -0.02 0.28*** | (0.22%** 0.02 9.96*** 38.47
2008 199 | -0.52%* | 1.93*** | -0.45%* 0.29* 0.44** 0.02 12.4%x* 40.08
Fama-MacBeth| 1678 0.00 0.61%* 0.06 0.23* | 0.31%** 0.01 | 23.23** 35.74
t stat (-0.04) (4.23) (0.87) (2.82) (5.79) | (1.48)

Sinal previsto +/- + + + + -

Nota: z;+ = X;+/Vit—1: € o lucro da firma no anot dividido pelo valor de mercado da firmiao anot — 1.

AGit = (qit — qit—1) Bit—1/Vie—1: € avariagao na rentabilidade da firmao anot, ajustado pela raz&o patrimonio liquido e
valor de mercado em— 1, sendo a rentabilidadg; = X+ /B;:—1 definida como o retorno sobre o patrimonio liquido.

Abyy = [(Bit — Bit—1) /Bit—1) (1 — Bijy—1/Vit—1): & o patrimdnio liquido (capital investido) ou mudargaporcional no
patrimonio liquido da firma no anot, ajustado por um menoshwok-to-markeem¢ — 1.

Agit = (git — git—1) Bit—1/Vir—1: € a variagdo da oportunidade de crescimento da firma anot, ajustado peldook-to-
marketemt — 1. Neste estudg,;: = V. /B;, ou seja, foi utilizado anarket-to-boolou price-to-bookcomoproxypara crescimento.
Afie = (rit — rit—1) Bit—1/Vir—1: € avariagao da taxa de desconto no apjustado peld®ook-to-markeem¢ — 1.

M e H: sao variaveislummypara as diferentes rentabilidades, média (um terco ahedalta (terca parte superior) da rentabilidade
das amostras.

F: Valor da estatistic#’.
R2ajust.: Coeficiente da regressao.
*** indica significancia em 1%, ** indica significancia en¥be * indica significancia em 10%.
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Tabela 5
Modelo (8) — Resultado das regressdes linedsesghmarckanuais das amostras e painel Fama-MacBeth

Ano Obs. Int. Tit Azt F R%(%)
1997 103 -0.10** 0.35%** 0.01 12.99*** 14.68
1998 110 -0.21%*%* 0.27* -0.03 1.72 6.75
1999 110 0.53*** 0.14 -0.02 0.49 3.32
2000 135 0.06 0.15 0.15 3.3% 8.30
2001 127 -0.03 0.19* -0.04 1.78 4.08
2002 144 0.00 0.44%* -0.01 12.82*** 18.76
2003 135 0.51*** 0.23** 0.19** 9.32%+* 19.70
2004 143 0.26*** 0.61%** 0.19 8.66*** 21.98
2005 152 0.20*** 0.21* 0.72%** 11.64*** 34.61
2006 145 0.35*** -0.26* 0.34* 1.76 2.73
2007 175 0.15%** 0.33 0.10 0.9 2.34
2008 199 -0.68*** 2.63%+ -1.35%** 23.56%** 27.86
Fama-MacBeth| 1678 0.09 0.44* 0.02 12.33*** 13.76
t stat (0.89) (2.11) (0.15)

Sinal previsto +/- + +

Nota:z;+ = X;+/Vi¢—1: €0 lucro da firma no anot dividido pelo valor de mercado da firmiao
anot — 1.

AGit = (qit — qit—1) Bit—1/Vie—1: € avariagdo na rentabilidade da firinao anot, ajustado
pela razao patrimonio liquido e valor de mercadotenl, sendo a rentabilidadg: = X;:/Bit—1
definida como o retorno sobre o patrimonio liquido.

Ab;y = [(Bit — Bit—1) /Bit—1) (1 — Bjx—1/Vit—1): € o patrimonio liquido (capital in-
vestido) ou mudanca proporcional no patrimonio liquiddfirma: no anot, ajustado por um menos
0 book-to-markeem¢ — 1.

Agit = (9it — git—1) Bit—1/Vir—1: € avariagdo da oportunidade de crescimento da firnma
anot, ajustado pel®ook-to-markeem¢ — 1. Neste estudg,;: = V;+/ B¢, ou seja, foi utilizado o
market-to-boolou price-to-bookcomoproxy para crescimento.

Aty = (rit — rit—1) Bit—1/Vit—1: € a variag@o da taxa de desconto no amgustado pelo
book-to-markeemt¢ — 1.

M e H: sdo variaveislummypara as diferentes rentabilidades, média (um tercoahedalta (terca
parte superior) da rentabilidade das amostras.

F: Valor da estatistic#'.

R? ajust.: Coeficiente da regressao.

*** indica significancia em 1%, ** indica significancia en¥be * indica significancia em 10%.

O coeficiente médio obtido pelo método Fama-MacBeth péwaro liquido é
0.61 ¢ = 4.23) para o modelo (6) e 0.61 & 4.09) para o modelo (7). Alem de os
coeficientes serem iguais para os modelos, eles tambégigsaficantes em 1%.
Quanto a analise anual, o lucro liquido possui 9 coefieerignificantes em 1%
e 1 coeficiente significante em 5% no modelo (6) entre os 12 @osodelo (7)
possui 9 coeficientes significantes em 1% e 1 coeficientdfisigimie em 10%. Em
ambos os modelos, os coeficientes significativos para osdadmis apresentam
sinal positivo e conforme a previsao teorica. Os dadosmnados para o lucro
liquido sdo condizentes com os encontrados no trabaldbaeg & Chen (2007).

O coeficiente médio obtido pelo método Fama-MacBeth pariagéo da ren-
tabilidade QAg;;) no modelo (6) nao é significativo. Para o modelo (7), o eoefi
ciente para a variagao da rentabilidasig; (baixa rentabilidade) & 0.10 £ 2.43)

e significante em 5%M Ag;; (rentabilidade intermediaria) possui coeficiente de
1.30 ¢ = 2.35), assim como nos dados moled trata-se do maior coeficiente
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Tabela 4

Modelo (7) - Resultado das regressdes lineares anuaisyizsras e painel Fama-MacBeth

Ano Obs Int. z; Adgjy MAgG HAg}y Abjy Agjy MAgy HAgj; Ariy F R2(%)
1997 103 -0.14** 0.42*** 0,04 4.83*** -0,25 0,00 0.46*** 0.69*** 0.38*** 0,00 9.27** 40,67
1998 110 0.36*** 0.26* -2,44 0,01 -0,21 0.79%** 0.69*+* 0.81* 0,00 7.46%+* 36,25
1999 110 0,19 -0,05 4,14 0.38** 0,06 0,09 0.16* 0.10** 0,00 7.26%* 30,68
2000 135 0.53*** -0,04 1,83 0,13 0,08 0.40** 0,24 0.76*** -0,01 8.56*** 33,55
2001 127 0.38*** 0,05 1,69 -0.39** 0,17 0,03 0,05 0.90*** 0,01 5.61%+* 32,32
2002 144 0.80*** 0,15 1,63 0,25 0.94*** 0.17*** -0,01 0.52*%** 0.01** 13.82%** 51,76
2003 135 0.62*** 0,23 0,87 -0,11 0.54** 0.46*** 0.46*+* 0.42%** 0,00 14.99*+ 62,32
2004 143 0.79*** -0,13 -0,96 -0,34 0.32%** 0,07 0.41%+* 0.47*** 0,03 20.83*** 48,41
2005 152 0.46* 0,30 1,03 1.00%* 0,15 0.43** 0.24*+* 0.30%** -0,01 12.70%+ 50,31
2006 145 -0,04 0,28 1 0,48 0,01 0,12 0.32** 0.22* -0,01 3.13*** 27,74
2007 175 0.75*** 0,06 0,99 -0,24 0.29*** 0.20%** 0.28*** 0.24*** 0,01 7.10%* 39,43
2008 199 2.03*** 0,04 1,02 -1.04* 0.33** 0.40* 0.68*+* 0.55%** 0,03 12.46*+ 43,7
Fama-MacBeth 1678 0.61*** 0.10** 1.30** -0,01 0.22** 0.30%** 0.35%** 0.47*** 0,00 58.31*** 41,43
t stat -4,09 -2,43 -2,35 (-0.07) -2,61 -4,67 -5,02 -6,57 -1,27

Sinal previsto + + + + + + + + -

Nota:x;+ = X ;¢ /V;¢_1:€olucroda firma no anot dividido pelo valor de mercado da firmiano anot —

NGy = (qit — Git— 1) B;t_1/V;+—1: €avariacéo na rentabilidade da firmao anot, ajustado pela razao patrimdnio liquido e valor de ndwoem¢ — 1, sendo a rentabilidade

qit = X;¢/Bj;¢—1 definidacomo o retorno sobre o patrimonio liquido.

Abyy = [(Bit -

um menos dook-to-markeem¢ — 1.

Agip = (git -

Afyy = (r“

Bit—1 ) /Bit—1 ] (1 — Bit—1/Vit—1 ) : € o patrimdnio liquido (capital investido) ou mudamgaporcional no patrimdnio liquido da firmiano anot, ajustado por

git—1 ) Bjt_1/Vit—1: €avariacao da oportunidade de crescimento da firmaanot, ajustado peldook-to-markeem¢ — 1. Neste estudg;; = V;; /B, 0u
seja, foi utilizado anarket-to-boolou price-to-bookcomoproxy para crescimento.

F: Valor da estatisticd”.

R2 ajust.: Coeficiente da regressao.

*** indica significancia em 1%, ** indica significancia en?&e * indica significancia em 10%.

— Tit—1 ) Bjt_1/Vit—1:€éavariacio da taxa de desconto no amjustado peldook-to-markeem¢ — 1.
M e H: sao variaveislummypara as diferentes rentabilidades, média (um tercoohedilta (terca parte superior) da rentabilidade das aesost
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entre os trés niveis de rentabilidade. O coeficiéhteg;; (alta rentabilidade) nao
é significante. Em Zhang & Chen (2007) os coeficientes nsggHama-MacBeth)
para a variacéo de rentabilidade sao significativos emet®¥@ambos os mode-
los, e o coeficiente & tao maior quanto o nivel de rentidile. Os coeficientes
para a variacao de rentabilidade analisados anualmemtedelo (6) apresentam
significancia somente em apenas 2 anos de um total de 12. @lon@J apre-
senta somente um ano com significancia para a variacaerdabilidadeAg;,
(baixa rentabilidade). A rentabilidadé Ag;, (rentabilidade intermediaria) possui
também somente um ano significante. O coeficiente da rédtede H Ag;; (alta
rentabilidade) & significante em quatro anos, porém, eis @ws, possui sinal
negativo, diferente do esperado. Os dados anuais encosteadZhang & Chen
(2007) foram mais significativos dos que encontrados nesg@aEntretanto vale
ressaltar que também foi identificado um menor niUmero @éiaientes signifi-
cantes para a rentabilidadey;; (baixa rentabilidade) no modelo (7), 11 em 19
anos, em comparacao com a quantidade de coeficientecsigtes pard/ Ag;;

e HAgj;, respectivamente 15 e 17 anos.

O coeficiente médio para o capital investidd;, & 0.23 { = 2.82) para o
modelo (6) e 0.22¢(= 2.61) para o modelo (7), sendo ambos significantes em
5%. Os valores dos coeficientes médios sao proximos dusnémados para 0s
dados enpooled que sao 0.21t(= 3.87) para os modelos (6) e (7). Em relacao
aos dados anuais, ambos 0os modelos possuem 5 anos sigeffieani 2, e todos
0s sinais sao positivos conforme previsto pela teoria.ngléa Chen (2007) ob-
tiveram resultados semelhantes, inclusive coeficienfesanes ao valor previsto
(coeficiente com valor igual a 1).

O modelo (6) possui coeficientes médios de 0i3% (5.79), significante em
1% para a variacado da oportunidade de crescimento. Paradelon(7), o co-
eficiente médio da oportunidade de crescimefiif); para baixa rentabilidade
€ 0.30 ( = 4.67) significante em 1%. Os valores dos coeficientes médios da
variacao de oportunidade de crescimeid\g;; (rentabilidade intermediaria) &
0.35 ¢ = 5.02), significante em 1%. A oportunidade de crescimehtA g;;
(alta rentabilidade) & 0.47 & 6.57). Assim como na regressao realizada com
amostra enpooled os coeficientes sdo crescentes de acordo com o aumento da
rentabilidade. Os dados anuais para a variacao da ojaaitiende crescimento
sao significantes em 11 dos 12 anos para o modelo (6), e tadkisas sao pos-
itivos conforme esperado. Para o modelo &);;, M Ag;; € HAg;; possuem
respectivamente 8, 9 e 12 anos significantes, e todos 0s si@aipositivos, de
acordo com o previsto. Zhang & Chen (2007) ndo encontracefiaiente signifi-
cante parall Ag;; (variacdo da oportunidade de crescimento para rerdabii
intermediaria) no modelo (7).
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A variacao da taxa de desconto nao apresentou coefisigrédios significa-
tivos para nenhum dos modelos. Anualmente, a taxa foi Stgnifé somente para
um ano no modelo (7). Nos estudos para 0 mercado norte-anerios coefi-
cientes médios foram significativos em 5% para ambos os losdeara os dados
anuais, o modelo (6) apresentou 11 anos significativos, edelnd7) apresen-
tou 10 anos dos 19 estudados. Em todos os casos significatvoseficientes
apresentaram sinal negativo conforme previsao do modelo.

O modelo (6) apresentou uma variagao dodfustado de 15.34% (2001) a
60.72% (2003), com um valor médio de 35.74%. O modelo (7@sprtou uma
variacao do R ajustado de 27.74% (2005) a 62.32% (2003), com um valoranédi
de 41.70%.

O modelo (8), baseado em lucros, apresentou coeficienteiordéd.44
(t = 2.11), significativo em 10% para o lucro liquidg;. A variavel variacado do
lucro liquido Az, nao apresentou coeficiente médio significante. Anualeyent
variavel lucro liquido apresentou 9 anos significanted2mja a variavel variagcao
do lucro liquidoAz,;; apresentou somente 4 anos significantes. Os valores anuais
dos R ajustados variaram de 2.34% (2007) a 34.61% (2005), com weldio de
13.76%.

Comparativamente, o modelo (6) e o modelo (7) obtiveram umompeder
explicativo que o apresentado pelo modelo (8) baseado enwslutsso pode ser
observado tanto na significancia dos coeficientes quast&hmeédios e anuais.

3.4 Dados em painel

Além das técnicas de regressao poolede Fama-Macbeth, com o intuito de
aumentar a robustez dos resultados encontrados, as asniostrm aplicadas a
técnica de dados em painel com efeito fix@s resultados szo apresentados na
Tabela 5.

"Realizamos o teste de Hausman, o qual avalia se os coeficEsttmados por painel com efeito
fixo e efeito aleatorio sao sistematicamente diferen@sm base nos seus resultados, o modelo de
painel com efeitos fixos mostrou-se adequado e por isspaddi nesse trabalho.
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Tabela 6
Resultado das regressdes das amostras em painel efeito fixo

Variavel Previsao Modelo (6) Modelo (7) Modelo (8)
Valor/ Sinal Coef. t stat Coef, t stat Coef. t stat

Intercep. +/- -0.01 (-0.78) -0.31* (-1.93) | 0.08*** (5.92)

1 0.49%** (7.13) 0.45%* (7.11) 0.27%** (3.02)

¥ 0.09 (1.42)

¥ 0.03 (0.62) -0.09 (-1.64)

¥ 1.36 (1.48)

¥ 0.17* (1.93)

1 0.207~ (2.91) | 0.19~ (2.92)

¥ 0.25%~ (7.78) | 0.217~ (4.40)

+ 0.23%** (2.59)

+ 0.30%** (6.92)

- -0.00%* | (-3.41) | -0,00* | (-3.03)
F 40.92*** 22.32%** 14.60***
R? within (%) 32.74 34.04 5.20
R? between (%) 31.03 37.17 3.33
RZ overall (%) 33.00 33.82 6.92

Nota: z;; = X, +/Vit—1: € o lucro da firma no anot dividido pelo valor de mercado da firmiano ano
t— 1.

AGit = (qit — qit—1Bit—1/Vit—1: € a variagdo na rentabilidade da firmao anot, ajustado pela
razao patrimonio liquido e valor de mercado ém 1, sendo a rentabilidade definida como o retorno sobre o
patrimdnio liquido.

Ab;y = [(Bit — Bit—1) /Bit—1] (1 — Bijt+—1/Vit—1): € o patrimonio liquido (capital investido) ou
mudanca proporcional no patrimoénio liquido da firime anot, ajustado por um menoshmok-to-markeem
t— 1.

Agit = (git — git—1)Bit—1/Vie—1 € a variagao da oportunidade de crescimento da firmaanot,
ajustado peldook-to-markeemt — 1. Neste estudg;; = V;:/B;:, ou seja, foi utilizado enarket-to-book
ou price-to-bookcomoproxypara crescimento.

Aty = (rit — rit—1)Bit—1/Vie—1 € a variagado da taxa de desconto no arjustado peldook-to-
marketemt — 1.

M e H: sao variaveiglummypara as diferentes rentabilidades, média (um terco ah@dalta (terca parte
superior) da rentabilidade das amostras.

F: Valor da estatistic#’.

R? ajust.: Coeficiente da regressao.

*** indica significancia em 1%, ** indica significancia en?®e * indica significancia em 10%.

Os resultados da aplicacao da técnica dados em painebdelon(6) apre-
sentaram coeficientes significantes e com sinal conformaspsepelo modelo
tedrico, com excec¢ao da variacao da rentabilidade, o apresentou resultado
significante. A magnitude dos sinais encontrados & préxda encontrada nas
regressoes emooledda Tabela 1. O modelo (7) também obteve coeficientes sig-
nificantes e sinal conforme previsto pelo modelo, com eweips coeficientes
Adg; € M Ag;, que nao apresentaram significancia. A magnitude doscoerties
também foi proxima a apresentada pela regressdpoamted O modelo (8) apre-
sentou significancia e sinal conforme previsto pelo mad@looeficiente do lucro
apresentou valores proximos aos encontrados no tesfgoefad no entanto a
variacao do lucro nao apresentou significancia.

Os valores dogk? ajustados para os modelos (6), (7) e (8) também s&o muito
probximos aos resultados encontrados quando aplicadangcééde regressao em
pooled

Os resultados apresentados pelos dados em painel nessefibegam os re-
sultados previamente encontrados nos outros testes aessagrrealizados neste
artigo.
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3.5 Resultados empiricos baseados em regréss utilizando o retorno anor-
mal

Partindo-se do principio que as analises empiricasaasuficientes para ex-
plicar completamente o retorno das acdes, pode-se argane, se os funda-
mentos contabeis refletem a performance financeira dendetetas firmas, eles
também poderiam explicar o risco idiossincréatico edjmcde cada uma delas.
Essa suposicao advém de que variacdes nos dadobemeatao relacionadas ao
risco total das firmas, entao, essas variagcdes contémda variagdes sistematicas
guanto as idiossincraticas.

De acordo com a teoriAsset Pricing Mode(CAPM — Capital Asset Pric-
ing Mode), os investidores mantém portfolios diversificados, ejgeetativa de
retorno de uma acao é determinada pelo risco sistem&tic que o retorno anor-
mal & atribuido ao risco idiossincratico. Zhang & Che@(?2), em seu trabalho,
levantam o questionamento de que os fundamentos contavei®m poderiam
explicar o retorno anormal. Para avaliar esse question@arfaam desenvolvidas
as equacodes (6'), (7') e (8") a partir das equacdes Bk (8).

ARiy = a+ Bry + vAdsr + 5Ai)it + wAGit + AP 4 ey (6)
ARy = o+ Bxit + YAGi + v MAGs + e HAGst + 0 Abg (7)

+ WAGi +wn MAGy +wpHAGy + Aty + ey
ARjy = a+ Bry + AAzy + ey (8)

Nas equacgdes acimd,R;; & o retorno anormal da firmano perioda calcu-
lado da seguinte formdRetorno da aéo i no ano t] — [Retorno ddndice Bovespa
no mesmo péodo do retorno da &&o].

As demais variaveis definidas nas equacgodes (6"), (7'))esg as mesmas
definidas para as equacdes (6), (7) e (8).

Foram realizadas regressdes povlede também em painel Fama-Macbeth
para os dados com o retorno anormal. Os resultados poderbsawvados, res-
pectivamente, nas tabelas 10 e 11 apresentadas a seguir.
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Tabela 7
Resultado das regressdes das amostras dos retornos Aseipealed

Variavel Previsao Modelo (6) Modelo (7) Modelo (8)
Valor/ Sinal Coef. t stat Coef. t stat Coef. t stat
Int. +- -.08 (0.01) -0.09"* 7.17) -0.02* (-1.81)
1 0.40%* (7.87) 0.40%* (7.92) 0.26%* (4.30)
¥ 0.06 (1.27)
+ 0.07* (2.03) -0.01 0.17)
+ 1.31* (1.89)
+ 0.15 (2.41)
1 0.16%* @17 0.16%* (3:20)
+ 0.16*** -7.167 0.15%** (4.53)
+ 0.14%* (2.83)
+ 0.18%* (7.08)
— -0.00 (-0.18) 0 (0.27)
F 34.06*** 22.47%* 16.24***
RZ ajust. 19.69 20.33 6.79

Nota: z;; = X;,+/Vit—1: & o lucro da firmai no anot dividido pelo valor de mercado da firmano ano
t— 1.

AgGit = (qit — qit—1Bitr—1/Vit—1: € avariagao na rentabilidade da firsnao anot, ajustado pela razao
patrimonio liquido e valor de mercado ém 1, sendo a rentabilidade definida como o retorno sobre o gatiom
liquido.

Ab;y = [(Bit — Bit—1) /Bit—1] (1 — Bj+—1/Vit—1): € o patrimdnio liquido (capital investido) ou
mudanca proporcional no patrimonio liquido da firinao anot, ajustado por um menos fmok-to-market
emt — 1.

Agit = (git — git—1)Bit—1/Vit—1 € a variagao da oportunidade de crescimento da firma anot,
ajustado peldook-to-markeemt — 1. Neste estudg;; = V;;/B;:, ou seja, foi utilizado anarket-to-book
ou price-to-bookcomoproxy para crescimento.

Aty = (rit —rit—1)Bit—1/Vie—1 € avariagdo da taxa de desconto no aajustado peldook-to-market
emt — 1.

M e H: sao variaveislummypara as diferentes rentabilidades, média (um terco ohé&dlilta (terca parte
superior) da rentabilidade das amostras.

F: Valor da estatisticd’.

R? ajust.: Coeficiente da regressao.

*** indica significancia em 1%, ** indica significancia en?¥be * indica significancia em 10%.

No resultado das regressdes pooledpara as amostras do retorno anormal
observa-se que, em sua grande maioria, os coeficientesgsificativos e pos-
suem sinais condizentes com o previsto pelo modelo. No ra¢@8lobserva-se
gue a variacao da taxa de desconto ndo é significante. ddielm (7’) a variavel
Ag;; e a variagao da taxa de desconto nao sao significantesnddelo (8’) a
variacao do lucro nao é significante.

Em relagao a magnitude dos coeficientes, observa-sesq@sultados encon-
trados para os retornos anormais sao inferiores aos eadostpara os retornos
totais, no entanto ndo sdo discrepantes.

Os R? ajustados encontrados para 0s retornos anormais saigaelante in-
feriores para os modelos (6’) e (7’) quando comparados camoatelos (6) e (7).
Para o modelo (8"), o resultado encontrado nao difere ndoteesultado encon-
trado para o modelo (8).

O teste de Vuong (1989) também foi utilizado para com@raps resultados
apresentados pelos modelos (6'), (7’) e (8"), que utilimaoaretorno anormal.

Nos testes realizados foram encontrados o0s seguintetachssi|
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- Comparacao entre o modelo (6) e o modelo (7°): Z=-1.27.
- Comparacao entre o modelo (6) e o modelo (8): Z=5.42.
- Comparacao entre o modelo (7’) e o modelo (8’): Z=6.01.

Os testes de Vuong sao inconclusivos quando comparadosaesias (6') e
(7). O modelo (8") apresenta menor poder explicativo quenaslelos (6) e (7)
desenvolvidos por Zhang & Chen (2007).

Tabela 8
Resultado das regressdes das amostras dos retornos sneffaana MacBeth

Variavel Previsao Modelo (6') Modelo (7) Modelo (8")
Valor/ Sinal Coef. ¢ stat Coef. t stat Coef, t stat

Int. +- -0.13* 2.42) 0.12% (2.29) 0.04 (-0.76)

1 0.61%** @.13) 0.62%** (3.96) 0.44% 2.07)

+ 0.02 (0.14)

+ 0.06 (0.87) 0.10** (2.73)

¥ 1.27* (2.10)

¥ 0.02 (-0.12)

1 0.23% 2.75) 0.23% (2.62)

+ 0.31%%* (5.87) 0.31%%* @.75)

+ 0.35%** (5.12)

+ 0.47%%% (6.31)

- 0.00 (1.32) 0 (0.55)
F 22.68*** 58.38*** 12.45%**
R? ajust 35.90 41.76 13.99
Nota: z;;: = X;,+/Vit—1: & o lucro da firma no anot dividido pelo valor de mercado da firmano ano

t— 1.

AGit = (qit — qit—1Bit—1/Vir—1: € a variagcdo na rentabilidade da firinao anot,

ajustado pela razao patrimonio liquido e valor de mevadt — 1, sendo a rentabilidade

definida como o retorno sobre o patrimonio liquido.

Ab;y = [(Bit — Bit—1) /Bit—1] (1 — Bijt+—1/Vit+—1): € o patrimdnio liquido (capital investido) ou
mudanca proporcional no patrimonio liquido da firinao anot, ajustado por um menos mok-to-market
emt — 1.

Agit = (9it — git—1)Bit—1/Vir—1 & a variag@o da oportunidade de crescimento da firma anot,
ajustado peldook-to-markeemt — 1. Neste estudg;; = V;;/B;:, ou seja, foi utilizado anarket-to-book
ou price-to-bookcomoproxy para crescimento.

Aty = (rit —rit—1)Bit—1/Vie—1 € avariagdo da taxa de desconto no aajustado peldook-to-market
emt — 1.

M e H: sao variaveislummypara as diferentes rentabilidades, média (um terco ohé&dilta (terca parte
superior) da rentabilidade das amostras.

F: Valor da estatistic#'.

R? ajust.: Coeficiente da regressao.

*** indica significancia em 1%, ** indica significancia en¥be * indica significancia em 10%.

Os resultados das regressdes utilizando Fama-Macbetbeaptados na tabela
6 para as amostras contendo os resultados anormais dosos(algl (7°) e (8)
sao muito proximos aos encontrados para os modelos (62, (&), quando sub-
metidos a regressao gmolede ao Fama-Macbeth , encontrados respectivamente
nas tabelas 5, 6 e 7. O mesmo comportamento & observado Rarajustado.

4., Concluso

Este artigo teve como objetivo investigar, com base no noopiglposto por
Zhang & Chen (2007), como a varia¢ao do lucro liquido, eatabilidade, do
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capital investido, das oportunidades de crescimento exdal@adesconto explicam
as variacoes nos retornos das acdes listadas na BOVESBEs resultados foram
comparados com um modelo baseado somente em lucro.

Os resultados encontrados nos diferentes testes reaifaalnled Fama-
Macbeth e dados em painel) sao estaticamente validostézentes com a teoria
apresentada, assim como os resultados encontrados nodmearoaricano, ape-
sar de alguns coeficientes nao terem apresentado sigeificBsoladamente em
algumas das regressdes apresentadas.

A proximidade dos resultados e os coeficientes encontrados @s diferen-
tes métodospooled Fama-Macbeth e dados em painel) suportam a robustez dos
modelos propostos e validam os resultados encontrados.

Quanto a magnitude dos coeficientes das variaveis indepéss das regres-
sOes, deve-se destacar que foram, em geral, inferiorenaostrados para o mer-
cado norte-americano por Zhang & Chen (2007).

Segundo a teoria apresentada, era esperado que os coefideriticro e
do capital investido fossem igual a 1. Uma das hipbtesea pase menor re-
conhecimento do lucro e do capital investido e também padeemais coeficientes
pode estar associada a menor eficiéncia do mercado ina§iente ao mercado
americano.

Especificamente quanto ao lucro contabil Balgl. (2000) esperam que essa
variavel seja mais relevante em mercados como o0 americamogés, nos quais
0s investidores ndo possuem acesso privilegiado asmafgies e o controle das
empresas & mais pulverizado do que em mercados em quelgxiatamaior con-
centracdo em acionistas com acesso diferenciado agiagdes como no mercado
brasileiro.

Quanto ao valor inferior a 1 encontrado para o coeficienteadi@wel capi-
tal investido, pode-se pensar que o mercado interpreta awerduma reducao
nos dividendos pagos quando ocorre um aumento de capiéstide, 0 que pode
influenciar no retorno das acdes. Esse resultado abodiete da teoria desen-
volvida de que um incremento de capital aumente as expextagobre o valor
futuro gerado, elevando o valor de mercado da firma.

O R? ajustado encontrado para os modelos (6) e (7) nos testessdados
do mercado brasileiro & maior dos que foram encontradosancato americano.
No entanto o valor d&? ajustado para o modelo 8 apresenta um valor menor no
mercado brasileiro em relacao ao mercado americano.

Os modelos (6) e (7) propostos por Zhang & Chen (2007) apt@san maior
poder explicativo que o modelo (8) baseado em lucros, o quertua afirmagao
dos autores de que variaveis contabeis adicionais ao hossuem poder explica-
tivo no retorno das a¢des. O modelo (7) apresentou relmdtzondizentes quanto
aos efeitos previstos pela teoria em relagao a rentabliéi e a oportunidade de
crescimento, no entanto nao foi possivel identificar guegais significativo que o
modelo (6).
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Mesmo considerando as especificidades que diferenciamaadeebrasileiro
do mercado americano (tais como a estrutura legal baseadiagito codificado
-code law emissao da normatizacao contabil pelo governo oédsdigados ao
governo; influéncia das regras fiscais nas demonstragigébeis; concentracao
de capital; baixo nivel de enforcement, fontes de finanergo] e tamanho do mer-
cado de capitais), as relagdes propostas pelo modelodes demonstraram con-
sistentes no mercado brasileiro. Nesse contexto, nacehameitacdo da hipotese
testada nesta pesquisa de que os retornos das acdesadegota BOVESPA nao
podem ser explicados por variaveis contabeis conformendelo proposto por
Zhang & Chen (2007).

Os resultados obtidos podem estar associados a uma suypasizhe do mer-
cado brasileiro, tendo em vista algumas alteracdes rériceecondmico e no am-
biente institucional brasileiro, aléem de alteracdesnualelo de governanca exis-
tente ocorridas antes e durante o periodo avaliado poesstdo.

Entre os possiveis fatos que podem justificar a signifiedaconsisténcia dos
resultados encontrados, pode-se destacar o crescimememdado de capitais
no periodo em analise, consubstanciado pelo aumentaoch@no” de empresas
gue emitiram ADRs (American Depositary Receipts), o crascaito do nimero
de negocios realizados na BOVESPA, o aumento da baseasiciartds empre-
sas brasileiras, a criacao de niveis de governancaoiaipa diferenciados na
BOVESPA, a melhoria na qualidade das informactes diddgpelas empresas, o
efeito da privatizacao de grandes empresas de setwestnd Telefonia, Elétrico,
Mineracgao e Siderurgia aléem da queda dos indicadoreisc®pais ao longo dos
anos.
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