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RESUMO: A luz da Hipétese do Mercado Eficiente e do Capital Asset Pricing Model, diversos
estudos observaram a existéncia da relag@o entre o lucro contébil e o preco das a¢des. Sabendo
que o lucro contébil ¢ o resultado do confronto entre receitas e despesas, ¢ possivel depreender
que esses itens guardam relacdo com os pregos das acdes. Neste contexto, este estudo verifica
se o mercado reage de forma mais favoravel as receitas do que as despesas, tendo em vista
que as altera¢des dos lucros, em virtude da ocorréncia de niveis de receitas superiores aos de
despesas, podem sugerir uma maior eficiéncia na gestdo dos ativos. A metodologia utilizada
consistiu no exame da relagdo entre os precos das agdes e as primeiras diferengas das receitas
e despesas, sendo aqueles representados pelos seus retornos anormais. A amostra foi composta
por empresas listadas na BOVESPA, considerando o periodo de junho de 2000 a junho de 2007,
com observagoes trimestrais. A relacdo objeto deste estudo foi testada empiricamente a partir
de regressoes lineares multiplas estimadas através da técnica da andlise de dados em painel.
Os resultados obtidos ndo confirmaram a hipotese estabelecida, as variagdes de receitas ndo se
mostraram estatisticamente significativas na relagao estudada, ao contrario do observado para
as variagdes de despesas, que se mostraram significativas.

PALAVRAS-CHAVE: Variagdes de Receitas. Variagdes de Despesas. Lucro Contabil e Retornos Anormais.

ABSTRACT: Under the light of the Efficient Market Hypothesis and of the Capital Asset Pricing Model various
studies have observed the existence of the relationship between accounting earnings and stock prices. Considering
that accounting earnings is the result of the matching between revenues and expenses, it’s possible to conclude
that there is a relationship between these items and the stock prices. In this context, this study verifies whether
the market responds more favorably to the revenues than to the expenses, due to the earnings changes in which
resulting from higher levels of the revenues than to the expenses could suggest higher efficiency in management
of the assets. The methodology used consisted in the exam of the relationship between the stock prices and the
first differences of the revenues and expenses, the stock prices were represented by their abnormal returns. The
sample was composed of firms listed in the BOVESPA, considering the period between June 2000 and June 2007,
with quarterly observations. The target relationship of this study was empirically tested by the multiple linear
regressions estimated through panel data analysis. The results obtained did not confirm the established hypothesis,
the revenue changes did not show to be statistically significative in the relationship studied, opposite to what
observed in the expenses changes which showed to be significative.
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1 Introducio

A hipétese do mercado eficiente (HME), surgida no final da década de 1960, criou um
ambiente extremamente favoravel ao desenvolvimento da pesquisa contabil, permitindo, as-
sim, a introducdo e disseminacdo da teoria e metodologia positiva na literatura contabil. As
hipdteses, até entdo existentes na contabilidade, possuiam carater normativo, cujo foco princi-
pal era prescrever padrdes contabeis.

A teoria contabil positiva buscou em outras areas do conhecimento, sobretudo na econo-
mia e estatistica, conceitos e técnicas que puderam expandir os horizontes da contabilidade,
conferindo uma maior compreensibilidade acerca dos eventos que ocorrem no mundo real,
mormente aqueles afetados pela informacao contabil.

Uma teoria tem, basicamente, como principal objetivo explicar e predizer a ocorréncia
dos fendmenos que acontecem a nossa volta. Nessa linha, ¢ possivel entender o quao impor-
tante para contabilidade foi o desenvolvimento da teoria positiva, na medida em que, como o
principal objetivo daquela € prover os seus usuarios de informagdes Uteis a tomada de decisdo,
a pesquisa positiva, ao testar empiricamente determinadas hipoteses, permite o estabelecimento
de supostos padrdes de comportamento das varidveis estudadas, propiciando, dessa forma, a
compreensdo da ocorréncia dos fendmenos contabeis e a possibilidade de predizé-los.

Foi nesse cenario, que diversas pesquisas em contabilidade positiva foram desenvolvi-
das, sobretudo aquelas que tratavam de hipdteses relacionadas a informacao contabil e ao mer-
cado de capitais, as quais também sofreram forte influéncia do CAPM (Capital Asset Pricing
Model). Muitas dessas pesquisas abordaram a relagdo entre lucros contabeis e precos das acoes,
seguindo o que fora feito no estudo seminal An Empirical Evaluating of Accounting Income
Numbers, realizado por Ball e Brown (1968).

Considerando que o lucro contabil ¢ apurado mediante o confronto entre receitas e
despesas, ¢ possivel depreender que esses itens tém alguma relagdo com os precos das agoes.
Poucos estudos ja trilharam esse caminho aqui, no Brasil, como ¢ o caso de Ferreira (2007),
que analisou o impacto da aliquota efetiva do imposto de renda e da contribuigdo social sobre o
preco das acoes; e Dantas (2005), que estudou a reagao do mercado brasileiro frente a alavan-
cagem operacional.

O presente trabalho ¢ estruturado da seguinte forma: além desta introdugdo, a segunda
parte apresenta o embasamento tedrico que vem suportando a premissa da relagdo entre lucro
contabil e preco das agdes, bem como faz referéncias a alguns trabalhos relativos a esse tema,
além de tratar da relag@o entre o contetido informacional do lucro e dos seus componentes e dos
aspectos relacionados a eficacia e eficiéncia empresarial aferida por essas medidas contabeis;
a terceira se¢do declara a hipdtese da pesquisa; a quarta apresenta a metodologia empregada; a
quinta parte trata dos dados utilizados na pesquisa; a sexta se¢do evidencia os resultados encon-
trados; e a ultima apresenta as consideragdes finais.

Assim sendo, seguindo, sobretudo, a linha da relagao lucro contabil e prego das agoes,
o presente trabalho busca observar o efeito causado no mercado, precisamente no que se refere
ao retorno das agdes, pela relagdo obtida entre as variagdes das receitas e as variagdes das
despesas, ou seja, observar se o mercado percebe de forma diferente o lucro contabil de acordo
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com a disposi¢ao dos seus componentes, em Ultima instancia, objetiva verificar se tais variagdes
possuem contetido informacional para o mercado, contribuindo assim para a ampliag¢do do ref-
erencial tedrico a respeito do tema.

2 Referencial Tedrico

2.1. O Lucro Contabil como Substituto para os Fluxos de Caixa

O valor de uma empresa pode ser obtido mediante o somatorio dos seus fluxos de caixa
liquido futuros trazidos a presente. Com base nessa afirmativa € possivel representar o valor da
empresa, sob a premissa do CAPM aplicado a multiperiodos, da seguinte forma:

Vio = ZR‘tEo (C,,) 2.1.1)
onde: 1=
V., = Valor da Empresa no momento 0;
EC) = Operador de Expectativa (valor esperado);
C, = Fluxo de Caixa do periodo #; e
, R = 1+E(r), onde r, € taxa de retorno.

Portanto, segundo Watts e Zimmerman (1986), o valor da empresa depende dos fluxos
de caixa esperados e da respectiva taxa de retorno, a qual serd aquela exigida pelo mercado
conforme os riscos daqueles fluxos.

Os fluxos de caixa correntes sdo as melhores estimativas para os fluxos de caixa futuros.
Assim sendo, como ¢ possivel estabelecer uma relagdo com os lucros contabeis, uma vez que o
lucro de um periodo contém informacgdes acerca do respectivo fluxo de caixa, ¢ perfeitamente
coerente concluir que o lucro contabil, neste sentindo, também possui contetido informacional,
podendo, desta forma, ser uma estimativa para o futuro. De acordo com Watts e Zimmerman
(1986) “[...] os lucros contdbeis de uma firma para o periodo corrente podem fornecer infor-
macgao sobre os fluxos de caixas correntes da firma e (se fluxos de caixa correntes fornecem
informagao sobre fluxos de caixa futuros) sobre fluxos de caixa esperados”.

A partir dessa premissa, desenvolveram-se diversos estudos que puderam, empirica-
mente, observar essa relagdo. Um estudo seminal foi o realizado pelos pesquisadores Ball e
Brown (1968), em que foi verificada a relacdo existente entre variacdes nos lucros contabeis,
representadas por lucros ndo esperados, e as variagdes nas taxas de retorno anormal.

Segundo Hendriksen e van Breda (1999), aquele estudo evidenciou, essencialmente,
que os pregos das agdes variam na mesma direcao dos lucros contdbeis, o que ndo implicaria,
necessariamente, numa relacdo de causalidade, uma vez que ambos poderiam estar respond-
endo a um terceiro evento; entretanto, no minimo, afirmam aqueles autores, o mercado se com-
porta como se os lucros contivessem informagao.
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Depois do estudo de Ball e Brown (1968), conforme Lev e Sougiannis (1999, apud DAN-
TAS, 2005), foram realizadas diversas pesquisas que usaram uma metodologia comum, ou seja, o
exame da associagdo de medidas contabeis, geralmente resultados, e o valor de mercado.

No Brasil, alguns estudos trataram da relagdao entre numeros contabeis e o preco das
acdes, como € o caso, dentre outros, de Ledo (2001), que, com base na Hipotese do Mercado
Eficiente, abordou alguns aspectos da Contabilidade como instrumento de gestdo e alavan-
cagem dos negocios, destacando o papel dos niumeros contabeis em fornecer informagao aos
mercados de capitais, estudando os efeitos das informacgdes e dos resultados contabeis relativos
a Embraer; e Sarlo Neto et al.(2005), que investigaram o impacto das demonstra¢des contabeis
nos precos das empresas negociadas no mercado brasileiro, evidenciando como os retornos
de agdes de tipos diferentes, ordindrias ou preferenciais, reagiam a divulgacao dos resultados
contabeis anuais. Aqui cabe ressaltar que, ao contrario dos estudos estrangeiros, foi objeto de
estudo um mercado acionario menos desenvolvido.

Vale destacar que, conforme Sarlo Neto et al. (2005), nenhum dos resultados daque-
las pesquisas apresentou correlagdo perfeita e que as evidéncias encontradas assinalam que as
variagoes de lucros e precos possuem intensidade diferente, ndo obstante seguirem uma mesma
direcdo. No que concerne a auséncia de correlagdao perfeita, Hendriksen e van Breda (1999)
destacam que isso ¢ devido ao fato de que os precos estdo sujeitos a uma gama de informagdes
muito mais ampla do que aquela relativa aos lucros contabeis.

Ao se estudar a relagdo entre os lucros contabeis e os pregos das agdes, € importante
destacar que ela ndo ocorre em termos de niveis de lucros e niveis de precos, haja vista a ex-
isténcia de diversas varidveis que interagem e interferem nos fluxos de caixa. Portanto, tal
relacdo dar-se-4 entre as variagdes dos lucros e dos pregos das agdes quando do antincio de tais
lucros, conforme afirmam Watts e Zimmerman (1986).

Segundo Lev (1989, apud DANTAS, 2005), na medida em que os pregos das acdes re-
fletem as expectativas de resultados futuros antes dos seus antncios, € razoavel correlacionar-se
a mudancga daqueles precos (retorno) com os lucros nao esperados (nova informagao) e ndo com
os lucros divulgados.

A surpresa causada pela informagao contébil, no caso o lucro ndo esperado, neste con-
texto, € o vetor que direciona a taxa de retorno anormal, uma vez que se relaciona com as expec-
tativas de fluxos de caixa, de tal forma que pode se revestir na condi¢ao de indicador do nivel de
risco da empresa. Dessa forma, como ¢ possivel assumir os lucros contabeis como substitutos
aos fluxos de caixa na valoragdo da empresa, deriva-se a relagdo entre lucros contébeis e risco,
ou seja, os fluxos de lucros esperados afetam o risco da empresa; portanto, alteram a sua taxa
de retorno.

Esse raciocinio possui consisténcia tendo em vista que o lucro, ao lado do capital, por
ser um dos elementos mais importantes para a contabilidade, depende

[...] emtltima instancia, dos fluxos de caixa subjacentes. No final das contas, portanto,
os fluxos de caixa que entram e saem da empresa sdo os eventos fundamentais nos

quais se baseiam as mensuragdes contabeis e nos quais se supde que os investidores
apoiem suas decisdes. (HENDRIKSEN E VAN BREDA, 1999, p.174)

Contudo, as variagdes dos lucros contabeis so terdao contetido informacional, dada a
hipdtese do mercado eficiente, na medida em que puderem sinalizar a ocorréncia de fluxos de
caixa nao-esperados. Assim sendo, variagdes dos lucros, decorrentes unicamente de mudangas
de procedimentos contdbeis, por exemplo, ndo provocardo alteragcdes nos pregos das agdes, nao
havendo, portanto, relacdo alguma com retornos anormais.

Revista UnB Contabil, v. 11, n. 1-2, p. 87-103, jan/dez. 2008 90



O Efeito dos Componentes do Lucro Contabil no Prego das A¢oes

A taxa de retorno anormal, que ¢ a parcela da taxa de retorno realizada que difere da taxa
de retorno esperada, ¢ obtida, algebricamente, pela seguinte equagao:

Vi, =n,—E ;) (2.1.2)

Onde:

% = Taxa de Retorno Anormal da empresa 7, no fim do periodo /;

il

7,

| = Retorno Efetivo das A¢des da empresa i, no periodo /; e

E,(r,,) =Retorno Esperado, no momento 0, da Agdo da empresa i.

Outra forma de obter a taxa de retorno anormal ¢ considera-la funcdo dos fluxos de
caixa ndo-esperados, haja vista a intima ligacdo entre essas variaveis, assim ¢ obtida a seguinte
equacao:

_ [1 +E, (7})]_Ct,1 - E, (Ci,l)J

(2.1.3)

Ey(C,)
Em que:
C., = Fluxo de Caixa Efetivo da empresa 7, no periodo /;
E,(C,,) =Fluxo de Caixa Esperado da empresa i, no periodo 0 em relagdo ao periodo /.

2.2. O Lucro Contabil e seus Componentes

O resultado de qualquer atividade econdmica podera ser medido sob diversos aspectos,
conforme a necessidade daquele que deseja medi-lo. Decerto que o significado desse resultado
também devera ir ao encontro dessa necessidade, isto é, a medida escolhida devera refletir o
que se pretende saber.

A forma de alcancar essa medida deverd possuir conectivos logicos com esta, bem como
0s seus componentes, necessariamente, deverao, sob a oOtica adotada, ser definidos conforme a
sua relacdo com aquilo que se deseja mensurar.

De todo modo, para que um determinado resultado seja mensurado, tornam-se necessari-
os o estabelecimento de regras, padrdes, conven¢des minimas, para que seja possivel delinear
o escopo da apuracdo e, consequentemente, do resultado. Assim sendo, defini¢cdes pertinentes
aos componentes, periodo e metodologia de apuracao, entre outras, serdo inerentes aquele proc-
€ss0, até porque, so sera possivel definir se um determinado resultado foi satisfatorio ou nao, se
existir uma base de referéncia passivel de comparagdo, o que s6 podera ser obtido quando da
observancia de padrdes estabelecidos.

Para o lucro contébil, essa idéia ndo ¢ diferente, ou seja, ele representa uma medida de
resultado sujeita a um conjunto de regras, as quais definem a forma de apuragdo, o periodo e
como, quando e quais componentes serdo considerados.

Entrementes, ndo obstante as suas limitagOes frente ao lucro econdmico, nao € correto
imaginar que o lucro contabil seja um niimero desprovido de significado, gerado com base em
mera operagdo algébrica. Ao contrario, dentro do contexto em que se encerra, o potencial in-
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formativo do lucro contébil ¢ relevante, pois,
seja em conseqiiéncia do desejo de contar com uma unica medida de lucro, ou do
reconhecimento da informag@o contida no célculo do lucro contabil, os contadores
continuam a dar énfase ao papel da mensuracdo do lucro, ¢ os analistas financeiros
continuam a exigir a sua mensuragao ¢ publicagdio (HENDRIKSEN E VAN BREDA,
1999, p.199).

O que se pode observar ¢ que a apuragao e a publicacao dos resultados contabeis
das empresas vao muito além da pura e simples obediéncia as normas vigentes, sdo respostas as
necessidades dos individuos que com ela interagem, ¢ algo inerente a sua sobrevivéncia, haja
vista a empresa nao ser um ente hermético e alheio aqueles aos quais necessita se relacionar. Ela
nao tem o fim em si mesmo.

As normas e padrdes contabeis s6 procuram definir, dentro das limitacdes e vieses ex-
istentes, a maneira pela qual a contabilidade ira materializar em seus registros os eventos ocor-
ridos no mundo real. A informacao divulgada ndo se torna mais importante, por exemplo, pelo
fato de o Financial Accounting Standard Board (FASB) defini-la como tal, a relagdo de causali-
dade ¢ justamente o inverso (ou deveria ser), isto €, o FASB s6 a define daquela forma, porque
assim ela demonstra ser. A informac¢ao contabil ¢ apresentada com a roupagem que lhe ¢ defi-
nida; no entanto, a sua esséncia permanece inalterada, independentemente do que lhe atribuam,
€ presume-se que o0s seus usuarios sejam capazes de busca-la, desde que seja relevante para os
seus propositos.

De acordo com o Statement Financial Accounting Concept (SFAC) n° 1 (1978), “o foco
principal do relatdrio financeiro € a informagao sobre o desempenho da empresa fornecida at-
ravés das medidas de lucros e seus componentes”, desempenho este relacionado a capacidade
de a empresa gerar fluxos de caixa futuros. Portanto, € possivel observar que o FASB reconhece
que os componentes dos lucros também fornecem informacdes acerca do desempenho da em-
presa.

O lucro contabil ¢ o resultado do confronto entre receitas e despesas, seus componentes.
Dessa maneira, um mesmo nivel de lucro contabil pode representar diversas composicdes e ar-
ranjos de receitas e despesas. E possivel olhar, por exemplo, 0 nimero 4 como sendo 2+2, 1+3,
5-1, enfim, sob diversas formas, porém todas elas resultardo no namero 4; entretanto, cada com-
posicdo evidencia uma informag¢do distinta, assim sendo, € possivel concluir que o contetido
informacional do lucro contabil, na verdade, seria constituido, em grande parte, pelo conjunto
das informagdes dos seus componentes, ou seja, o contetido informacional do lucro depende do
conteudo informacional dos seus componentes.

Portanto, ¢ possivel estender boa parte das premissas que suportaram as pesquisas que
envolveram o lucro contébil e prego das acdes aos seus componentes, ou medidas contabeis
deles derivadas. Alguns estudos no Brasil ja seguiram essa linha e encontraram algumas evi-
déncias dessa relagdo, como ¢ o caso de Ferreira (2007), que analisou o impacto da aliquota
efetiva do imposto de renda e da contribuigdo social sobre o preco das agdes; e Dantas (2005),
que estudou a reacdo do mercado brasileiro frente a alavancagem operacional.
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2.3. O Lucro Contabil como Medida de Eficacia e Eficiéncia

Conquanto o lucro contabil possua um contetido informacional inferior ao que seria obtido
junto ao lucro econdmico, como ja vimos anteriormente, ele reflete os fluxos de caixa da empresa
naquele periodo, permitindo, dessa forma, agregar valor informacional ao mercado acerca do
valor da empresa e do seu nivel de risco.

Boa parte, sendo a quase totalidade, do suporte ao entendimento tratado na segunda se¢ao
vem das premissas da HME e do CAPM,; entretanto, ¢ considerado como uma assertiva subja-
cente daquele entendimento o fato de que, de acordo com Guerreiro (1989), “[...] considerando-se
a vida toda de uma entidade, nao existe diferencga entre o lucro econémico ¢ o lucro contabil or-
todoxo”, o que ¢ particularmente verdadeiro quando desconsideramos o custo do capital proprio.
Dessa forma, o lucro contabil poderia ser visto como uma parcela do lucro econdmico consideran-
do uma determinada janela de tempo, assim, em que pese a percepg¢ao deste por meio daquele ser
precaria, o mercado teria condi¢des de extrair, dentre os elementos difusos ali presentes, a parcela
da informacao que lhe interessaria acerca dos fluxos de caixa presentes e futuros, pois, segundo
Hendriksen e van Breda (1999), os investidores reavaliam continuamente o lucro contabil da em-
presa, considerando a realidade econdmica, o que reflete no preco das agdes.

O lucro contabil, apesar de encerrar na sua mensura¢ao determinadas convengdes, tem a
capacidade, como ja sobredito, de fornecer informacdes que estariam além daquele numero que ¢
expresso na Demonstragao de Resultado do Exercicio, informagdes que influenciam a percepgao
do mercado acerca do risco da empresa. Tal percepcao ¢ formada ndo apenas pelo lucro conta-
bil, que ¢ anunciado, mas por toda informagdo que lhe constitui acerca dos fluxos de caixa da
empresa, informagao esta também advinda dos componentes dos quais ele ¢ derivado, isto ¢, das
receitas e despesas.

E possivel dizer que as receitas representam os beneficios gerados pelos ativos da em-
presa, ou seja, elas consubstanciam todos os recebimentos de ativos do ambiente externo, os quais
representam ou representaram fluxos de caixa positivos em um dado momento, em virtude da
utilizagdo dos seus ativos, em que pese ndo ser possivel mensurar precisamente a contribui¢cao
individual de cada item. E um processo dinimico e continuo.

Assim sendo, se o valor verdadeiro de um ativo é o fluxo de beneficios futuros trazidos a
presente, seria razoavel afirmar que o valor de um ativo ¢ o valor das suas contribuigdes nas re-
ceitas futuras trazidas a presente, ou seja, o ativo representa o valor presente das receitas liquidas
futuras da empresa, na medida que lhe cabe.

As despesas, por seu turno, refletiriam os consumos de ativos necessarios a obtencao
das receitas, cuja respectiva quantificagdo nao representa uma tarefa tao dificil quanto aquela
referente as receitas.

Portanto, os fluxos liquidos futuros esperados, decorrentes das receitas e despesas, resul-
tariam nas variacdes esperadas dos ativos liquidos. Este raciocinio encontra amparo no conceito
da manuteng¢do do capital, uma vez que, conforme Shroeder , Clark e Cathey (2005), “o lucro da
empresa seria a variagao nos ativos liquidos durante o periodo contabil, exceto os investimentos e
distribui¢des dos proprietarios”. No entanto, ¢ importante lembrar que o lucro contabil ainda nao
pode expressar, corretamente, essa variagdo nos ativos liquidos, conquanto tenha condi¢des de
sinalizar, mesmo que de forma precéria, esses fendmenos econdmicos.

As variagdes nos lucros contabeis sao resultado, de uma forma geral, das variagdes das
receitas e/ou despesas. Se as variagdes nos lucros podem, em alguns casos, ser denominadas
de “ndo-esperadas”, em tais situagdes, sob essa acep¢ao, teriamos, portanto, receitas e despesas
nao-esperadas.
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Nessa linha, € possivel inferir que o contetido informacional presente naquela parcela nao-
esperada do lucro contabil, na verdade, seria o conteudo informacional das receitas e despesas
ndo-esperadas. Todavia, o problema reside na mensuragdo dessas receitas e despesas nao-espera-
das, uma vez que se torna dificil, sendo impossivel, identificar qual variagdo seria ndo-esperada,
assim como em qual propor¢do. Essa informag¢ao ¢ condensada no lucro nao-esperado.

As variagdes positivas dos lucros contabeis podem se materializar, basicamente, em
virtude de:

incremento das receitas superior ao das despesas; e

decréscimo das despesas superior ao das receitas.

Quanto as variagdes negativas dos lucros contdbeis, a situagdo seria inversa:

incremento das despesas superior ao das receitas; e
decréscimo das receitas superior ao das despesas.

Com base nessa assertiva, ¢ possivel questionar se o mercado perceberia e reagiria em
relagdo as variagdes de receitas e despesas isoladamente, isto €, se reagiria ao conteudo infor-

macional, se existente, trazido por variagdes especificas dos componentes do lucro contabil.

Para ilustrar o até agora exposto, ¢ apresentada a Tabela 1, a seguir.

Tabela 1 - Exemplo de Lucro Contabil e Variacio das Receitas e Despesas Totais

i 1+1 {+2 {43 t+4

Receitas 100 120 150 170 200

Empresa A Despesas 60 70 80 100 110
Lucro 40 50 70 70 90

Variagdo da Receita Total (VR) 20% 25% 13% 18%

Variagdo da Despesa Total (VD) 17% 14% 25% 10%

VR/VD 1,18 1,79 0,52 1,80

Receitas 50 70 190 210 240

Empresa B Despesas 10 20 120 140 150
Lucro 40 50 70 70 90

Variagdo da Receita Total (VR) 40% 171% 11% 14%

Variag@o da Despesa Total (VD) 100% 500% 17% 7%

VR/VD 0,40 0,34 0,63 2,00

Os lucros das empresas “A” e “B” sdo os mesmos durante todos os periodos evidencia-
dos no Quadro 1; no entanto, a composi¢do entre as receitas e despesas ¢ diferente para cada
uma delas. Nos periodos t+1 e t+2, a empresa “A” demonstrou uma variacao positiva no seu
lucro contabil, apurada mediante uma variagdo da receita superior a variagdo da despesa. A
empresa “B”, por seu turno, para obter uma mesma varia¢ao de lucro naqueles periodos, elevou
sensivelmente o seu nivel de despesas. A despeito dos diversos fatores que gravitam em torno
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de uma situagdo semelhante no mundo real, ndo seria despropositada a percep¢ao de que a em-
presa “A” teria sido mais eficiente, uma vez que conseguiu elevar seu nivel de receitas em uma
proporgao superior ao das despesas.

Diante dessa situacao, surgem as seguintes questoes: Isso demonstraria um lucro mais
“eficiente” para o mercado? Lucros contdbeis ndo-esperados positivos, cujas variagdes per-
centuais de despesas sejam inferiores as variagdes percentuais de receitas, ou decorrentes de
decréscimos de despesas, teriam um conteudo informacional diferente daqueles cujas variagdes
percentuais de despesas sejam superiores as variagdes percentuais de receitas e dessa forma
seriam mais bem recepcionados pelo mercado?

Como ja mencionado, o lucro contabil pode ser um substituto para os fluxos de caixa;
deste modo, as receitas e despesas teriam a capacidade de fornecer informagdes sobre aqueles
fluxos. Sob essa dtica, bem como pelo fato de as receitas consubstanciarem os beneficios gera-
dos pelos ativos da empresa, ¢ possivel considera-las como substitutas para os fluxos de entrada
de caixa de um dado periodo, por outro lado, as despesas poderiam ser substitutas dos fluxos
de saida de caixa.

Ora, se a obten¢ao de um resultado ¢ derivada de variagdes percentuais de receitas su-
periores as variagoes percentuais de despesas, ¢ possivel vislumbrar uma maior eficiéncia na
gestdo dos ativos do que em um resultado em que essa situacao seja inversa.

O lucro contébil pode ser considerado como uma medida de eficacia empresarial; no
entanto, a maneira pela qual ele ¢ obtido pode evidenciar uma medida de eficiéncia.

De acordo com Guerreiro (1989, p. 182),

[...] o lucro é a medida mais adequada da eficacia e, portanto, a eficacia das atividades
operacionais e das areas de responsabilidade ¢ medida pela comparagdo entre
resultados obtidos e resultados planejados. A eficiéncia fundamentalmente diz respeito
aos recursos que foram efetivamente consumidos comparados com os recursos que
deveriam ser consumidos, tendo em vista o volume de produgédo alcangado.

Eficacia e eficiéncia devem ser consideradas quando da avaliagao de resultados e desem-
penho. Eficacia diz respeito a resultados, ao alcance dos objetivos tracados, enquanto a eficién-
cia relaciona-se a forma pela qual tais objetivos foram alcangados.

A eficiéncia pode ser considerada como a obten¢do de um resultado com o menor em-
prego de esforcos possivel, ou melhor, emprego de esforcos possivel, ou até mesmo, com a
melhor combinagao de esforgos possivel.

Dessa forma, como poderiam ser medidas a eficiéncia e a eficacia de uma empresa? Para
que seja respondida esta pergunta, € preciso responder outra: eficiéncia e eficacia sob qual otica?

Na verdade, para que a eficécia e a eficiéncia de qualquer acdo sejam medidas, necessario
serd estabelecer um parametro, uma base de referéncia, a qual estara vinculada aos interesses
dos destinatarios da informagao acerca daquela agdo. A percepgao de eficacia e eficiéncia sob
a dtica dos administradores podera divergir daquela dos empregados, bem como ser totalmente
diversa daquilo que ¢ entendido pelos investidores, pela sociedade, enfim, pelos usudrios da
informacao relativa aquela medida.

Portanto, sob a 6tica do investidor, pode-se assumir que relagcdes favoraveis entre vari-
acoes percentuais de receitas e despesas sinalizariam um maior grau de eficiéncia, e, conse-
quientemente, uma melhor configuragao dos fluxos de caixa, o que permitiria a reducdo da
percepgao de risco em relagcdo a empresa.

Revista UnB Contabil, v. 11, n. 1-2, p. 87-103, jan/dez. 2008 95



Mateus Alexandre Costa dos Santos, Paulo Roberto Barbosa Lustosa

3 Hipétese

Assumindo a premissa de que o lucro contabil é percebido pelo mercado conforme a sua
composi¢do, ou seja, de acordo com a relagdo receitas versus despesas, estrutura-se a seguinte
hipotese:

Hipotese: o mercado reage positivamente aos resultados contdbeis cuja varia¢do das
receitas é superior a varia¢do das despesas.

A hipdtese elaborada visa identificar a percepg¢ao do mercado em relacao ao conteudo
informacional dos componentes do lucro contabil, sem, entretanto, preocupar-se com a magni-
tude da relacdo estudada. Espera-se, portanto, que o coeficiente relativo as variagdes de recei-
tas seja superior aquele das variagdes despesas, podendo, inclusive, este ultimo, apresentar-se
negativo, na medida em que as variagdes de despesas, em determinados niveis, poderiam ser in-
terpretadas, conforme j4 mencionado anteriormente, como um sinal de ineficiéncia na obtencao
de receitas, de tal sorte que varia¢des negativas dos niveis de despesas poderiam contribuir de
forma positiva para um maior retorno das agoes.

4 Metodologia

para consecugdo do objetivo pretendido, a metodologia utilizada consiste no exame da
relacdo entre os pregos das agdes ¢ as primeiras diferencas das receitas e despesas, sendo aque-
les representados pelos seus retornos anormais. Tal relagdo sera testada empiricamente a partir
de regressoes lineares multiplas resultantes da técnica de analise de dados em painel, realizada
sob os modelos de efeitos constantes, efeitos fixos e efeitos aleatorios.

4.1. Modelo Econométrico

A andlise de dados em painel, segundo Maddala (2003), trata-se da situacdo na qual ha
observagdes de unidades cross-section ao longo do tempo. Essa analise de dados possibilita a
captura do comportamento de uma mesma variavel em séries temporais distintas. Esta analise
pode ser realizada sob os modelos dos efeitos constantes, efeitos fixos e efeitos aleatorios.

De acordo com Marques (2006), no modelo de efeitos constantes, ou pooled regres-
sion, tanto o intercepto quanto a inclinacdo ndo variam. J4 no modelo de efeitos fixos, ¢
considerada uma unica inclinagdo, havendo variacdo apenas no intercepto. E por ultimo, o
modelo de efeitos aleatorios especifica os efeitos individuais de forma aleatoria, tratando-os
como termo de perturbacao.

Ainda, segundo Marques (2000), as diferencas entre esses modelos consistem, basica-
mente, no controle da idiossincrasia dos individuos considerados na andlise; portanto, pelo fato
de que no presente estudo nao foram identificados pressupostos comportamentais da base utili-
zada, serdo adotados os trés modelos, o que permitira, inclusive, a comparagao dos resultados
obtidos em cada um deles.

A andlise a ser efetuada implicard na utilizagdo de uma regressao linear multipla, a
partir da qual podera se estabelecida a relagdo entre o retorno anormal (7“) e as variagdes de
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receitas(VR) e despesas (VD), a ser representada da seguinte forma:

rif’t = BOi,t + Bli,t (VRi,t) + |32i,t (VDi,t) +&€;, (4.1.1.)

Os coeficientes da equagdo acima serao obtidos considerando o estimador da matriz
de covariancia de White (1980), que ¢ consistente mesmo na presenca de heterocedasticidade.
Essa metodologia ajusta apenas os erros padrdes dos coeficientes, preservando as suas estima-
tivas pontuais, refletindo, portanto, na significancia estatistica destes.

a
4.2. Retorno Anormal — 7

Conforme visto no item 2.1., a taxa anormal de retorno, ou retorno anormal ou nao espe-
rado, representa a diferenca entre o retorno efetivo (realizado) da agdo e o seu retorno esperado
a luz do modelo CAPM. Portanto, a definicdo da metodologia de obtencdo destas variaveis €
imprescindivel a obten¢ao daquela.

Segundo Brooks (2002), o calculo de série de pregos pode ser realizado através de mé-
todos que implicam na utilizagdo da capitaliza¢dao continua ou discreta. No presente trabalho,
consideramos esta tltima, ou seja, os retornos efetivos das agcdes foram obtidos considerando a
capitalizagdo discreta, conforme a equagao abaixo:

Dii = Pia

r, =———t (4.2.1)
P

Em que:

r., = Retorno da agdo i, no periodo £

p,, = Precodaagdo i, no fim do periodo 7 €

P .., = Preco da agdo 7, no fim do periodo #-1.

Para o célculo do retorno anormal serd utilizado o Modelo de Mercado, o qual, de acor-
do com Watts e Zimmerman (1986), ¢ uma descrigao estatistica da relacao entre a taxa de re-
torno de um ativo i (r,) € a taxa de retorno sobre um portfolio de mercado de ativos (r, ), a qual
¢ representada por uma regressao linear simples, onde a variavel endogena ¢ o retorno da acdo
individual e a varidvel exdgena € o retorno da carteira de mercado, no presente caso o retorno
do indice BOVESPA no periodo, calculado por capitalizagao discreta. Dessa forma, ¢ obtida a
seguinte equacao:

r,=o,+p.r,, +e, (4.2.2)
Onde:
r., = Retorno da a¢do i, no periodo ¢,
o, = Intercepto da Equagdo da agdo i;
B, = Coeficiente Angular da Equagao da agao i;
rm, = Retorno da carteira de mercado, no periodo 7; e
e,, = Termo de Disturbio da Equagdo, no periodo «.
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O retorno anormal, portanto, serd obtido a partir da diferenga entre o valor do retorno
efetivo, calculado da forma anteriormente prescrita, € o valor do retorno estimado obtido pela

equacao do Modelo de Mercado. A equagdo abaixo evidencia essa operagao:

roo=r,—E(,) (4.23)

Onde: A

E(ri,t) =a, - Birm,t (4'2.4)
Resultando assim:

rz,t = rz,t _(X'i - ﬁirm,t (42.5)
Em que:
i = Retorno Anormal da acao i, no periodo t;
ri,t = Retorno Efetivo da acdo 1, no periodo t, calculado por capitalizagao discreta;
E(r 1,t) = Retorno Esperado da a¢do i, em relagdo ao periodo t, estimado pelo Modelo de
l&dercado

< = Estimativa do ¢ para a agao i;
i = Estimativa do "/ para a acdo i; e
rm,t = Retorno da Carteira de Mercado (BOVESPA), no periodo t.

4.3. Variacoes de Receitas (VR) e Despesas (VD)

Os itens que integraram o computo do total das receitas e despesas, para fins do célculo
das respectivas variagdes, foram os valores reportados sob as seguintes rubricas: Receitas -
Receita Bruta, Receita Financeira, Outras Receitas Operacionais e Receitas Nao-Operacionais;
e Despesas — Impostos sobre Vendas, Custo dos Produtos Vendidos, Despesas Operacionais,
Despesas Financeiras, Outras Despesas Operacionais, Juros s/Patriménio Liquido e Despesas

Nao-Operacionais, consoante a descri¢do constante na Economatica®.

As variagdes foram obtidas de maneira analoga aquela adotada para obtencao do retorno

efetivo das agdes:

Rit_Rit—l Dit_Dit—l
VR, =——==  (43.1) e VD, =——=  (432)
Em’que; Ri,t—l ’ Di,t—l
VR, = Variagdo de Receitas da empresa i, no periodo 7
R, =Receita Total da empresa /, reconhecida no periodo
R, , =Receita Total da empresa i, reconhecida no periodo #-/;
VD, = Variagdo de Despesas da empresa i, no periodo £
D, = Despesa Total da empresa i, incorrida no periodo #; ¢
D,,, = Despesa Total da empresa i, incorrida no periodo #-1.
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5. Selecao dos Dados e da Amostra

A amostra objeto do exame contém 513 observacdes, distribuidas entre 18 empresas’ de
diversos segmentos, listadas na BOVESPA, para as quais foi possivel estabelecer a combinagao
empresa/acdo conforme a disponibilidade dos dados contabeis e de preco de agdes no banco
de dados Economatica®. O periodo considerado compreendeu junho de 2000 a junho de 2007,
com periodicidade trimestral para as observagoes.

As acdes consideradas no presente estudo foram do tipo Ordinaria. Vale destacar que
para fins do calculo prescrito na equagdo 4.2.1, foram considerados os precos das a¢des cotados
na data da divulgacdo da demonstracao do resultado do exercicio, ou na data imediatamente
posterior.

6. Resultados Encontrados

Aplicando as equagdes especificadas nas secoes 4.2. e 4.3., foram encontradas as var-
1aveis utilizadas no estudo, ou seja, retorno anormal (), variagdo de receitas (VR) e variacao
de despesas (VD), para cada observagdo da amostra.

Conforme ¢ possivel observar na tabela 2, as variaveis exdgenas (VR e VD) nao sdo
intercorrelacionadas, ou seja, ndo apresentam multicolinearidade, uma vez que possuem um
baixo coeficiente de correlagdao simples (0,152371), o qual apresenta significancia estatistica
(estatistica ¢ de 3,48508).

Tabela 2 — Matriz de Correlacao

L VR VD
r 1,0000
VR -0,00567 1,0000
VD 0.102455 0152371 1.0000

Utilizando-se como referéncia o modelo especificado na equagdo 4.1.1., foram reali-
zados os testes empiricos da relacdo entre as variaveis especificadas, considerando-se os trés
modelos de estimac¢do de dados em painel, cujo resumo dos resultados obtidos ¢ evidenciado
na tabela 3, abaixo:

Tabela 3 — Resumo dos Resultados dos Testes da Relacao »“x VR x VD

Coeficientes p-valor 2 R?
Modelo VR VD VR VD R Ajustado
Efeitos Constantes  -0.002285  0.021018  0,5910  0,0095 0,010961  0,007082
Efeitos Fixos 0002338 0.021729  0,5850 00112 0,011330 -0,026773

Efeitos Aleatorios  0,0000001 0,0000015 0,5492  0,5692  0,029974 -0,034013
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A fim de verificar a existéncia de autocorrelacdo nos residuos, foi realizado o teste
Durbin-Watson para todos os modelos. Conforme ¢ possivel verificar na tabela 4, os resultados
obtidos neste teste ndo evidenciam a existéncia de autocorrelagio.

Tabela 4 — Resultados do Teste Durbin-Watson de Autocorrelacao dos Residuos

Modelo Estatistica Durbin-Watson Resultado do Teste
Efeitos Constantes 2,157033 Nao ha evidéncias de autocorrelacao
Efeitos Fixos 2,157384 Nao ha evidéncias de autocorrelacao
Efeitos Aleatorios 2,110796 Nao ha evidéncias de autocorrelagao

Ao contrario da hipotese declarada, em nenhum dos modelos o coeficiente pertinente a
VR se mostrou significativo, os respectivos “p-valor” revelam a auséncia de relevancia na relagao
estudada, apresentando significancia estatistica abaixo dos 5%, ndo permitindo assim rejeitar a
hipotese nula para aqueles coeficientes. Além disso, tanto o modelo de efeitos constantes quanto
o modelo de efeitos fixos estimaram coeficientes negativos.

Por outro lado, na anélise proposta, com excecdo do modelo de efeitos aleatorios, o coefi-
ciente referente a VD se mostrou significativo, os respectivos “p-valor” apresentam significancia
estatistica acima dos 5%. Todos os modelos apresentaram coeficientes positivos para VD.

Neste contexto, a analise do coeficiente de determinagdo — R? — ndo apresenta grande
relevancia, tendo em vista a auséncia de uma correlacdo forte entre as medidas contabeis e o
preco das agdes, isso pelo fato destes incorporarem outras informagoes além daquelas forneci-
das pelas medidas contabeis; entretanto, ¢ possivel perceber que de acordo com o modelo ado-
tado, o coeficiente de determinagao tende a ser maior, o que se deve ao maior nivel de controle
da idiossincrasia dos dados da amostra.

7. Consideracoes Finais

O estudo da relacao entre medidas contabeis e o mercado influencia até hoje o cenario
cientifico da contabilidade. Conforme visto ao longo deste artigo, diversas pesquisas foram
realizadas a respeito desse tema, cujos resultados evidenciam a existéncia daquela relacao,
sobretudo aquela entre os lucros contabeis e os precos das agdes. O embasamento teérico a
respeito dessa associacao suporta a premissa aqui apresentada, ou seja, de que os componentes
do lucro contédbil possuem conteudo informacional, influenciando, dessa forma, o preco das
acdes, sendo possivel, portanto, inferir que variagdes dos niveis de receitas superiores as vari-
acoes dos niveis de despesas seriam mais bem percebidas pelo mercado, refletindo, portanto,
positivamente no prego das acoes, premissa esta estabelecida como hipdtese a ser investigada.

A partir dos testes empiricos da relacdo entre retornos anormais, variagdes de receitas
(VR) e variacdes de despesas (VD), ndo foi possivel confirmar a hipotese da pesquisa. Os
resultados evidenciaram uma relagdo negativa para a variavel VR, consubstanciada nos coefi-
cientes negativos apresentados nas equacdes obtidas através da andlise de dados em painel, pelo
modelo de efeitos constantes e efeitos fixos. Além disso, esse coeficiente ndo se mostrou sig-
nificativo estatisticamente. A variavel VD, por seu turno, para aqueles dois modelos, apresentou
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coeficientes positivos e estatisticamente significantes para explicar os retornos anormais.
O modelo de efeitos aleatérios ndo apresentou resultados significativos para ambas as variaveis.

A partir do quadro ora desenhado, seria possivel inferir que o mercado reage positiva-
mente as variagdes de despesas, ou pelo menos que estas poderiam seguir a mesma direcao dos
movimentos de preco das agdes, assertivas estas que merecem ser investigadas.

Contudo, ha de se considerar as diversas limitagdes presente neste estudo, como por ex-
emplo, a quantidade de dados utilizados, que restringe sensivelmente o alcance de quaisquer con-
clusdes, que ndo podem ser generalizadas as demais empresas listadas na BOVESPA.

Nao obstante esse fato, ¢ importante salientar que o presente estudo sinaliza uma dire¢ao
a ser seguida na busca do detalhamento e aprofundamento dos estudos das relagdes entre as medi-
das contabeis e o mercado acionario brasileiro, ampliando o referencial tedrico acerca do assunto.
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(Endnotes)

1 (1) Acesita S/A, ACES3, Siderurgia ¢ Metalurgia; (2) Sao Paulo Alpargatas S/A,
ALPA3, Téxtil; (3) Ambev — Cia de Bebidas das Américas, AMBV3, Alimentos e Bebidas; (4)
Aracruz Celulose S/A, ARCZ3, Papel e Celulose; (5) Banco Bradesco S/A, BBDC3, Financas
e Seguros; (6) Coteminas — Cia de Tecidos Norte de Minas, CTNM3, Téxtil; (7) Embraer — Em-
presa Brasileira Aerondutica S/A, EMBR3, Veiculos e Pecas; (8) Itautec S/A, ITEC3, Eletroe-
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letronicos; (9) Lojas Americanas S/A, LAME3, Comércio; (10) Petrobras — Petroleo Brasileiro,
PETR3, Petroleo e Gas; (11) Cia Siderargica Nacional, CSNA3, Siderurgia e Metalurgia; (12)
Souza Cruz S/A, CRUZ3, Outros; (13) Banco Sudameris Brasil S/A, BFIT3, Finangas e Segu-
ros; (14) Telemar — Tele Norte Leste Participagdes S/A, TNLP3, Telecomunicagdes; (15) Uni-
banco — Unido Bancos Brasileiros S/A, UBBR3, Financas e Seguros; (16) Usiminas — Usinas
Siderurgicas de Minas Gerais S/A, USIM3, Siderurgia e Metalurgia; (17) Vale — Cia Vale do
Rio Doce, VALE3, Mineragao; e (18) Vivo Participagdes S/A, VIVO3, Telecomunicagoes.
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