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RESUMO

As pesquisas sobre relevancia da informacdo contabil para o valor da empresa (em
inglés, categorizadas pela expressdo value relevance) buscam verificar o impacto do
desempenho operacional da firma, medido por informagdes contdbeis, no seu valor de
mercado. Seguindo essa linha de pesquisa, este estudo verifica se o mercado diferencia as
empresas de alto, médio e baixo desempenho operacional de longo prazo, medido por
informacdes contabeis de rentabilidade, variagdo de vendas e endividamento, tendo como
base teodrica estudos similares anteriores, a Hipdtese de Eficiéncia do Mercado, o Capital
Asset Pricing Model e a Teoria da Divulgagdo. As fontes dos dados foram as Demonstragdes
Contabeis Societarias Anuais Individuais divulgadas no periodo de 1996 a 2009 e o prego das
acoOes das empresas listadas na Bolsa de Valores ¢ de Mercadorias e Futuros de Sao Paulo —
BM&FBOVESPA. A amostra final é composta por 142 empresas ndo-financeiras. Foram
usadas janelas moéveis de cinco anos, que resultaram em dez periodos quinquenais. Apos a
apuragio dos indices de cada empresa, as variaveis contabeis foram unificadas em um Indice
Sintese de Desempenho, por meio de atribuigdes de pesos a cada variavel contabil de
desempenho operacional, como proxy para sintetizar a performance final por empresa a cada
quinquénio e, posteriormente, classificadas em ordem decrescente de desempenho, o que
permitiu a segregacdo em niveis de desempenho operacional. Para verificar se os coeficientes
de respostas do grupo (tercil) de maior desempenho operacional s3o significativamente
diferentes em relag@o aos coeficientes dos grupos de empresas que apresentam médio e baixo
desempenho, foram realizadas regressoes multiplas com técnicas de dados em painel, modelo
de efeitos fixos e varidveis dummies, e depois realizados testes de hipoteses. Os resultados
demonstram que o conjunto das varidveis contabeis utilizadas neste estudo para capturar o
desempenho operacional das empresas ¢ significantemente relevante para explicar o retorno
das acdes. Porém, quando analisado o poder explicativo individual de cada variavel,
observou-se que nem todos os comportamentos estdo de acordo com as hipoteses da pesquisa.
Um resultado importante constatado nesta pesquisa ¢ que o mercado acionario brasileiro
diferencia empresas de alto e baixo desempenho operacional de longo prazo, enquanto que
entre as empresas de alto e médio desempenho operacional esta distingdo ndo ¢ percebida por
completo. Consequentemente uma estratégia de investimento, ex ante, centrada nas empresas
de maior desempenho de longo prazo, medidas pelas varidveis contabeis do estudo, pode levar
a maiores retornos até que o proprio mercado se reequilibre nas condigdes de retorno normal.
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1. INTRODUCAO

O desempenho empresarial, que pode ser inferido com base em informagdes contabeis,
revela a situacdo econdmica das empresas. Avaliar esse desempenho ¢ o objetivo dos
investidores ao utilizarem a informagdo contdbil para subsidiar decisdes sobre compra,
manuten¢do e venda de ativos na formagdo e administragdo dos portfdlios de investimentos,
consistentes com os riscos e retornos esperados. No entanto, como o mercado precifica os
papéis em termos do seu valor econdmico, a influéncia da informagdo contdbil seria maior
quanto mais esta se aproximasse do conceito de lucro econdmico, definido como a diferenga
de valor entre dois momentos no tempo.

O lucro mensurado contabilmente ¢ definido por um conjunto de regras apoiadas no
conceito de realizagdo financeira da receita (HENDRIKSEN & VAN BREDA, 1999). No
curto prazo, ele ¢ bastante diferente do lucro mensurado em termos econdmicos, porém a
medida que se expande a janela de tempo para mensura¢do do lucro contabil, mais este se
aproxima da sua contraparte econdmica. No limite, conforme observa Martins (1990), o lucro
contdbil ¢ igual ao lucro econdmico em toda a vida da empresa, a menos da inflacdo e do
custo do capital proprio, pois essas varidveis ndo sio incorporadas no lucro contabil.

A associacdo entre lucro e retorno das acdes pode se apresentar baixa no curto prazo
devido a presengca de eventos econdmicos que provocam revisdes nas expectativas de
mercado e que ndo sdo capturados nos resultados correntes, ou eventos econdomicos passados
podem estar influenciando os resultados atuais. Conforme Lev (1989), a arbitrariedade de
varias medidas contdbeis e técnicas de avaliacdo influenciam a relacdo lucro/retorno, porém,
na média, o impacto dessas técnicas ¢ manipulacdes de resultados diminui a medida que
aumenta o periodo sobre o qual os lucros sao mensurados.

O melhor desempenho sustentado de longo prazo poderia levar a suposicao, pela
hipdtese de mercado eficiente, de que o mercado reconheceria maiores retornos acionarios
para as empresas de melhor desempenho. Porém, a mesma eficiéncia do mercado seria
impeditiva que houvesse tal diferenciagdo, pois empresas mais rentdveis no mercado atrairiam
a atencdo de varios investidores dispostos a comprar as a¢des dessas empresas, trazendo o
retorno para a média do mercado.

A comprovagdao empirica das relagdes entre a informagdo contdbil e a informacao
econdmica de mercado, incorporada no preco dos papéis, ¢ vasta na literatura académica,
sendo exemplos: Rowe e Morrow (1999); Kothari (2001); Santos e Lustosa (2008); Galdi e
Lopes (2008); Almeida et al (2008) e Malacrida (2009). Contudo, os estudos nacionais e
estrangeiros ddo maior énfase na informagao contabil de curto prazo, em janelas de tempos
trimestrais, semestrais ou anuais.

Como os eventos econdmicos correntes ndo sdo completamente refletidos no resultado
de forma imediata, bem como eventos econdmicos passados influenciam resultados correntes,
o presente estudo considera que os reflexos dos eventos econdmicos sdo percebidos nos
resultados quando analisados no longo prazo e que eles contém informagdes uteis ao mercado.
Nesse sentido, parece relevante examinar o comportamento do mercado de capitais frente as
informagdes contdbeis em uma janela de tempo maior. Por essa razdo, este trabalho se propde
a investigar a associacdo direta do prego das acdes com o desempenho operacional de longo
prazo, no sentido de responder a seguinte questdo: Sera que o mercado diferencia as
empresas de alto, médio e baixo desempenho operacional, medido por informacdes
contabeis de retorno, variacio de vendas e endividamento quando analisadas no longo
prazo?

Dada a questdo anunciada, o objetivo geral da pesquisa ¢ verificar se o mercado
diferencia o desempenho operacional de longo prazo das empresas, medido por informagdes
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contabeis de diferentes naturezas, que sintetizam o desempenho quinquenal em empresas de
alto, médio e baixo desempenho. Utilizando-se a técnica de dados em painel, os objetos de
estudo sdo as Demonstracdes Contabeis Societarias Anuais Individuais divulgadas no periodo
de 1996 a 2009 juntamente com os precos das agdes das empresas listadas na Bolsa de
Valores e de Mercadorias e Futuros de Sdo Paulo — BM&FBOVESPA, conforme critério de
selecdo detalhado na metodologia. Assim, os resultados dessa pesquisa ficam restritos as
empresas presentes na amostra. Os parametros de desempenho operacional sdo apurados a
partir de dados contdbeis anuais disponiveis no sitio da Comissdo de Valores Mobilidrios -
CVM. Ja os parametros de retorno das acdes foram extraidos do banco de dados da
Economatica®, compreendendo o periodo de 1995 a 2009, sendo que o ano de 1995 foi
tomado como ano-base para os céalculos das variaveis no primeiro quinquénio.

O presente artigo estd estruturado da seguinte forma: além desta introdu¢do, a segunda
parte traz a fundamentagdo tedrica que vem suportando os estudos sobre a relacdo existente
entre variaveis contdbeis e valores de mercado, bem como faz referéncias a algumas pesquisas
relativas a esse tema, além de apresentar as hipdteses de pesquisa; a terceira se¢do demonstra
os procedimentos de pesquisa; a quarta evidencia os resultados encontrados; e na ultima sdo
apresentadas as consideragdes finais.

2. FUNDAMENTACAO TEORICA

A partir das contribui¢des de Ball e Brown (1968) a literatura contabil comprova a
existéncia da relacdo entre a informagdo contabil e o preco das agdes, utilizando-se do
paradigma que a contabilidade fornece informagdes uteis ao mercado de capitais. Os estudos
sobre a relevancia da informagdo contabil para o valor da empresa analisam o impacto do
desempenho operacional, incorporado na informagdo contabil, no seu valor de mercado ou
variaveis que capturam expectativas do mercado em relagdo ao desempenho e valor
(ALMEIDA, LOPES & CORRAR, 2008).

As pesquisas sobre relevancia da informacdo contabil para o valor de mercado das
empresas tipicamente incorporam argumentos contextuais contibeis para predizer a relagdo
entre variaveis contabeis e valor de mercado (BEAVER, 2002); operacionalizam o atributo de
confiabilidade em termos da mensura¢do do erro; e procuram determinar a extensdo das
medidas de erros nos valores contdbeis particulares, o que os tornam operacionalizagdes
empiricas dos critérios de relevancia e confiabilidade afirmados pelo FASB (Financial
Accounting Standards Board) no SFAC 5 (FASB, 1984), o qual destaca que “informagao
contdbil ¢ relevante se for capaz de tornar diferente as decisdes dos usudrios das
demonstragdes financeiras]...]; a informagao contabil ¢ confidvel se representar o que propde
representar” (traducdo livre). Esses critérios também sdo ressaltados pelo IASB (International
Accounting Standards Board), que considera que uma informagdo ¢ relevante “quando
influencia decisdes econdmicas dos usudrios, ajudando-os a avaliar eventos passados,
presentes ou futuros ou confirmando, ou corrigindo suas avaliagdes passadas.” (IASB, 2001,
p. 49).

Nota-se que os estudos sobre relevancia para o valor levam em consideragdo um
equilibrio no mercado de capitais, tendo como foco os ativos e passivos individuais e os
componentes de resultados, ndo o valor da firma com um todo. Portanto, a literatura sobre
relevancia para o valor ndo pode ser vista como uUnica fonte de informacdo para usuarios,
académicos ou nao. Barth et a/ (2001) ressaltam que ndo existe um modelo bem aceito de
precificacdo de ativos em mercados imperfeitos e incompletos. Assim, pesquisas positivas que
tratam da relagdo entre a contabilidade e o mercado de capitais utilizam conceitos de
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pesquisas empiricas em finangas, trazendo para a contabilidade o conceito da eficiéncia do
mercado.

Fama (1970, p. 383) define um mercado eficiente como aquele em que os “precos das
acoes sempre ‘refletem completamente’ todas as informagdes disponiveis” e classifica essa
eficiéncia em fraca, semiforte e forte, de acordo com os subconjuntos de informagdes
disponiveis. Sob essa Otica, para que todas as informagdes relevantes sobre os eventos
ocorridos possam influenciar no retorno dos investimentos, ¢ necessario que as mesmas
fiquem disponiveis aos seus participantes de maneira rapida e eficiente.

As pesquisas sobre a Hipotese da Eficiéncia do Mercado sugerem que os precos das
acoes ndo sdo influenciados apenas pelas informagdes contdbeis, o que tem levado
pesquisadores a investigar como as informagdes contdbeis estdo relacionadas aos retornos de
mercado. A variagcdo nos precos das agdes, sob o contexto da Hipotese de Mercado Eficiente
(HME), sinaliza a sensibilidade do mercado diante de novas informacgdes, o que indica que a
publicacdo das demonstragdes contabeis, como informagdes relevantes, ¢ util na formacao das
suas expectativas. A base para as pesquisas que relacionam a informagao contabil e o mercado
de capitais consiste na premissa de que o mercado precifica as acgdes respaldado na
informagdo disponivel publicamente, isto ¢, considera que os mercados sdo eficientes na
forma semiforte (WATTS & ZIMMERMAN, 1986).

O Capital Asset Pricing Model (CAPM), desenvolvido por Sharpe (1964) postula que
o retorno de um ativo ¢ igual a taxa de retorno livre de risco mais um prémio de mercado pelo
risco, medido pelo produto do prego de risco do mercado e o risco sistemdtico, o qual
representa a volatilidade do retorno do ativo em resposta a volatilidade do retorno da carteira.
A taxa esperada do retorno das agdes ¢ aumentada na covariancia de risco do seu fluxo de
caixa, isto €, a covariancia de um retorno esperado da acdo com o retorno esperado no
portfolio do mercado. Assim, como no CAPM o retorno esperado de um ativo depende do seu
risco sistematico, ¢ possivel estabelecer uma relagdao direta entre a informagdo contabil da
empresa e seu risco (WATTS & ZIMMERMAN, 1986; KOTHARI, 2001).

A teoria que relaciona os relatorios contdbeis ao valor de mercado da empresa depende
de trés suposicdes sobre as informagdes contidas nos resultados e nos pregos das acdes: (i) a
contabilidade fornece informagdes para os participantes do mercado acerca da lucratividade
atual e futura das empresas; (ii) essa lucratividade fornece, aqueles usuarios, informagdes
sobre os dividendos atuais e futuros esperados, ou seja, fluxos de caixa atuais e futuros
esperados; (iii) o valor do preco das agdes € igual ao valor presente dos dividendos futuros
esperados, isto ¢, dos fluxos de caixa futuros esperados (NICHOLS & WAHLEN, 2004).
Nesse sentido, variagdes nos resultados sugerem alteracdes nas expectativas de fluxos de
caixa dos participantes do mercado, o que implica em variagdes nos precos das agdes e,
portanto, no valor de mercado da empresa.

Sendo assim, o modelo CAPM, do qual deriva a Hipdtese de Eficiéncia do Mercado,
permite a estimativa dos componentes de retorno da empresa. E em conjunto com a Teoria da
Divulgagdo, defendida por Verrechia (2001), o CAPM pode fornecer explicagdes e predigdes
para as praticas contdbeis e sua influéncia no valor da empresa no mercado acionario.

A Teoria da Divulgagdo tem como principal objetivo a explicacdo dos fendmenos
relacionados a divulgagdo da informagdo financeira por meio de diversos aspectos como, por
exemplo, determinar o efeito da divulga¢do das demonstragdes financeiras nos precos das
acoes (SALOTTI & YAMAMOTO, 2005). O objetivo do trabalho de Verrechia (2001) ¢
caracterizar os varios modelos que tratam da divulgacdo, no qual o autor propde uma
taxonomia em que destaca trés categorias de pesquisas sobre divulga¢do em contabilidade: (i)
pesquisa sobre divulgacdo baseada em associagdo (association-based disclosure); (ii)
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pesquisa sobre divulgagdo baseada em julgamento (discretionary-based disclosure); (iii)
pesquisa sobre divulgacdo baseada em eficiéncia (efficiency-based disclosure).

Yamamoto e Salotti (2005) corroboram Verrechia (2001) ao afirmarem que as
pesquisas sobre divulgagdo, baseadas na associagdo, buscam examinar a relacdo entre o
fenomeno da divulgagdo e as mudangas no comportamento dos investidores, para maximizar
suas riquezas individuais. Como o objetivo desta pesquisa € verificar se ha associag¢do direta
do retorno das agdes com o desempenho contébil-financeiro das empresas, pode-se enquadra-
la na categoria de pesquisas baseadas em associacdo, na classificagdo desenvolvida por
Verrechia (2001). Assim, de acordo com a Teoria da Divulgagao, espera-se que informacao
contabil seja relevante a medida que possa influenciar os investidores e o proprio mercado de
capitais.

2.1 Hipoteses da Pesquisa

Ao pesquisar performance passada, mensurada por meio de dados contdbeis, como
previsora para performance futura baseada em dados de mercado, Hoskisson et al (1994, apud
Rowe ¢ Morrow, 1999) encontraram um relacionamento significantemente positivo entre
medidas de desempenho financeiro baseadas em indicadores contabeis e de mercado. Nesse
contexto, Lyra e Corrar (2009) desenvolveram uma pesquisa junto a docentes brasileiros e
norte-americanos sobre quais indicadores sdo necessarios e suficientes para diferenciacdo e
avaliacdo de desempenho. Dentre os indicadores mais citados estdo: retorno sobre patrimoénio
liquido, classificado por unanimidade como o principal indicador de desempenho empresarial;
rentabilidade sobre o ativo; crescimento das vendas; liquidez corrente; composi¢do do
endividamento; margem liquida; e giro do ativo.

A importancia dos lucros para o mercado ¢ reconhecida por autores como Dechow et
al (1998) ao afirmarem que lucros ocupam uma posi¢ao central na contabilidade por refletir o
fluxo de caixa projetado e ter uma maior relacdo com o fluxo de caixa corrente. E Segundo
Hendriksen e Van Breda (1999), conhecer os fluxos de caixa futuros esperados ¢ o que
permite o mercado fixar os pregos das agdes de uma empresa.

Os estudos de Santos e Lustosa (2008) verificaram qual a métrica do resultado
contabil trimestral melhor expressa os fatores considerados pelos participantes do mercado na
formacgao do prego das agdes e os resultados indicaram que o lucro liquido ¢ a métrica que
melhor capta e expressa os valores considerados na formacao dos precos das agdes. Porém,
Lev (1989) avaliou a utilidade dos lucros para os investidores e encontrou uma correlagao
muito baixa entre lucro e retorno das ac¢des. O autor afirma que a natureza dessa relagdo exibe
consideraveis instabilidades sobre o tempo, existindo uma diferenca significante na relacao
lucro/retorno no curto prazo em relagdo ao longo prazo, quando se expande a janela temporal
dos estudos, os coeficientes de correlagdo (R?) tendem a aumentar.

A relacdo contemporanea entre lucro e retorno das acdes cresce fortemente se
analisada no longo prazo devido a presenca de eventos econdmicos que provocam revisdes
nas expectativas de mercado e que ndo sdo capturados nos resultados correntes, ou eventos
econdmicos passados podem estar influenciando os resultados atuais. Com o objetivo de
investigar a relevancia da informacdo contabil para o mercado de capitais de paises
emergentes, Galdi e Lopes (2008) encontraram evidéncias de um relacionamento de longo
prazo entre o lucro contabil e o preco das agdes para a maior parte das empresas analisadas.

Os fluxos de caixa que entram e saem das empresas também sdo eventos fundamentais
nos quais as mensuragdes contabeis sdo baseadas ¢ que se supdem que os investidores
utilizam para respaldar suas decisdes (HENDRIKSEN & VAN BREDA, 1999). Assim, o
retorno sobre o investimento em termos de fluxo de caixa (RIFC) representa o fluxo de caixa
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sustentavel que a empresa gera em suas operagdes em determinado periodo como um
percentual do caixa investido. Malacrida (2009) analisou a relevancia do fluxo de caixa
operacional corrente, accruals e lucros correntes para predizerem o fluxo de caixa operacional
futuro e estimarem os retornos das agdes na Bolsa de Valores de Sao Paulo, os resultados
demonstraram que o fluxo de caixa operacional corrente possui maior capacidade preditiva do
fluxo de caixa futuro do que os lucros correntes.

Frigo (2008) ressalta que uma empresa ¢ considerada de elevado desempenho quando
apresentar habilidade para alcancar um retorno sobre o investimento elevado e manté-lo
sustentavel por um periodo de 10 anos consecutivos ou mais; deve, também, aumentar os
negocios enquanto mantém o retorno sustentavel e, por consequéncia, a combinagdo dessas
duas dimensoes leva a um retorno superior para o acionista.

A sustentabilidade pode ser percebida, em termos praticos, pelo desempenho
operacional da empresa em janelas de tempo mais longas. Nesse sentido, anuncia-se a
seguinte hipdtese, na forma alternativa:

H;: O mercado aciondrio brasileiro reage positivamente as informagoes contdbeis que
denotam rentabilidade e crescimento, e esta reagdo ocorre de modo diferenciado conforme
o nivel de desempenho operacional de longo prazo das empresas.

O modelo de Pecking Order proposto por Myers (1984) defende que a assimetria da
informagdo tem influéncia nas decisdes de financiamentos, o que privilegia a posi¢do dos
gerentes ao buscarem financiamentos com ativos arriscados quando a empresa estd
valorizada. Porém, a racionalidade dos financiadores faz com que estes descontem o valor da
firma quando ativos arriscados sdo utilizados para novos investimentos. Essa situagdo
desagrada o mercado, que interpreta uma estrutura de capital elevada como uma ma noticia,
influenciando nos pregos das agdes.

A Teoria de Pecking Order estabelece, ainda, uma hierarquia de escolhas que as
empresas devem seguir sobre o financiamento de seus projetos. Recorrendo, primeiramente, a
recursos gerados internamente, seguidos de emissdo de dividas e por ultimo, caso necessario,
emissdo de novas agdes. Assim, as empresas procuram financiar seus investimentos com
recursos proprios, na expectativa de que o endividamento decres¢a quando investimentos nao
excedem os lucros. Portanto, existe uma relagdo positiva entre investimento e divida e uma
relacdo negativa entre divida e lucro, ou seja, quanto menos endividada, maior serd a
lucratividade da empresa e maiores serdo seus dividendos.

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

Silva e Brito (2003) observaram que as empresas brasileiras mais lucrativas e as que
investem menos sdo menos endividadas, conforme defende a Teoria. Assim, seguindo a
Teoria de Pecking Order, apresenta-se a seguinte hipotese:

H): O mercado aciondrio brasileiro reage negativamente as informagoes contdabeis que
denotam endividamento, e esta reacdo é menor quanto maior for o desempenho
operacional de longo prazo das empresas.



EnANPAD XXXV Encontro da ANPAD Rio de Janeiro / RJ — 4 a 7 de setembro de 2011

3 PROCEDIMENTOS DE PESQUISA

Os estudos foram realizados sobre janelas moveis de cinco anos, o que resultou em
dez periodos quinquenais e uma amostra composta por 142 empresas com agdes negociadas
na Bolsa de Valores ¢ de Mercadorias e Futuros de Sao Paulo — BM&FBOVESPA que
atenderam, cumulativamente, aos seguintes critérios de selecdo: Média anual minima de 120
negociacdes para cada quinquénio analisado; Nao pertencer ao grupo de empresas financeiras,
seguradoras e fundos; Nao ser classificada como Holding, Apresentar ciclos operacionais de
no maximo um ano; ¢ Disponibilizar dados completos no quinquénio, sendo que o primeiro
quinquénio com dados completos foi considerado como base de célculo para o quinquénio
subsequente.

Os dados contabeis foram obtidos em marco de 2010, por meio do sitio da Comissdo
de Valores Mobiliarios — CVM e corrigidos monetariamente pelo Indice Nacional de Precos
ao Consumidor Amplo — IPCA para fevereiro de 2010, abrangendo observagdes individuais e
anuais entre 1995 e 2009. No que compete as acdes, foi considerado o valor de fechamento no
ultimo dia de cotagdo do ano, ajustados pelos dividendos. Os precos foram extraidos da base
de dados Economatica®. O critério de escolha do tipo de agdo a ser estudado foi o de maior
liquidez no periodo que compreende a pesquisa.

3.1 Modelo Econométrico

A aplicacdo dos testes empiricos considera a especificacdo de uma regressao linear
multipla, a partir da qual seja possivel estimar a reagdo do mercado diante do desempenho
operacional das empresas no longo prazo. Utilizou-se uma estrutura de dados em painel com
efeitos fixos, determinado pelo Teste de Hausman, que verifica a existéncia de correlagao
entre os efeitos individuais e as varidveis explicativas, conforme ressalta Wooldrigde (2002).

As varidveis contabeis escolhidas para representar o desempenho operacional
mediante indices de rentabilidade, crescimento da empresa e o seu endividamento foram:
Retorno sobre Patrimoénio Liquido (RSPL), Retorno sobre Investimento em termos de Fluxo
de Caixa (RIFC), Crescimento das Receitas (REC) e a Estrutura de Capital (EC), as quais
foram calculadas tomando por base periodos de cinco anos, considerando as metodologias
especificas de cada uma.

O Retorno sobre o Patriménio Liquido (RSPL) representa a taxa de rentabilidade
auferida pelo capital proprio da empresa, o que propicia mensurar, entre outras coisas, se a
alavancagem financeira estd produzindo ou destruindo valor das empresas. Este indice ¢
definido pelo quociente entre o lucro liquido (depois de juros e impostos) e o patrimonio
médio dos acionistas em cada quinquénio.

J4 o retorno sobre o investimento em termos de fluxo de caixa (RIFC) foi calculado
pelo quociente entre o Fluxo de caixa operacional e o ativo médio operacional de cada
quinquénio, revelando o quanto a empresa estd ganhando em suas operacdes (em termos de
caixa) em relacdo aos ativos investidos, cabe ressaltar, no entanto, que o fluxo de caixa
operacional calculado ¢ uma proxy aproximada do seu valor verdadeiro e que foram deixados
de fora apenas algumas contas dos ativos e passivos ndo circulantes que poderiam sensibilizar
o fluxo de caixa das operagdes.

O crescimento dos negdcios, nesta pesquisa, ¢ representado pela variavel Crescimento
da Receita Liquida — REC. Para a estrutura de capital o estudo seguiu a teoria de Pecking
Order utilizada no sentido de quanto menor, melhor, por ser considerada como uma proxy de
risco de uso de capitais de terceiros, baseada em indicador contabil como medida de
endividamento total em relag@o ao ativo total médio do quinquénio.
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Visando suavizar o efeito do mercado sobre o retorno das agdes, foi utilizado o
Retorno do Indice Bovespa — IBOV como variavel de controle. Para representar o
comportamento do mercado nos periodos quinquenais, o IBOV foi obtido através da forma de
capitalizacdo continua. Como o objetivo do estudo € verificar se h4 associagao significativa e
direta do retorno das agdes no mercado com o desempenho operacional das empresas,
considerando periodos de tempo quinquenais, o método de capitalizacdo continua também foi
utilizado para o céalculo do retorno das acdes.

A fim de apresentar coeficientes de respostas especificos de cada grupo de empresas
(alto, médio e baixo desempenho), aplicou-se o modelo de Efeitos Fixos com variaveis
dummies. Nesse sentido, construiu-se o seguinte modelo econométrico:

Ryt = Bo + P1jRSPL; + B2jd2RSPL; + B3;d3RSPL; + P4;RIFC; + Psjd2RIFCy;
+ B6jd3RIFCyy + B7;REC; + Pgjd2REC; + Bojd3REC;, + P10;EC¢
+ :BlldeECit + ﬂledgECit + ﬁ13]IBOVt + Ui

Onde,

Ri; = Retorno da ag@o da empresa i, no quinquénio t;

Bo = Intercepto geral;

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

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

B»; € B3j = Coeficientes de resposta das varidveis d2RSPL e d3RSPL, respectivamente,
do grupo (tercil) j;

d2RSPL;; e d3RSPL;; = Variavel binaria para o Retorno sobre Patrimonio Liquido da
empresa i, no quinquénio t;

B4 = Coeficiente de resposta da varidvel RIFC, do grupo (tercil) j;

RIFC;; = Retornos sobre Investimento em termos de Fluxo de Caixa da empresa 1, no
quinquénio t;

Bs; e Bsj = Coeficientes de resposta das varidveis d2RIFC e d3RIFC, respectivamente,
do grupo (tercil) j;

d2RIFC;j; e d3RIFC;; = Varidvel binaria para o Retornos sobre Investimento em termos
de Fluxo de Caixa da empresa i, no quinquénio t;

B7; = Coeficiente de resposta da varidvel REC do grupo (tercil) j;

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

Bsj € Poj = Coeficientes de resposta das varidveis d2REC e d3REC, respectivamente, do
grupo (tercil) j;

d2REC;; e d3REC;; = Variavel binaria para o Crescimento da Receita da empresa 1, no
quinquénio t;

B1oj = Coeficiente de resposta da varidvel EC do grupo (tercil) j;

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

Bi1j € Pioj = Coeficientes de resposta das variaveis d2EC e d3EC, respectivamente, do
grupo (tercil) j;

d2EC;j; e d3EC;; = Varidvel binaria para a Estrutura de Capital da empresa i, no fim do
quinquénio t;

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

IBOV = Retorno do indice Bovespa, no quinquénio t;

ujjt = termo de erro da regressao.
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3.2 Segregaciao da amostra

Ap6s apurados os indices de cada empresa, as variaveis independentes (exceto a de
controle) foram unificadas em um tunico Indice Sintese de Desempenho (ISD), por meio de
atribui¢des de pesos a cada variavel contabil de desempenho operacional, como proxy para
sintetizar a performance final por empresa a cada quinquénio:

ISD;; = 0,5* RSPL;; + 0,2 x RIFC;; + 0,2 x REC;+ + 0,1 * EC;;

Onde,

ISD;; = Indice sintese de desempenho da empresa i, no quinquénio t.

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

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

REC;; = Crescimento da Receita da empresa 1, no quinquenio t.

EC;= Estrutura de capital da empresa i, no quinquénio t.

Estes pesos foram determinados com base na importancia dada a essas variaveis em
estudos anteriores, como por exemplo, nos estudos que tratam o lucro como uma posi¢cao
central na contabilidade (DECHOW et al, 1998; GALDI & LOPES, 2008; SANTOS &
LUSTOSA, 2008; LYRA & CORRAR, 2009).

Para segregar a amostra em tercis, visando classificar as empresas em alto, médio e
baixo desempenho operacional no longo prazo, foi calculado o Indice Sintese Final de
Desempenho (ISFD), que ¢ representado pela média aritmética de todos os Indices Sinteses de
Desempenhos (ISD) quinquenais da empresa. Depois de calculado o ISFD de cada empresa, a
amostra total foi classificada em ordem decrescente e segregada em tercis, sendo que, no
primeiro tercil situam-se as empresas com maior desempenho sustentdvel no longo prazo; no
segundo, as de médio desempenho; e, no terceiro, as empresas que apresentaram baixo
desempenho operacional no longo prazo.

3.3 Procedimento de Teste de Hipodteses

Tendo em vista a analise da associacdo entre o retorno das agdes ¢ as variaveis
contdbeis que denotam o desempenho operacional das empresas no longo prazo, os testes
realizados, que t€ém como base o modelo econométrico definido na sec¢do 3.1, avaliaram se os
coeficientes de respostas das varidveis contdbeis sdo estatisticamente significantes para
explicar os precos das agdes. Para verificar se os coeficientes de respostas do grupo (tercil) de
maior desempenho operacional sdo significativamente diferentes em relacdo aos coeficientes
dos grupos de empresas que apresentam médio e baixo desempenho, foi utilizado o Teste de
Wald.

Nesse sentido, sdo testadas as seguintes hipoteses:

Hli
PijG=1)>p;(G=2)> P3;j=3)>0
Baj G=1)>Ps;(j=2)>Ps; (=3)>0
BriG=1)>Pg; (j=2)>Py; (=3)>0
HzZ

Bioj (=1 <P11G=2) < P12; §=3) <0
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3.4 Testes de Robustez

Para medir a robustez dos dados empiricos foram realizados testes quanto a existéncia
de raiz unitaria nas séries, quanto a distribuicdo das séries e quanto a existéncia de
autocorrelagdo nos termos de perturbagdo aleatdrios. A heterocedasticidade em dados de corte
transversal pode ser mais a regra do que a exce¢do (GUJARATI, 2006). Assim, devido ao
programa estatistico utilizado (Eviews® 6.0) ndo realizar teste de heterocedasticidade em
dados em painel, optou-se por utilizar erros-padrdo com a correcdo da heterocedasticidade de
White, também conhecidos como erros-padrao robustos.

4 RESULTADOS

A amostra foi composta por 142 empresas selecionadas para estudo, distribuidas,
concomitantemente ou ndo, em dez periodos quinquenais que atenderam aos critérios de
selecdo adotados. A média de empresas por quinquénio foi de, aproximadamente, 80
empresas, totalizando 695 observacdes. As empresas foram classificadas em ordem
decrescente de desempenho calculado pelo ISFD, o maior desempenho sustentavel no periodo
em estudo foi de 2,7108, enquanto que o menor desempenho do periodo foi -10,1604.

Com a estatistica descritiva calculada ao nivel, isto é, antes dos testes de raiz unitaria,
a distribuicdo apresentou-se levemente positiva para as empresas de alto e médio
desempenho, bem como para os dados dispostos em conjunto. Porém, quando analisadas as
empresas de baixo desempenho, percebeu-se uma inclinagdo negativa para todas as variaveis,
com excec¢do da estrutura de capital que permaneceu com a inclinagdo levemente positiva.

A média do retorno das acdes para as empresas de alto desempenho foi de 0,7534,
enquanto que para as empresas de médio desempenho foi de 0,4959, o equivalente a uma
reducdo de 34,18%. Essa diferenga aumentou quando comparados alto e baixo desempenhos
(-0,0795), diminuindo aproximadamente 110,55%, o que pode demonstrar preferéncia do
mercado pelas empresas que apresentaram desempenho operacional sustentdvel no longo
prazo.

O retorno sobre patrimonio liquido possui desvio padrdo elevado para as empresas de
alto (0,9978) e baixo desempenho (1,3539), indicando, neste ultimo, a presenca de um
pequeno grupo de empresas com forte tendéncia a destrui¢do de valor para o acionista. Ja o
crescimento da receita e a estrutura de capital apresentaram menores variabilidades dos
desvios e médias positivas nos trés niveis de desempenho.

Para verificar o grau de associacdo entre as variaveis, foram calculados os coeficientes
de correlagdo de Pearson. Os valores das correlagdes servem como uma referéncia preliminar
das relagdes existentes entre as variaveis adotadas na pesquisa.

Tabela 1
Correlacio de Pearson entre as variaveis
R RSPL RIFC REC EC IBOV
R 1
RSPL 0,399** 1
RIFC 0,212%** 0,605** 1
REC 0,204** 0,123%* 0,110%** 1
EC -0,086%* -0,049%%* -0,217%* 0,022 1
IBOV 0,328** 0,050 0,028 -0,077* -0,087** 1

Os asteriscos indicam o nivel de significancia dos coeficientes *(5%) e **(1%).
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Na Tabela 1 encontram-se as correlagcdoes de Pearson entre as variaveis utilizadas no
modelo testado. Pelos valores apresentados, todas as varidveis apuraram correlagdes
significantes para os niveis de 1% com a variavel dependente (R).

A estrutura de capital apresentou correlagdo negativa com as demais variaveis, com
excecdo do crescimento das receitas que se apresentou levemente correlacionado. Segue,
portanto, a teoria de Pecking Order e corrobora com o estudo de Fama e Parobelli (2001), no
qual encontraram relacdo negativa entre a lucratividade ¢ o grau de endividamento das
empresas brasileiras.

Entre as variaveis independentes deve-se destacar a forte correlagdao entre o RSPL e o
RIFC. Esta correlagdo pode ser explicada pela influéncia que o lucro liquido exerce sobre o
fluxo de caixa operacional das empresas, confirmando os resultados da pesquisa de Lustosa e
Santos (2006) que objetivaram verificar se o alinhamento do fluxo de caixa operacional com o
lucro ¢ relevante para o mercado e encontraram evidéncias que a relagdo entre fluxo de caixa
operacional e lucro contdbil aumenta conforme se alonga o periodo de tempo.

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

A correlagdo entre o crescimento da receita e o Ibovespa apresentou-se significante em
5%, porém, com sinal negativo, o que leva a sugerir que o crescimento da receita medido pelo
mercado seja baseado em informacgdes econOmicas, como fluxos de caixa futuros,
diferenciadas daquelas respaldadas no principio da competéncia.

4.1 Influéncia das variaveis contabeis no retorno das agoes

Os resultados demonstram que as varidveis contabeis que denotam desempenho
operacional sdo significantemente relevantes para explicar o retorno das agdes, (R” ajustado
de 0,6548). Porém, quando analisado o poder explicativo individual de cada variavel,
percebe-se que nem todos os comportamentos estdo de acordo com as hipdteses da pesquisa.

Tabela 2

Resumo do Resultado da Regressao
Variaveis Coeficientes Estatistica t p-valor
Alto ARSPL 0,4315 3,3232 0,0010
Desempenho ARIFC 0,3892 2,1620 0,0312
REC 0,9867 2,3913 0,0172
EC -1,0479 -1,8484 0,0652
Médio ARSPL 0,8341 3,0383 0,0025
Desempenho ARIFC -0,4706 -2,0632 0,0397
REC 0,0041 0,0063 0,9950
EC 1,1209 1,3562 0,1758
Baixo ARSPL -0,2690 -1,8484 0,0652
desempenho ARIFC -0,4226 -1,8070 0,0715
REC -1,2536 -2,0445 0,0415
EC 0,1051 0,1069 0,9149
IBOV 0,7730 13,5699 0,0000

R’ Ajustado 0,6548
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As estatisticas ¢t demonstradas na Tabela 2 revelam que a variagao do retorno sobre
patrimonio liquido ¢ estatisticamente significante para explicar o comportamento das agdes
das empresas de alto e médio desempenhos. No entanto, para as empresas de baixo
desempenho a estatistica ¢ apresenta-se insignificante e com sinal negativo.

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

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

O resultado da regressao com relacdo ao crescimento da receita apresentou-se
significante para explicar o retorno das acdes das empresas de alto e baixo desempenho, no
entanto, nessas ultimas com o sinal negativo. Ja a estrutura de capital, ndo apresentou
significancia estatistica para nenhum dos niveis de desenvolvimento, o que sugere que o
mercado ndo interpreta como uma noticia ruim o nivel de capitais de terceiros utilizados nos
financiamentos.

Os sinais esperados dos coeficientes apenas se confirmam por completo para as
empresas de alto desempenho. Para as empresas de desempenho mediano, o sinal do
coeficiente da variagdo do retorno sobre investimento em termos de fluxo de caixa (ARIFC)
apresentou-se negativo e o coeficiente da estrutura de capital, positivo, divergindo das
hipdteses da pesquisa. J4 quanto as empresas de baixo desempenho, as hipoteses ndo se
confirmaram quanto ao sinal para as varidveis de retorno e crescimento, porém, a estrutura de
capital demonstrou-se negativa.

4.2 Resultados dos testes de hipoteses

Foram realizados testes de Wald para testar a hipdtese de que o mercado de capitais
trata de modo diferenciado as empresas de alto desempenho operacional sustentavel no longo
prazo. Os coeficientes de respostas (f) das variaveis contdbeis de alto desempenho foram
comparados com os respectivos coeficientes das varidveis contabeis das empresas de médio e
baixo desempenho. A hipdtese nula do teste é que esses coeficientes sdo iguais.

A Tabela 3 apresenta os resultados dos testes de hipoteses, considerando que
primeiramente foram testadas as hipoteses em que os coeficientes de respostas das variaveis
das empresas de alto desempenho operacional sdo iguais aos coeficientes das varidveis das
empresas de médio desempenho. Posteriormente, testaram-se as hipdteses entre empresas de
alto e baixo desempenhos.

Tabela 3

Resultado do Teste de Wald
Varidveis Alto versus Médio Alto versus Baixo
Estatistica F p-valor Estatistica F p-valor
ARSPL 1,2934 0,1277 6,8398 0,0046
ARIFC 4,9306 0,0135 4,3640 0,0186
REC 1,0256 0,1559 5,6809 0,0086
EC 2,8572 0,0458 0,6971 0,2019
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Quando analisados os betas entre as empresas de alto e médio desempenhos, com base
na evidéncia amostral e nivel de significancia de 5%, verifica-se que ndo existem razdes para
rejeitar a hipotese nula para as varidveis ARSPL e REC, o que indica que o mercado faz
distingdo, apenas, para a variacdo do retorno sobre investimento em termos de fluxo de caixa
(ARIFC) e para a Estrutura de Capital (EC), enquanto que os demais coeficientes sdo
considerados estatisticamente iguais.

No entanto, quando a comparacdo ¢ realizada entre os betas das empresas de alto e
baixo desempenhos, percebe-se que o mercado ndo faz distingdo, apenas, entre Estruturas de
Capitais, demonstrando que o mercado aciondrio brasileiro, ao precificar suas agoes,
diferencia as empresas de alto e baixo desempenho operacional quando medido por varidaveis
contabeis deste estudo. O que confirma os estudos de Galdi e Lopes (2008), os quais
encontraram evidéncias de um relacionamento entre o lucro e os precos das agdes quando
analisados no longo prazo.

4.3 Resultado dos testes de robustez

Para aferir a robustez dos resultados empiricos demonstrados nas segoes 4.1 e 4.2
foram realizados testes quanto a verificagdo de qual modelo de dados em painel ¢ mais
adequado - se efeitos fixos ou aleatdrios, quanto a existéncia de raizes unitarias nas séries,
quanto a distribuicdo das séries ¢ a presenga de autocorrelagdo e heterocedasticidade nos
residuos.

Foi realizado o Teste de Hausman para testar a hipotese de endogeneidade do termo
aleatorio e verificar qual o melhor modelo entre os efeitos fixos e aleatorios que apresenta
resultados mais consistentes. Tendo em vista a dindmica do presente estudo e os resultados do
Teste de Hausman (P-valor = 0,0003), o modelo considerado mais consistente para os
procedimentos ¢ o modelo de efeitos fixos.

Os testes de raizes unitarias das séries entre as variaveis RSPL, RIFC, REC e EC.
Foram baseados no Teste de Fisher, o qual assume um processo individual de raizes unitarias
e as probabilidades sdo computadas usando uma distribuicdo qui-quadrado, os valores das
estatisticas dos testes foram confrontados com a tabela dos valores de referéncia,
confirmando-se, assim, que as séries REC e EC ndo apresentam raizes unitarias, porém, os
testes sugerem estacionariedade para as séries RSPL e RIFC, indicando que estas sdo
integradas de 1* ordem. A ndo-estacionariedade do RSPL e RIFC pode estar relacionada a
propria caracteristica do lucro, o qual contém accruals contabeis que podem ser manipulados
pelos gestores com a finalidade de alterar resultados em beneficios proprios.

O Teste de Jarque-Bera tem o objetivo de testar se as séries sdo distribuidas
normalmente. Sob a hipdtese nula de uma distribui¢do normal, o teste revelou que as varidveis
em estudo ndo possuem distribui¢do normal. No entanto, isso ndo invalida os resultados, visto
que a amostra utilizada nesses modelos ¢ suficientemente grande e pode-se recorrer ao
Teorema do Limite Central. Conforme Brooks (2008), para amostras suficientemente grandes,
violagdes das premissas de normalidade ndo provocam grandes conseqiiéncias, utilizando-se o
Teorema do Limite Central, as estatisticas do teste assintoticamente atingirdo as distribuigdes
adequadas, mesmo na auséncia de normalidade.

Para testar a autocorrelagdo nos termos de perturbacgao, foi adotado o teste de Durbin-
Watson (DW), o qual consiste em um teste de primeira ordem, isto ¢, testa apenas relagao
entre o termo do erro e seu valor imediatamente anterior. A hipotese nula deste teste € que os
erros no tempo t e t-1 sdo independentes. Os testes demonstraram evidéncias de
autocorrelagdo. Portanto, para obter resultados mais adequados, utilizou-se a técnica de
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White-Period (erro padrdo robusto), para a correcdo de autocorrelagdo serial e possiveis
problemas de heterocedasticidade (Eviews 5, 2004). Essa ¢ uma técnica adicional e que nao
altera os coeficientes betas, mas altera os valores dos coeficientes de erro padrio e os ¢
estatisticos das varidveis que sao corrigidos diretamente nas matrizes da regressao.

A técnica de White poder ser usada quando se utiliza regressio com Minimos
Quadrados Ordinarios. Assim, possiveis problemas sdo suprimidos ajustando o erro padrdo e
0 ¢ estastitico, nao violando os pressupostos da regressdo. Erros padrdes robustos sao
frequentemente utilizados nos trabalhos com cross section, especialmente quando a amostra ¢
grande (Wooldrigde, 2002).

5 CONSIDERACOES FINAIS

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

O objetivo foi atingido utilizando-se o método de dados em painel com efeitos fixos e
variaveis dummies em uma amostra composta por cento ¢ quarenta ¢ duas empresas de
diferentes setores listadas na Bolsa de Valores e de Mercadorias e Futuros de Sao Paulo —
BM&FBOVESPA, no periodo de 1996 a 2009. Os resultados demonstram que o conjunto das
variaveis contdbeis utilizadas neste estudo para denotar desempenho operacional das
empresas ¢ significantemente relevante para explicar o retorno das agdes. Porém, quando
analisado o poder explicativo individual de cada varidvel, percebe-se que nem todos os
comportamentos estdo de acordo com as hipoteses da pesquisa.

As variaveis contabeis de retorno e crescimento demonstraram ser significantes na
explicagdo do retorno das agdes para as empresas de alto desempenho, enquanto que no nivel
médio de desempenho apenas os retornos apresentaram ser significantes e para as empresas de
baixo desempenho a relevancia da varidvel Crescimento da Receita no preco das agdes foi a
unica que se confirmou. J& a estrutura de capital ndo se apresentou significante em nenhum
dos niveis de desempenho.

Quanto aos sinais esperados dos coeficientes, estes confirmaram as hipoteses do
estudo apenas para as empresas de alto desempenho. Para as empresas com desempenho
operacional médio, o sinal do coeficiente da ARIFC apresentou-se contrario a hipdtese. E
somente o coeficiente da estrutura de capital permaneceu com o sinal previsto nas empresas
de baixo desempenho.

Os resultados indicam que o mercado acionario brasileiro faz distingdo entre empresas
de alto e baixo desempenho operacional de longo prazo, enquanto que entre as empresas de
alto e médio desempenho operacional esta distingdo ndo é percebida por completo. Como no
CAPM o retorno de um ativo depende de seu risco sistemdtico (beta), e este demonstra a
relacdo entre a volatilidade dos retornos do ativo e a volatilidade dos retornos do mercado, a
presuncdo de que a informagdo contdbil tem uma relacdo direta com o risco (WATTS E
ZIRMMERMAN, 1986; KOTHARI, 2001) nao se confirmou por completo neste estudo.

Em um cendario em que o mercado ¢ eficiente na sua forma semiforte, as informagdes
geradas pela contabilidade deveriam estar refletidas nos pregos das agdes. Nessa situacao,
haveria uma forte relacdo entre a contabilidade e o mercado. Assim, como consequéncia dos
resultados, observa-se que uma estratégia de investimento, ex ante, centrada nas empresas de
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maior desempenho de longo prazo, medidas pelas variaveis contabeis do estudo, pode levar a
maiores retornos até que o proprio mercado se reequilibre nas condigdes de retorno normal.
Sugere-se que este ponto seja explorado em futuras pesquisas.

Como limitac¢do do estudo, cabe ressaltar que foram consideradas apenas empresas nao
financeiras que apresentassem ciclos operacionais de, no maximo, um ano. Com isso excluiu-
se grande parte de ac¢des do mercado aciondrio brasileiro. Para novas pesquisas, outra
sugestdo ¢ replicar os métodos utilizados tomando como amostras empresas listadas na Bolsa
de Valores de Nova lorque e comparar com empresas negociadas na BM&FBOVESPA, para
verificar o comportamento do retorno das agdes frente ao desempenho operacional de longo
prazo, em um mercado aciondrio desenvolvido e um emergente.
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