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RESUMO

As demonstracfes contabeis sdo essenciais para precificar os ativos de uma
empresa. Fama e French (1992) demonstraram com modelos multifatoriais
gue o tamanho e o valor contabil do patriménio liquido e preco de mercado
(B/P) sao importantes para explicar os retornos das a¢fes. Penman et al.
(2018) mostraram que as varidveis desalavancadas e a alavancagem
financeira explicaram os retornos. O objetivo dessa dissertagcéo é estudar a
relacdo entre as variaveis contabeis e de mercado com o crescimento dos
lucros e retorno das acdes, bem como a relacdo entre a alavancagem
financeira e as varidveis desalavancadas com o retorno das ac¢bes. Foi
realizado um estudo cross-section com dados de 161 acbes de empresas
dos indices IBRX100 e small caps da bolsa Brasileira, coletados durante o
periodo de 2011 a 2016. A regresséo linear foi utilizada em trés analises
para relacionar as variaveis dependentes (crescimento dos lucros e
retornos) com as variaveis preditoras (B/P, indicador lucro/preco E/P,
tamanho, beta de mercado e varidveis desalavancadas). Os resultados
indicam que o crescimento dos lucros possui uma relacdo positiva e
significativa com E/P. O retorno das acfes apresentou uma relacao negativa
com B/P e B/P desalavancado, e uma relacao positiva com E/P e tamanho
desalancados. A alavancagem financeira ndo apresentou resultados

significativos para explicar o crescimento dos lucros e o retorno das acoes.

Palavras-chave: Modelo de precificacdo de ativos, variaveis

desalavancadas, variaveis contabeis, mercado brasileiro.



ABSTRACT

Financial statements are essential for asset pricing of a company. Fama and
French (1992) have demonstrated with multifactorial models that size and
book-to-market (B/P) explain stock returns. Penman et al. (2018) suggested
that the unlevered variables and financial leverage explained stock returns.
The objective of this dissertation is to study the relationship between the
accounting and market variables with the earnings growth and stock returns,
as well as the relationship between financial leverage and unlevered variables
with stock returns. | perform a cross-section study with 161 shares of
companies from IBRX100 and small caps indexes in the Brazilian stock
exchange collected during the period from 2011 to 2016. Three analyzes were
performed using linear regression to relate the dependent variables (earnings
growth and returns) with predictor variables (B/P, earnings/price E/P, size,
market beta and unlevered variables). Our results indicated that earnings
growth presented a positive relation with E/P. Moreover, stock returns had a
negative relation with B/P and unlevered B/P, and a positive relation with
unlevered E/P and size. Financial leverage did not present significant results

to explain earnings growth and stock returns.

Keywords: Asset pricing model, unlevered variables, accounting

variables, Brazilian market.
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1. Introducéo

As demonstracfes contabeis sdo insumos essenciais para precificar os
ativos de uma empresa. A Demonstracao do Resultado do Exercicio, o Balango
Patrimonial e a Demonstracdo do Fluxo de Caixa fornecem a mensuracdo do
lucro e reportam a posicao e evolucao patrimonial de uma empresa durante um
determinado periodo. Diversos estudos discutiram precificacdo de ativos.
Sharpe (1964) e Lintner (1965) foram os pioneiros nesta area de pesquisa ao
desenvolver o Capital Asset Pricing Model (CAPM). Esse modelo mostra o
retorno que 0s acionistas esperam obter por terem injetado dinheiro na
companhia (SHARPE, 1964).

Fama e French (1992) mostraram que o tamanho da empresa e a razéo
entre o valor contabil do patrimdnio liquido e o valor de mercado (B/P) explicam
os retornos das acoes, diminuindo a relevancia do beta de mercado. Fama e
French (1992) afirmaram que, em seu modelo, o B/P absorve o efeito da
alavancagem financeira e que o tamanho captura o efeito do indicador
lucro/preco (E/P). O modelo multifatorial dos autores mostra que duas variaveis
de risco adicionadas ao CAPM podem ser usadas como tentativa de conciliagao
com a teoria de precificacdo nos ativos.

Penman, Richardson e Tuna (2007) estudaram o comportamento do B/P
em relacdo a alavancagem financeira e dividiram contabilmente o B/P, criando
uma segregacdo dos componentes em atividades operacionais e atividades
financeiras da empresa.

Penman et al. (2018) sugeriram que as variaveis desalavancadas e a
alavancagem financeira poderiam explicar melhor os retornos quando
comparado ao modelo de Fama e French (1992), o que justificava essa
segregacao de componentes. Analisando os resultados de Penman et al.
(2018) e as consideracdes de Doshi et al (2019), as alavancagens podem gerar
oportunidades de obter retorno.

Esta pesquisa estuda a relacdo entre as variaveis contabeis e de
mercado com o crescimento dos lucros e os retornos das acdes. Além disso,
estuda arelacdo entre a alavancagem financeira e as variaveis desalavancadas

com o retorno das agoes.
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A contribuicdo deste trabalho € investigar no contexto nacional o modelo
de Penman et al. (2018). Este modelo utiliza o conceito desenvolvido por Ohlson
e Juettner-Nauroth (2005), que conecta crescimento dos lucros esperados ao
valor do ativo, consequentemente, impactando os retornos. Investigou-se a
relacdo entre crescimento dos lucros e retornos, usando o conceito de risco
operacional da empresa, calculado pela razédo entre o valor contébil dos ativos
operacionais e seu preco de mercado (NOA/PNCA), Essa medida se assemelha
ao indicador de valor patrimonial da acédo pelo seu preco de mercado (B/P),
conforme apontado Skogsvik, Skogsvik e Thorsell (2012).

A segregacao das atividades financeiras das operacionais sugere estar
em linha com o apresentado por Doshi et al. (2019). Sendo assim, como esta
conceituacdo nao foi antes explorada no pais, este estudo busca ajudar a
preencher esta lacuna na avaliacdo deste contetudo e fomentar a discussdo na
academia sobre o tema.

Como o intuito era analisar a influéncia do risco operacional das
companhias sobre as decis6es de investimentos, decidiu-se pelo método de
Pennem et al. (2018). Partiu-se do pressuposto de que acionistas com maiores
riscos operacionais tendem a investir menos enquanto os investidores em small
caps tendem a investir mais pelas oportunidades de crescimento.

No presente estudo, foi utilizada a regressao linear em trés analises para
relacionar as variaveis dependentes (crescimento dos lucros e retornos das
acbes) com as variaveis preditoras (B/P, E/P, tamanho, beta de mercado e
variaveis desalavancadas).

A primeira andlise demonstrou uma relacéo negativa e significativa entre
o E/P e o crescimento dos lucros, enquanto o B/P ndo apresentou significancia
estatistica. Os resultados estdo de acordo com os encontrados por Penman et
al. (2018).

A segunda andlise mostrou que o retorno das acdes esta negativamente
relacionado com o B/P e positivamente com o E/P, resultado de acordo com
Penman et al. (2018) e Noda, Martelanc e Kayo (2016). O tamanho e o beta do
mercado ndo apresentaram relacéo significativa com o retorno das acdes, em
linha com Mellone Jr. (1999), que encontrou relagédo n&o significativa do beta e
o retorno das acgoes.

A terceira andlise estudou a relacdo do retorno das acdes com as
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variaveis desalavancadas e a alavancagem financeira. A relacéo foi positiva
com o indicador lucro operacional/preco do ativo operacional liquido (OI/PNOA)
e tamanho da empresa; e negativa com o indicador valor patrimonial do ativo
operacional liquido/preco do ativo operacional liquido (NOA/PNCA), A
alavancagem financeira nao foi estatisticamente significativa para explicar os
retornos das acoes. Estes resultados foram semelhantes aos de Penman et al.
(2018).

A pesquisa apresenta a seguinte estrutura. Apdés a contextualizacdo do
tema contido nesta introducdo, a prOxima secdo apresenta a revisdo
bibliografica de fatores relacionados ao crescimento do lucro, retornos ,
alavancagem e variaveis desalavancadas. Na secéo 3, sdo apresentados os
dados e métodos utilizados no estudo. A secdo 4 apresenta os resultados
obtidos por meio das trés analises de variaveis propostas na pesquisa. Por fim,
este estudo apresenta as suas conclustes e indicacbes de pesquisas futuras
gue podem, unidas a esta pesquisa, levar a resultados mais profundos e

especificos sobre o tema.

2. Revisao de literatura

O conceito e metodologia de célculo de lucro sdo questdes complexas.
Tradicionalmente, entende-se por lucro tudo o que a empresa ganhou apés a
contabilizacdo dos gastos. E, portanto, o que sobra apds a contabilizagcdo. No
entanto, essa é uma definicdo superficial e pouco precisa, uma vez que nao
considera demais variaveis, como a necessidade de investir certos valores, entre
outras questdes (FAMA e FRENCH, 1995).

Além disso, 0 que se observa também € a existéncia de diferentes formas
de calcular o lucro, podendo alterar os valores de forma consideravel. Dentro da
contabilidade, existem férmulas e teorias diferentes que buscam apresentar
diferentes variaveis possiveis, criando um espaco que favorece a busca por um
método que se adeque favoravelmente as necessidades das diferentes
empresas (FAMA e FRENCH, 1995).

Especificamente sobre o balanco patrimonial e os lucros, existe uma
relacdo entre eles. Se o balanco patrimonial estabelece o valor contabil de uma
empresa, os lucros fazem parte dessa observacdo, em especial devido a sua

presenca dentro patrimdnio liquido (PL).
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Para determinar o PL de uma empresa, € essencial que haja uma analise
dos ativos e passivos da empresa em conjunto com o lucro. Tanto que é
reconhecida como uma subdivisdo do balango e do PL a conta de lucros retidos.
Essa observacdo ndo pode, de forma alguma ser desconsiderada e,
principalmente, ndo observada quando se trata de analisar o balanco de uma
empresa (FAMA e FRENCH, 1995).

N&o podemos descartar aqui também o conceito de lucro residual,
também conhecido como lucro econémico. Muito valorizado pelos investidores,
ele é definido como o montante maximo de dinheiro que o individuo pode gastar
no presente e ainda ter expectativa de ser capaz de gastar o mesmo montante
em termos reais no futuro (CARLSON E FISHER, 2004).

A definicdo de lucro residual - lucro menos o custo de capital - é

representada pela seguinte expressao (PORTELA, 2000):
a
t =le—=(R—1Dpe—

em que [ é o lucro residual ao final do ano t, Ité o lucro contabil ao final do ano
t, R € a taxa de retorno requerida pelo capital investido e pt1€ o patriménio
liquido ao final do ano t-1 (PORTELA, 2000).

J& se tratando de retornos, podemos dizer que € um termo que precisa
ser bem conceitualizado para que haja uma aplicacéo correta. Tanto empresas
como investidores contam com a palavra retorno para conceitualizar algum
ganho. No entanto, por mais que sejam questdes relacionadas, elas tém suas
proprias caracteristicas (CHAN e CHEN, 1991).

Quando se trata de mercado de valores, é importante compreender a
diferenca entre lucro e retorno. O retorno € o valor pago referente as acoes,
sendo obtido a partir do célculo da taxa de retorno, que conta com a andlise de
diferentes fatores, sendo um deles o lucro da empresa. Em relacdo ao lucro,
existem dois: o da empresa, que é divulgado e utilizado no calculo da
rentabilidade, e o dos acionistas, que depende da venda das acoes.

Por estarem relacionados, os conceitos de lucro retorno séo importantes
e a relacdo entre eles esta presente em diferentes estudos (CHAN e CHEN,
1991). Segundo Doshi et al. (2019), o beta dos ativos deve ser precificado
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usando retornos de a¢des nao-alavancados. Com relacdo ao tamanho, varios
estudos investigam seu papel em um economia sem alavancagem.

Modelos de opcoes reais (Berk, Green e Naik (1999), Carlson, Fisher e
Giammarino (2004)) prevéem que o efeito tamanho permanece nos retornos da
acOes nao-alavancados. A robustez do tamanho afeta, no entanto, as diferencas
nesses modelos. Por exemplo, em Berk, Green e Naik (1999), o efeito
desaparece sob certas condi¢cdes. Abenko, Boguth e Tserlukevich (2016)
argumentam que o desconto de tamanho emerge se a modelagem do teste
empirico ndo considera corretamente todas as fontes de risco.

Para as empresas, o retorno é uma forma de avaliar a empresa, pois
permite estabelecer o seu valor, além de concretamente demonstrar quais séo
as necessidades que cada empresa precisa focalizar para crescer. E a partir de
uma metodologia de avaliagdo dos retornos que é possivel observar essas
questdes. (FAMA e FRENCH, 1995)

Observa-se que, para estabelecer a taxa de retorno, sao avaliados muitos
detalhes, sendo o B/P um deles. Dessa forma, torna-se claro que a relacao entre
o B/P e o retorno é um ponto importante para os investidores considerarem
(FAMA e FRENCH, 1995).

Primeiro, € preciso calcular o E/P (earnings-to-price), que € uma taxa que
permite ao investidor avaliar o investimento pretendido. Ele é importante, pois
determina o valor relativo das empresas, sendo essencial quando se trata de
investimentos. E também uma variavel que permite avaliar, em conjunto com
outras, o investimento que se pretende realizar.

Por isso, existe uma preocupac¢ao em observar se essa taxa, em conjunto
com outras, pode ser um indicador positivo em relacdo ao retorno. Penman et al.
(2018) foram pioneiros quando se trata de uma teorizagcdo e de uma analise
sobre a forma como B/P e E/P podem influenciar como o retorno pode ser
medido e observado. Além disso, é importante determinar, de forma precisa e
contextualizada, quais sdo as melhores formas de prever os retornos possiveis
e esperados em um investimento.

Penman et al. (2018) apresentam E/P e B/P como indicadores do retorno
esperado. Os autores mostram que o E/P e B/P séo valores importantes em
diferentes condicbes e que a juncdo das duas variaveis € uma opgao

interessante que possibilita, principalmente, uma analise diferenciada dos dados.



15

Além disso, por serem observadas em conjunto, um modelo que inclua tanto E/P
e B/P pode auxiliar no calculo mais preciso da expectativa de retorno.

A desalavancagem busca diminuir o endividamento geral das empresas.
Normalmente, a desalavancagem ocorre em momentos de problemas e crises
econdmicas, nas quais a situacdo econdmica torna-se mais instavel e os agentes
passam a ser mais cuidadosos em relacdo ao dinheiro e aos investimentos
(DOSHI et al., 2019).

A taxa de endividamento, nesse periodo, passa a diminuir.
Economicamente, essa € uma situacao complicada, uma vez que a economia é
composta de diferentes fatores. Cada um tem um espaco de relevancia e,
principalmente, é importante para a manutencdo da situagéo geral da economia
em um patamar estavel. Quando ha uma mudanca em relacéo ao estabelecido,
ha também uma alteracdo financeira e econbmica que altera o equilibrio,
promovendo alteragcfes consideraveis (DOSHI et al., 2019).

Por isso, uma desalavancagem generalizada desestabiliza o sistema
financeiro. Quando ha um movimento de endividamento, tem-se um aumento da
taxa de pagamento de juros, além de uma maior movimentacéo financeira, pois
injetam-se grandes quantias monetarias ao mesmo tempo. J& no movimento
contrario, h4 uma desaceleracdo, que acaba provocando uma diminuicdo dos
valores no mercado (DOSHI et al., 2019).

Dessa forma, quando ha um movimento de desalavancagem, existe uma
preocupacao que haja uma diminuicdo e desaceleracdo na economia. Devido a
essa preocupacdo, esse € um tema muito estudado e observado no mundo
académico e que, por isso, apresenta uma série de observacdes relevantes. Em
especial, as observacdes sobre as consequéncias das acdes de um processo de
desalavancagem.

Observa-se que as mudancas de comportamento dos agentes em relacéo
ao crédito e a alavancagem quando se defrontam com balancos sobre
alavancados podem ter relevancia macroeconémica mesmo que a relacéo divida
total/PIB nao caia no fim do processo (MARTINS, 2016).

No entanto, existem certos movimentos que as empresas realizam com o
objetivo de possibilitar uma desalavancagem que, naguele momento, era
necessaria. Por isso, existem certas acfes que podem acontecer que visam

alcancar esse desenvolvimento administrativo e financeiro (MARTINS, 2016).
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Outra questao esta relacionada com as variaveis desalavancadas. Alguns
valores que s&o observados dentro das empresas e funcionam como um dos
fatores que devem ser observados para que se possa considerar a fungéo geral
da empresa. Além disso, as variaveis desalavancadas sdo nimeros que auxiliam
na percepcdo das empresas pelos investidores e, também, pelo mercado
financeiro (MARTINS, 2016).

Uma dessas variaveis € o beta desalavancado. O beta € a medi¢do do
risco de um investimento. Ele apresenta para o investidor quais sdo os ativos
gue apresentam maior risco e aqueles considerados mais seguros. Além disso,
0 beta faz um paralelo entre o retorno do ativo e o indice de mercado.

O beta pode ser calculado em mais de uma perspectiva: contébil, de
mercado e desalavancado (DE SOUSA; BASTOS; MARTELANC, 2003). O beta
alavancado tem como principal funcéo fornecer para os investidores uma forma
de comparar as empresas e, a0 mesmo tempo, apresentar a taxa de 4 risco de
investimento a partir de uma analise da situacdo da empresa considerando a
condicdo do endividamento. Logo, o beta, quando calculado desalavancado,
procura estabelecer a situacdo da empresa a partir da andlise do seu
endividamento.

Resumidamente, a alavancagem € uma forma de buscar um aumento de
rentabilidade a partir da utilizacdo de recursos externos a organizacdo, mas que
podem auxiliar em seu objetivo. e apresentar resultados importantes (DANTAS;
DE MEDEIROS; LUSTOSA, 2006).

As duas alavancagens mais comuns — operacional e financeira - se
relacionam com o que se espera de resultados. Enquanto a alavancagem
operacional lida com os ativos, a alavancagem financeira trabalha com os
capitais. A alavancagem financeira € definida como a proporcédo de divida no
ativo total da empresaEssa prética é utilizada amplamente e é considerada de
risco, pois leva a empresa ao aumento do seu endividamento. Nesse sentido, €
importante compreender que a alavancagem financeira deve ser realizada de
forma consciente e, principalmente, por profissionais que entendam o conceito e
saibam como realiza-la da melhor forma.

A alavancagem operacional se relaciona com a busca pelo aumento das
vendas baseando no uso eficiente dos custos e despesas fixas. “Se duas

empresas possuem o mesmo total de receitas e de despesas, mas tém
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estruturas de custos diferentes, aguela que apresentar maior proporcédo de
custos fixos tera maior alavancagem operacional.” (DANTAS; DE MEDEIROS;
LUSTOSA, 2006, p. 80). O objetivo com esse método é aumentar a produtividade
da empresa sem comprometer o custo ja fixado.

Dessa forma, observa-se que cada tipo de alavancagem tem um objetivo
e deve ser utilizada dentro de uma perspectiva e de uma proposta administrativa.
As duas alavancagens sdo importantes para as empresas e, principalmente,
podem agregar valor e auxiliar no desenvolvimento guiado pelos objetivos. As
alavancagens sao oportunidades de obter retornos.

Diversos estudos tém demonstrado que a alavancagem, em especial a
operacional, pode resultar em um retorno positivo para as empresas (AVELAR
et al., 2016). As varidveis alavancadas, ao contrario das desalavancadas,
consideram principalmente a parte das dividas em relagéo ao patrimoénio. Essas
variaveis também auxiliam na observacdo dos riscos e da situacdo geral da
empresa em relagéao aos investimentos (NAGANO; MERLO; DA SILVA, 2003).

3. Metodologia

3.1. Coleta de dados, variaveis e estatisticas

Este € um estudo cross-section com 161 acbes, sendo 90 acdes de
empresas pertencentes aos indices IBRX100 e 71 acbBes de empresas
pertencentes ao small caps da bolsa Brasileira, B3, durante o periodo de 2011 a
2016. Este estudo é diferente da literatura pré-existente sobre o papel da
alavancagem na precificacdo de ativos porque analisa retornos e ativos
operacionais liquidos por meio da cross-section.

Segundo Romano (2000) “nos estudos académicos normalmente define-
se small caps como as acgOes pertencentes ao quinto quintil, ou seja, as
empresas de menor valor de mercado, que sado negociadas em uma determinada
bolsa de valores.” Sendo assim, essas empresas em tese despertam menos
interesse de grandes instituicbes por terem valores baixos de capitalizacdo. Ao
mesmo tempo, como as empresas normalmente sd0 novas, apresentam
possibilidade de serem um novo potencial.

Os dados foram coletados ap0s a adocdo dos padrbes contabeis
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internacionais (IFRS) no pais, visto que a coleta de dados em padrdes diferentes
poderia causar interferéncia. Além disso, Santos e Cavalcante (2014)
apresentaram que a implementagéo desse sistema melhorou a qualidade da
informacdo das empresas. As empresas financeiras foram excluidas deste
estudo, tendo em vista, que possuem maior nivel de endividamento comparado
aos demais segmentos. Além disso, as a¢fes de empresas que apresentaram
dados faltantes (missing) foram excluidas da analise.

Os dados coletados referentes a essas acfes foram de duas espécies,
contabeis e de mercado, ambas obtidas a partir do terminal da Bloomberg®. Os
dados contabeis foram os seguintes:

. Divida total (DT)

o Caixa mais investimentos de curto prazo (ACF)

. Valor patrimonial (B)

. Lucro liquido por acdo (NI)

o Quantidade de acdes em circulacao (Qtd. Acdes)

. Lucro operacional ajustado para itens nao recorrentes (Ola)
. Lucro operacional (Ol)

o Dividendos por acdo nos ultimos doze meses (Div)

Os dados de mercado foram:

o Preco das ac¢des no fim de cada ano (P)
. Pontos do indice Ibovespa no encerramento do ano
o Taxa Selic anual de fechamento?

Os dados considerados relevantes foram organizados em planilhas do
Microsoft Excel e em seguida transportados para o Software estatistico Eviews.
Os dados da amostra que nao apresentaram preenchimento foram excluidos da
andlise. Sendo assim, obtemos um total de 1.127 acdes-ano. A Tabela 1 mostra
a descricdo das variaveis utilizadas neste estudo, assim como as abreviaturas e

seus calculos.

Tabela 1 — Descricéo das Variaveis

Abreviatura | Descricéo | Célculo da Variavel

1 Obtida no site do Bacen e em linha com os valores no terminal da Bloomberg®.
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ND Divida liquida (DT) - (ACF)
CMt Capitalizacdo de mercado (P x Qtd. agbes)
PpNOA Preco do ativo operacional liguido (CM; + ND,)
Ol Lucro operacional -
NOA Ativo liquido operacional (B + ND,)
FCF Fluxo de caixa livre Ol;.; — (NOA(,; — NOA,)
P;,1 + Div - P
: 3 Retorno anual da acédo Py - e = P
t
PMOA + FCFpyy — PNOA
RYNoA Retorno anual desalavancado (e el f )l
Pt
NI
E/P Lucro liquido anual por preco 7
t
B
B/P Valor patrimonial da acao por preco 7
t
Ol/PNoA Lucro operacional anual por preco 0I
do ativo operacional liquido PNOA
Valor patrimonial do ativo NOA
NOA/PNOA operacional liquido por preco do —NOA
ativo operacional liquido P
ND
ND/P Alavancagem financeira Tt
t
T Tamanho In(CM,)
Te Tamanho da empresa In(CM; + ND,)
Div
Div/P Dividendo pelo preco da agéo P :
t
Beta Beta da acéo Z—;’z i = acao, j = ibovespa

A Tabela 2 exibe as estatisticas descritivas das variaveis analisadas

durante o periodo. A partir desses resultados, observa-se que o retorno

desalavancado anual (RY¢*) possui média, mediana e desvio padréo inferiores

ao do retorno alavancado.

Tabela 2 — Estatistica Descritiva

Estatisticas descritivas (média, mediana, desvios padrdes, minimo, maximo e percentis

selecionados) das variaveis para o periodo de 2011-2016. A definicdo das variaveis

pode ser encontrada ha Tabela 1.
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Estatistica R,,; | RN°A} E/P | B/P JOl/PNOAINOA/PNOA F ND/P

Média 0,181 0,07]0,01]1,04] 0,02 0,86 0,69
Mediana | 0,11 0,04]0,01] 0,72 | 0,02 0,83 0,30
Des. Pad. ] 0,580,291 0,09] 1,38 | 0,02 0,46 2,22

Min -0,771-1,55|-1,57| -3,48 ] -0,05 0,04 -0,97

Max 9,841188]068]17,18] 0,17 3,43 57,21

Percentis
1 -0,62]1-0,48]-0,27| 0,04 | -0,03 0,05 -0,52
25 -0,131-0,09] 0,01} 0,39 ] 0,01 0,53 0,07
50 0,11§0,04})0,001})0,72 ] 0,02 0,83 0,30
75 0,370,201 0,03} 1,24 0,03 1,11 0,75
99 1931125}011}759] 0,08 2,16 5,19

Em relacédo aos indicadores operacionais da empresa e alavancados, o
OI/PNOA possui média e mediana superiores ao E/P mas menor desvio padrao.
Por sua vez, o NOA//PN°A possui média e desvio padréo inferiores ao B/P, mas
mediana superior.

Adicionalmente, a alavancagem financeira apresentou média de 0,69,
mediana de 0,30 e desvio padrdo de 2,22. Com isso, dado que a diferenca dos
dois tipos de indicadores € devido a diferen¢a dos juros oriunda da alavancagem
financeira, observa-se que o amplo intervalo da alavancagem financeira
presente nas empresas analisadas pode ser responsavel por essa diferenca.

Dado que a alavancagem financeira esta ligada aos ciclos econémicos,
este fen6meno sugere estar em linha com o evidenciado por Doshi et al. (2019)
ao ressaltar a complexidade gerada nos modelos ao inserir a alavancagem

financeira na analise.

3.2.Relacdo do crescimento dos lucros liquido e residual das empresas
com E/P e B/P

O objetivo da primeira analise € avaliar a importancia do B/P e E/P para
explicar o crescimento do lucro liquido e do lucro liquido residual das empresas.
O crescimento dos lucros (gl) foi calculado como a diferenca entre o lucro

liquido da empresa no ano de referéncia (Lucrow+1) e o lucro liquido da empresa
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do ano anterior (Lucror) dividido pelo somatorio dos valores absolutos do lucro
liguido no ano referéncia (JLucrot+1|) e o lucro liquido do ano anterior (|Lucrot|),

conforme a equacéo abaixo:

Lucro —Lucro
t+1 t

rescimento do lucr =
Cresc o do lucro (gle+1) (ILucrogyq|+|Lucroel)

A importéncia do B/P e E/P no crescimento dos lucros liquidos das

empresas foi estimada anualmente pela seguinte regressao linear:

E(Earnings;,;) B

gy =a+ Py P, +Bzﬁ+€t
Onde:
o gl:+1 € o0 crescimento dos lucros liquidos da empresa realizado no
ano seguinte
o a é o intercepto do modelo linear
J B1 é o coeficiente do E/P
J B2 é o coeficiente do B/P

O lucro liquido residual do ano referéncia da empresa (RNIw+1) € definido
como o lucro liquido da empresa (Nlw+1) remanescente apos descontado o
investimento necessario realizado no ano anterior (t) para permitir o crescimento
dos lucros. Este investimento foi aproximado utilizando a taxa de livre-risco do
periodo (Rft = Selic?) em relacdo ao respectivo capital aportado no patrimonio
liguido da empresa (Bt), conforme a equacao a seguir:
Lucro Residual (RNI);y1 = Nl;41 — Rf:xB;

O crescimento dos lucros liquidos residuais (glr) foi calculado como a
diferenca entre o lucro liquido residual da empresa no ano de referéncia (RNIt1)
e 0 lucro liquido residual da empresa do ano anterior (RNI;) dividido pelo
somatorio dos valores absolutos do lucro liquido no ano referéncia (|RNIw1|) € 0

lucro liquido do ano anterior (JRNIy|), conforme a equacéo abaixo:

2 Sendo calculada como a média geométrica do ano t
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(RNI,,, — RNI,)
(IRNI¢41] + [RNI¢])

Crescimento do lucro liquido residual (glryy1) =

A importancia do B/P e E/P no crescimento dos lucros liquidos residuais

das empresas foi estimada anualmente conforme a seguinte regressao linear:

glreys = a+ By E(Eam;tngSHl) + B2 BF: + €
Onde:
o glri,1 € o crescimento do lucro liquido residual da empresa
realizado no ano seguinte
o a é o intercepto do modelo linear
. B1 é o coeficiente do E/P
o B2 é o coeficiente do B/P

Quanto a esta analise, podemos dizer que ha uma relacéo significativa
entre E/P e aumento nos lucros enquanto a B/P ndo mostra significancia.

O que ocorre com o B/P se da, segundo esta pesquisa, devido ao fato do
endividamento ligado ao B/P representar um risco, indicando que quanto maior
o endividamento para obter maior receita, mais arriscado seria. De acordo com
Fama e French (1996) o B/P pode estar relacionado ao risco de uma empresa.
Ja a relacdo entre o E/P e o aumento do lucro mostra que os ativos com altos

indices de lucro podem resultar em retornos superiores.
3.3. Relacéo do retorno com E/P e B/P

O objetivo da segunda andlise é identificar se, para uma carteira de
determinado E/P, os retornos das acdes estdao associados com o B/P. A
regressao linear foi estimada anualmente utilizando E/P, B/P, tamanho e beta de

mercado como variaveis independentes para explicar o retorno do ano seguinte:

E(Earnings B
( 8 t+1)+82—t+B3T+B4BM+6t

R =a+
t41 = QO+ By P, P,




Onde:

relacionado com o B/P e positivamente com o E/P, resultado de acordo com

Penman et al. (2018) e Noda, Martelanc e Kayo (2016). Isso se mostra contrario

R:,., € o retorno da acéao realizado no ano seguinte
a é o intercepto do modelo linear

B1 é o coeficiente do E/P

B2 é o coeficiente do B/P

B3 é o coeficiente do tamanho

B4 é o coeficiente do beta de mercado (BM)

Esta analise mostrou que o retorno anual das acdes esta negativamente

ao resultado da analise anterior.

sensibilidade da taxa de retorno por ser mais especifico quanto a carteira de
mercado. Por considerar multiplos de risco sistematico, esse coeficiente ndo se

baseia no risco diversificavel. Isso gera o desvio padrdo e pode explicar a

Isto se d& pelo fato de que o coeficiente beta mede de forma diferente a

diferencga entre as duas primeiras analises.
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3.4. Relacdo do retorno das acdes com a alavancagem financeira e

variaveis desalavancadas

O objetivo foi avaliar a importancia das variaveis operacionais e

financeiras em explicar os retornos através da regressao linear a seguir:

E(Olyq) NOA ND E(Olty;) ND
Riyr = a+ By Ptht)j;l + B Pyozi + Bsp_tt + B4BM + BsTg + Be Py&l xp_tt + €

Onde:
, .. E(OI
. B1 é o coeficiente do iN&l),
t
, .. NOA
. B2 é o coeficiente do PNO;
t
P .. ND
. B3 € o coeficiente do —
o B4 € o coeficiente do beta de mercado (BM)
o Bs é o coeficiente do Tg
, - . x E(Olty1)  ND¢ - . o
o Bs € 0 coeficiente da interagéo oNOA X 5 definido como a interagéo
t t

entre o lucro operacional em relacdo a estimativa do preco (valor) dos ativos

operacionais liquidos e a alavancagem financeira.

Foi considerada a conversdo do E/P com o OI/PNCA e o efeito da

alavancagem financeira na equacao abaixo:

Ety1 E(Olgy,) | NDy E(Olyy,) E(Net Interestyyq)

Pt - PtNOA Pt PtNOA NDt

Com isso, a interacdo do produto da alavancagem financeira com o lucro

operacional em relacdo ao preco dos ativos operacionais liquidos,

ND; E(OI o o
—x (N;;;), foi utilizada na regresséao linear.
P; P}

Nesta terceira analise a relacdo foi positiva com o indicador lucro
operacional/preco do ativo operacional liquido (OI/PN°A) e tamanho da empresa
(Te); e negativa com o indicador valor patrimonial do ativo operacional

liquido/preco do ativo operacional liquido (NOA/PNCA), A alavancagem financeira
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nao foi estatisticamente significativa para explicar os retornos das acgoes.

4. Resultados

4.1. Matriz de correlagdo das variaveis contabeis e de mercado

A Tabela 3 mostra a matriz de correlacdo de Pearson entre as variaveis
contabeis e de mercado no periodo de 2011 a 2016. A definicdo dessas variaveis
esta na Tabela 1.

O retorno da agao apresentou correlacéo negativa com o B/P (-0,07), com
5% de significancia; e correlacdo positiva com NOA/PNOA (0,09) e o retorno
desalavancado (0,66), com 1% de significancia. O B/P apresentou correlacdo
positiva com NOA/PNCA (0,12), enquanto o OI/PNOA exibiu correlacdo positiva
com o retorno desalavancado (0,10) e o E/P (0,38) a 1% de significancia
estatistica.

A alavancagem financeira apresentou correlacao positiva com o retorno
da acgédo (0,54), B/P (0,10) e NOA/PNOA(0,24), e correlacdo negativa com E/P (-
0,38) e OI/PNCA (-0,12); todas com 1% de significancia estatistica.

O beta apresentou correlacéo negativa com E/P (-0,11) e OI/PN°A (-0,17),
e exibiu correlacdo positiva com NOA/PNCA (0,30), alavancagem financeira
(0,24), tamanho (0,13), retorno da acao (0,15) e retorno desalavancado (0,09),
todas com 1% de significancia estatistica.
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Matriz de correlagdo entre as variaveis no periodo de 2011 a 2016. A definicdo das variaveis
pode ser encontrada na Tabela 1. Ao lado das correlacdes foi apresentada a notacdo de
significancia estatistica de 1% (***) e 5% (**).

E B | Of | NOA | ND
NOA
R | Red P | p |pwoa|pwoi| p | °M
Rt+1
0.66
R?I+01A *kk
E
E 1 002 0,02
5
o | 007 | 004 -0,03
o1
oz | 005 | 010 038 | 502
NOA
vox | 0097 | 006 004 | %121 004
ND 038 | 010 |-012 ] 024
T 0 il 54*** 0 H 03 *k%k *k*k *k*k *%%k
BM | 0,15%* | 0,09*** '2;11 -0,01 '2;17 O;io 0;3*4
T 003 | -003 0121 go1| 0091023 144,013

O tamanho apresentou correlacdo positiva com E/P (0,12) e NOA/PNOA

(0,23), em ambas com 1% de significAncia estatistica. Também apresentou

correlacéo positiva com OI/PNOA (0,09) a 5% de significancia estatistica.

4.2. Relacdo do crescimento dos lucros liquido e residual das empresas
com E/P e B/P

A Tabela 4 mostra a relacdo do E/P e B/P com o crescimento do lucro

liquido. O coeficiente B/P néo foi significativo na maioria dos anos. A excecao foi

nos anos de 2013 e 2015, em que o B/P apresentou coeficiente positivo e

negativo, respectivamente, ambos com 1% de significancia estatistica. Os

nossos resultados estdo parcialmente de acordo com Penman (1996).



Relacéo do E/P e B/P com crescimento do lucro liquido

Tabela 4

27

Regresséo linear para estimar o crescimento do lucro liquido de 2011 a 2016. Os
coeficientes do B/P e E/P sao apresentados com notacdo da significAncia estatistica de
1% (***) e 5% (**), de acordo com o respectivo p-valor.

Ano Variavel | Coeficiente | P-valor | Rz ajustado ] #
Alfa 0,09*** 0,01

2011-2016 B/P -0,01 0,30 0,08 1046
E/P 1,36%* 0,00
Alfa -0,02 0,83

2011 B/P 0,13 0,05 0,06 129
E/P -6,14%** 0,00
Alfa 0,13** 0,03

2012 B/P -0,11 0,05 0,14 132
E/P -6,18%** 0,00
Alfa 0,09 0,07

2013 B/P 0,10%*** 0,00 0,13 132
E/P -4,73%* 0,00
Alfa -0,10 0,09

2014 B/P 0,04 0,36 0,03 138
E/P -3,87** 0,01
Alfa -0,04 0,47

2015 B/P -0,08*** 0,01 0,20 138
E/P -2,68*** 0,00
Alfa 0,05 0,36

2016 B/P 0,02 0,44 0,02 140
E/P -0,50 0,14

O E/P exibiu coeficiente negativo em todos 0s anos e apresentou

significancia estatistica de 1% de 2011 a 2015. Portanto, o E/P esta relacionado

negativamente ao crescimento dos lucros liquidos das empresas, em linha com

o resultado de Penman et al. (2018).

O periodo de analise estudado foi compreendido por uma grave crise

econbmica no pais, em que diversas empresas apresentaram profundos

prejuizos. No entanto, a medida que a crise arrefeceu, as mesmas apresentaram

resultados melhores nos periodos subsequentes, reforcando o resultado

apresentado por Penman et al. (2018) que, na meédia, as empresas com maiores

prejuizos tendem a se recuperar com lucros maiores.

A Tabela 5 mostra a relagcdo do E/P e B/P com o crescimento do lucro
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liquido residual. No periodo agrupado de 2011 a 2016, o crescimento do lucro
residual mostrou relacéo positiva com E/P e relacdo negativa com B/P, ambos a
1% de significancia estatistica.

O B/P apresentou relacdo negativa em todos os anos da amostra, com
significancia estatistica de 1% em 2012 e 2015, e de 5% em 2014. O resultado
diferiu do exposto por Penman et al. (2018), que mostraram uma relagéo positiva
do B/P com o crescimento do lucro residual.

Tabela 5

Relacéo do E/P e B/P com crescimento do lucro liquido residual

Regressédo linear para estimar o crescimento do lucro liquido residual de 2011 a 2016. Os
coeficientes do B/P e E/P sdo apresentados com notacao da significancia estatistica de 1% (***)
e 5% (**), de acordo com o respectivo p-valor.

Ano Variavel | Coeficiente | P-valor | Rz ajustado ] #
alfa 0,39*** 0,00

2011-2016 B/P -0,05%** 0,00 0,14 1063
E/P 1,90%** 0,00
alfa 0,64*** 0,000

2011 B/P -0,13 0,09 0,18 129
E/P 13,42%** 0,00
alfa 0,71%** 0,00

2012 B/P -0,25%** 0,00 0,42 132
E/P 16,2%** 0,00
alfa 0,6%** 0,00

2013 B/P -0,038 0,32 0,34 132
E/P 15,88*** 0,00
alfa 0,66%** 0,00

2014 B/P -0,09** 0,03 0,15 138
E/P 8,51%*=* 0,00
alfa 0,69%*=* 0,00

2015 B/P -0,13%** 0,00 0,25 138
E/P 3,21%*= 0,00
alfa 0,58**=* 0,00

2016 B/P -0,042 0,14 0,14 140
E/P 1,39%* 0,00

O E/P exibiu coeficiente positivo com significancia estatistica de 1% em
todos os anos. Portanto, o E/P esta associado positivamente ao crescimento dos

lucros liguidos residuais das empresas. O resultado diferiu do exposto por
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Penman et al. (2018), que apresentaram uma relacdo negativa do E/P com o
crescimento do lucro residual.

Sendo assim, dado que o E/P permite ao investidor analisar o
investimento pretendido, uma possivel explicacéo para esse fenbmeno € que um

nivel maior deste indicador sugere um maior risco ao investidor.

4.3. Relag&o do retorno com E/P e B/P

A Tabela 6 mostra a relacdo do E/P e B/P com o retorno das acdes. No
periodo agrupado de 2011 a 2016, o retorno das a¢c6es mostrou relagédo negativa
com o B/P a 1% de significancia estatistica. Penman et al. (2018) mostraram que
o E/P e B/P apresentavam relagcéo positiva com 0s retornos; que nao estdo em
linha com os resultados obtidos em nosso estudo no periodo agrupado de 2011
a 2016.

O coeficiente B/P néo foi significativo na maioria dos anos. A excecéo foi
nos anos de 2014 e 2016, em que o B/P apresentou coeficiente positivo em 2016
e negativo em 2014 com 1% e 5% de significancia estatistica, respectivamente.

Almeida e Eid Jr. (2010) apresentaram que apenas o B/P mais recente
era relevante para explicar os retornos do periodo subsequente, ou seja, 0
indicador do periodo imediatamente anterior ao do retorno subsequente. Os
nossos resultados foram parcialmente semelhantes. O E/P exibiu relacdo
positiva nos anos de 2011 e 2016 com significancia estatistica de 5% e 1%,
respectivamente; e relagcdo negativa no ano de 2012 com 1% de significancia
estatistica. Noda, Martelanc e Kayo (2016) mostraram que o E/P era relevante
para explicar os retornos. Os nossos resultados estdo parcialmente de acordo

com o proposto pelos autores.
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Regresséo linear para estimar o retorno das agdes de 2011 a 2016. Os coeficientes do B/P e E/P
sédo apresentados com notacao da significancia estatistica de 1% (***) e 5% (**), de acordo com

0 respectivo p-valor.

Ano Variavel |]Coeficiente| P-valor | R2 ajustado #

2011 Alfa 0,40%** 0,00

2016 B/P -0,04*** 0,00 0,09 1127
E/P 0,17 0,39
Alfa 0,11 0,27

2011 B/P -0,01 0,92 0,02 129
E/P 6,86** 0,03
Alfa 0,29%** 0,00

2012 B/P -0,07 0,21 0,06 132
E/P -4,49%** 0,01
Alfa -0,09*** 0,00

2013 B/P 0,02 0,38 0,02 131
E/P 1,99 0,06
Alfa 0,02 0,66

2014 B/P -0,05** 0,04 0,03 138
E/P 2,00 0,06
Alfa 0,05 0,17

2015 B/P -0,02 0,30 0,00 139
E/P 0,01 0,97
Alfa 0,14 0,09

2016 B/P 0,28*** 0,00 0,36 140
E/P 2,10%** 0,00

A Tabela 7 mostra os resultados das regressdes com variaveis

alavancadas. No periodo agrupado de 2011 a 2016, o retorno das a¢cdes mostrou

relacdo negativa com o B/P a 1% de significancia estatistica. Nosso resultado

concordou parcialmente com o Penman et al. (2018), que mostraram uma

relacdo significativa de B/P e E/P para explicar os retornos apds controlar por
tamanho e beta de mercado.

O retorno mostrou relagéo positiva com o B/P no ano de 2016 a 1% de

significancia estatistica. Almeida e Eid Jr. (2010) propuseram que o B/P mais

recente era relevante para explicar os retornos no Brasil. Os nossos resultados

concordaram parcialmente com o0s autores.

O retorno mostrou relag&o positiva com o E/P em 2013 e 2016 a 5% e 1%
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de significancia estatistica, respectivamente; e relacdo negativa com o E/P em
2012 a 5% de significancia estatistica. O resultado concordou parcialmente com
Noda, Martelanc e Kayo (2016), que identificaram relacéo significativa do E/P
com 0s retornos.

O tamanho apresentou relacédo negativa com os retornos em 2012 e 2016
com significancia estatistica de 1% e 5%, respectivamente. Os resultados
concordaram parcialmente com Fama e French (1992), que mostraram relacao
significativa do retorno com B/P e tamanho; e também parcialmente com Costa
Jr. e Neves (2000), que estudaram no Brasil as similaridades do modelo de Fama
e French (1992).

O beta de mercado apresentou relacdo negativa com o retorno apenas
em 2011 a 1% de significancia. O resultado concordou com Mellone Jr. (1999),

gue mostrou relacdo nao significativa entre beta e retorno.
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Regresséo linear para estimar o retorno das a¢6es de 2011 a 2016. Os coeficientes do B/P, E/P,
tamanho e beta de mercado sdo apresentados com notacdo da significancia estatistica de 1%
(***) e 5% (**), de acordo com o respectivo p-valor.

Ano Variavel |Coeficiente] P-valor ajuth;do #
Alfa 0,36*** 0,00
2011 B/P -0,06*** 0,00
2016 E/P -0,01 0,95 0,12 1127
Tamanho 0,01 0,07
Beta -0,03 0,38
Alfa 0,48 0,11
B/P 0,05 0,59
2011 E/P 4,60 0,14 0,12 128
Tamanho 0,00 0,75
Beta -0,38*** 0,00
Alfa 1,09%** 0,00
B/P 0,01 0,83
2012 E/P -4,54** 0,01 0,14 131
Tamanho -0,05*** 0,00
Beta -0,12 0,11
Alfa -0,38*** 0,01
B/P 0,00 0,76
2013 E/P 2,40** 0,04 0,05 131
Tamanho 0,01 0,08
Beta 0,07 0,06
Alfa -0,18 0,31
B/P -0,05 0,06
2014 E/P 1,75 0,10 0,04 137
Tamanho 0,01 0,15
Beta -0,07 0,28
Alfa -0,07 0,68
B/P -0,01 0,52
2015 E/P 0,22 0,57 0,03 135
Tamanho 0,01 0,30
Beta -0,09 0,15
Alfa 0,93** 0,03
B/P 0,27*** 0,00
2016 E/P 1,68%** 0,00 0,39 138
Tamanho -0,06** 0,04
Beta 0,11 0,27
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4.4. Relacdo do retorno das acdes com a alavancagem financeira e

variaveis desalavancadas

A Tabela 8 mostra as regressdes com variaveis operacionais, de mercado
e alavancagem financeira. No periodo agrupado de 2011 a 2016, o retorno das
acdes mostrou relagdo positiva com OI/PN°A e tamanho desalavancado
(tamanho da empresa), e relacdo negativa com o NOA/PNOA| todas a 1% de
significancia estatistica. Penman et al. (2018) apresentaram relacdo positiva do
OI/PNOA e do NOA/PNOA com os retornos da acgdo, que concordou parcialmente
com nossos resultados.

O retorno mostrou relacdo positiva com o NOA/PNCA apenas no ano de
2016 a 1% de significancia estatistica. Os nossos resultados diferiram de
Penman et al. (2018), que mostraram relacdo positiva do NOA/PN°A com o
retorno da agao.

O tamanho da empresa apresentou coeficiente significativo apenas em
2012. O ND/P apresentou relacédo negativa no ano de 2014 e positiva em 2016
com significancia estatistica de 1%. O resultado da alavancagem financeira nédo
apresentou significancia quando controlado pelos anos e, de acordo por Penman
et al. (2018), o coeficiente da alavancagem poderia ser atribuido a omissao de
variaveis com riscos operacionais na regressao.

A interacdo entre ND/P e OI/PN°A apresentou relagdo positiva nos anos
de 2011, 2015 e 2016 com 5%, 5% e 1% de significAncia estatistica,
respectivamente. O resultado dessa interacdo esta parcialmente em linha com o
Penman et al. (2018), que mostraram a relevancia positiva e significativa da
interacéo de ND/P e OI/PNOA,
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Tabela 8
Regressdes com variaveis operacionais e de mercado, e alavancagem

financeira

Regresséo linear para estimar o retorno das acfes de 2011 a 2016. Os coeficientes do B/P
desalavancado (NOA/PNOA), E/P desalavancado (OI/PN°A), tamanho da empresa (TE),
alavancagem financeira (ND/P) e a interacdo entre ND/P e OI/PN°A sdo apresentados com
notacgdo da significancia estatistica de 1% (***) e 5% (**), de acordo com o respectivo p-valor.

Ano Variavel Coeficiente] P-valor . R #
ajustado
Alfa 0,22%** 0,00
NOA_ PNOA -0,13%*** 0,00
2011- OI/PNOA 3,61*** 0,00
2016 Tamanho desalavancado 0,02*** 0,00 012 1127
ND/P -0,18 0,25
ND/P*OI/PNOA -2,77 0,68
Alfa 0,80 0,16
NOA/PNOA -0,09 0,70
OI/PNOA 5,563 0,36
2011 Tamanho desalavancado -0,06 0,28 0.09 89
ND/P -0,56 0,08
ND/P*OI/PNOA 24,05** 0,03
Alfa 1,65*** 0,00
NOA/PNOA -0,17 0,24
OI/PNOA -4,75 0,32
2012 Tamanho desalavancado -0,15*** 0,00 0.17 93
ND/P 0,04 0,74
ND/P*OI/PNOA 9,52 0,16
Alfa 0,05 0,81
NOA/PNOA 0,08 0,22
OI/PNOA 4,86 0,05
2013 Tamanho desalavancado -0,17 0,51 0.07 93
ND/P -0,02 0,67
ND/P*OI/PNOA -4,46 0,23
Alfa 0,21 0,48
NOA/PNOA -0,01 0,87
OI/PNOA 0,77 0,62
2014 Tamanho desalavancado 0,00 0,78 013 94
ND/P -0,25%** 0,00
ND/P*OI/PNOA 5,83 0,07
Alfa 0,20 0,55
NOA/PNOA -0,12 0,16
OI/PNOA 1,01 0,75
2015 Tamanho desalavancado -0,01 0,74 0,03 95
ND/P 0,02 0,36
ND/P*OIl/PNOA 2,38** 0,05
Alfa 0,59 0,13
NOA/PNOA 0,33*** 0,00
OI/PNOA -0,50 0,87
2016 Tamanho desalavancado -0,06 0,12 0,84 98
ND/P 0,11 **=* 0,00
ND/P*OI/PNOA 2,59%** 0,00
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5. Concluséao

5.1. Principais Resultados

Este trabalho buscou analisar a relacéo entre as varidveis contabeis e de
mercado com o crescimento dos lucros e os retornos das acbes, além de
investigar a relacdo entre alavancagem financeira, variaveis desalavancadas e
retorno das agdes de 2011 a 2016, utilizando como base a metodologia proposta
por Penman et al. (2018).

O estudo concluiu que ndo existem resultados estatisticos significativos
no Brasil, exceto a relacdo do E/P com o crescimento dos lucros liquidos
residuais. A falta de resultados robustos e significativos pode ser explicada pela
Otica de dois argumentos.

Primeiro, os ciclos econdmicos apresentam comportamento nédo linear,
assim como evidenciado por Doshi et al. (2019). Com isso, quanto menor a
frequéncia de tempo utilizada (por exemplo anual), as relacdes lineares sdo mais
dificeis para explicar o fenbmeno, evidenciando o motivo da maior parte dos
estudos usarem frequéncias mensais, que potencialmente sofrem menos
interferéncias nas mudancas de expectativas e se ajustam mais facilmente a
essas alteracdes.

Além disso, os ciclos econbmicos possuem caracteristicas distintas,
principalmente em sua amplitude e extensédo, como por exemplo, 0 mercado
americano estar em seu ciclo mais longo de crescimento historico desde 2009
até a presente data. Assim, mesmo que a frequéncia utilizada seja maior, de
forma que abarque a relacéo linear de uma parte do ciclo, o resultado poderia
ser aplicado apenas aquela janela temporal do respectivo ciclo, ndo sendo
possivelmente replicado a outros espacos temporais, que seria o objetivo do
modelo.

De maneira a ilustrar essa afirmacdo, Cordeiro e Machado (2013)
apontaram que diversos autores apresentaram resultados que favoreciam
estratégias de valor em relacdo as de crescimento, enquanto outros estudos
apontaram o oposto. Ou seja, dependendo da posi¢éo no ciclo econémico, uma

estratégia seria melhor que a outra.
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Ainda assim, caso fosse possivel utilizar a média desses ciclos no
contexto brasileiro, ocorreria a indagagao se esta seria significante, visto que as
instabilidades do pais, alinhadas com as recentes experimentagcfes de politica
econOmica, tendem a distorcer estes resultados, conforme observado na
profunda crise instalada no pais nos ultimos anos, sendo estes problemas menos
recorrentes em paises desenvolvidos.

O segundo argumento se refere as variaveis utilizadas dentro do modelo
nao utilizaram o conceito de prémio de cada fator de risco, assim como o
desenvolvido por Fama e French (1993) e diversos outros autores, que
replicaram o estudo ao demonstrarem melhor poder explanatério dos modelos.
Entretanto, cabe ressaltar que, mesmo replicando o conceito de prémio, ainda
existe a possivel dificuldade de se obter resultados robustos. Como por exemplo,
encontrar coeficientes estaveis ao longo do tempo e/ou estatisticamente
significantes dado o pequeno tamanho da amostra inerente a situagao corrente
do mercado brasileiro. Esta explicagdo esta de acordo com o proposto por
Giovannetti et al. (2016) ao mencionar que precisariamos esperar até 2041 para
estimarmos adequadamente estes prémios de fatores de risco.

Apesar das dificuldades decorrentes da amostra, a robustez do E/P em
explicar o crescimento do lucro residual pode ser explicado ao comparar este
indicador com a taxa equivalente de outros investimentos, como por exemplo, a
taxa de livre risco. Assim, maiores niveis deste indicador proporcionariam
maiores crescimentos dos lucros residuais subsequentes, caso a empresa em
guestao venha a se recuperar, visto que em geral estas empresas possuem 0
preco penalizado pelo mercado devido as suas dificeis condi¢cdes de mercado.
Esta explicacdo segue em linha com a relacao risco e retorno do investimento,
dado que maiores riscos estao atrelados a maiores retornos, neste caso, maior
crescimento do lucro residual.

Este estudo buscou contribuir em fomentar a discussdo na academia
sobre o tema, bem como inserir as acdes referentes ao indice small caps da
bolsa brasileira, visto que a maior parte dos estudos avaliam apenas as
empresas do indice Ibovespa.

Além disso, buscou também reforcar a necessidade de se estabelecer
uma base de dados nacional similar a americana CRSP, visto que os estudos

das empresas demandam o uso de determinadas métricas contabeis inerentes
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a verificacdo de seus desempenhos. Assim, torna-se indispensavel a
padronizacdo e a garantia do preenchimento desses campos na base de dados
para melhor avaliacdo e comparacdo de futuras pesquisas e possiveis
formulacdes de politicas publicas, seja por fins regulatérios, desenvolvimento de

determinados setores, regimes fiscais e/ou demais acdes governamentais.

5.2. LimitacOes e Sugestdes de Pesquisas Futuras

Esse estudo apresenta diversas limitacdes. Em relacdo a base de dados,
destacam-se o tamanho da amostra e a qualidade do preenchimento dos dados
obtidos. O tamanho da amostra, conforme exposto por outros autores, demanda
tempo para garantir que se tenha a massa critica adequada de dados que
corroborem em estudos mais produtivos.

A qualidade do preenchimento surge de dados faltantes a partir das bases
de dados disponiveis no mercado. Ressalta-se que as mesmas bases estdo
presentes no contexto internacional para fins de mercado, porém, os estudos
académicos comumente utilizam a CRSP, possivelmente devido a garantia da
qualidade destes dados ao longo do tempo.

As ac0les pertencentes ao indice small caps implicaram que uma parte da
amostra apresentou menor nivel de liguidez em relacdo as demais oriundas do
IBRX100. Esse fato pode ter alterado a analise e causado viés nos resultados.
Além disso, a amostra do estudo analisou ac6es ao invés das empresas. Nesse
sentido, empresas com mais de uma classe de agbes foram consideradas
distintas.

Para pesquisas futuras, sugerem-se as seguintes abordagens. Primeiro,
replicar o conceito de prémio estabelecido por Fama e French (1993) aos fatores
NOA/PNOA e QI/PNOA similarmente ao realizado por Noda, Martelanc e Kayo
(2016) com o indicador E/P, bem como adicionar o fator momentum ao modelo.

Segundo, seria interessante investigar no cenario brasileiro a relacéo dos
prémios dos fatores operacionais mencionados com seus respectivos resultados
operacionais, como analisado similarmente por Doshi et al. (2019).

Além disso, seria importante realizar a analise controlando pelos setores

das empresas. Uma outra sugestéo €, ao invés de trabalhar com dados anuais,
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aumentar a frequéncia dos dados para trimestral, e verificar a robustez dos
resultados. Finalmente, sugere-se verificar se a qualidade das praticas de
governanca das empresas influencia a relagéo entre as variaveis contabeis e de
mercado, bem como a relacéo entre a alavancagem financeira e o retorno das

acoes.
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