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ABSTRACT

Estudos que avaliam o impacto de informa-
¢Oes contabeis nas variaveis do mercado de acoes
tém adquirido grande relevancia na literatura conta-
bil e se constituido em instrumento de avaliagdo da
utilidade da informagéo contabil. O presente estudo
segue a mesma légica das pesquisas lucro-retorno,
substituindo a medida de resultados contabeis pela
de alavancagem operacional e tendo por base os
dados das companhias listadas na Bovespa, dos
setores de petrdleo e gas, materiais basicos, bens
industriais, construcdo e transporte, consumo nao
ciclico e consumo ciclico, referentes ao periodo en-
tre o segundo trimestre de 2001 e o terceiro trimestre
de 2004. A premissa considerada é a de que, como
a alavancagem operacional, além de incorporar uma
dimensao de resultado (o lucro operacional), € uma
das determinantes do risco sistematico das agoes,
e de que ha relagéo entre risco e retorno das agoes,
€ possivel inferir uma associagdo positiva entre o
grau de alavancagem operacional e o retorno das
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* Artigo originalmente apresentado no XXIX EnANPAD, Brasilia-DF, setembro/2005.

Studies evaluating the impact of financial re-
porting information on capital market variables have
gained great importance in the accounting literature
and became a tool for assessing the usefulness of ac-
counting information. The present study follows the |
path of earnings-return research, measuring operat-
ing leverage as a substitute for net income shown in
the financial statements. It is based on data between
the second quarter of 2001 and the third quarter of
2004 referring to firms listed on Bovespa (Sdo Paulo
Stock Exchange) and relating to the following sec-
tors: petroleum and gas, basic materials, industrial
goods, construction and transportation, non-cyclical
consumption, and cyclical consumption. The hy-
pothesis of the study is that since operating lever-
age, besides being related to earnings (operating
earnings), is one of the factors determining the sys-
tematic risk of stocks, and since there is a relation-
ship between risk and stock returns, it is possible
to infer a positive relationship between the degree
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acoes. Os testes empiricos realizados com a utili-
zagdo do método de dados em painel apresentam
evidéncias de que a variavel alavancagem opera-
cional é estatisticamente relevante para explicar o
comportamento do retorno das acdes e que essa
relagcéo é positiva, conforme previsto teoricamente.
Os resultados, também, demonstram que a relevan-
cia estatistica aumenta quando sdo adotados pa-
rametros mais rigorosos para a consideracdo dos
dados e as conclusdes nao sao determinadas pelo
comportamento dos valores extremos (outliers). Os
testes de raizes unitarias nas séries e de autocorre-
lacdo e heteroscedasticidade nos residuos reforgam
a robustez dos resultados apurados.

Palavras-chave: Alavancagem Operacional;
Retorno das Acdes; Relacdo Lucro-Retorno; Utili-
dade da Informagéo Contabil.

of operating leverage and stock returns. Empirical
tests carried out using panel data methods suggest
that the operating leverage is statistically relevant in
explaining the behavior of stock returns and that this
relationship is positive, as predicted by theory. The
results also demonstrate that statistical relevance in-
creases when stricter parameters are employed for
analyzing the data and that the conclusions are not
determined by outlier behavior. Unit root tests on the
data series as well as autocorrelation and heteroske-
dasticity tests on the residuals ensure the robust-
ness of the results obtained.

Keywords: Operating Leverage; Stock Returns;
Earnings-Return; Accounting Information Value Rel-
evance.

1 INTRODUGAO

Desde Ball e Brown (1968), o relacionamento
entre informagdes contadbeis e mercados de acdes
tem sido um dos mais estudados temas na literatura
contabil. O forte interesse por esse tipo de pesquisa
é legitimado pela previsdo teorica de que o provi-
mento de informagdes relevantes para o processo
decisério dos seus usuarios, entre eles os investi-
dores, é o objetivo central da Contabilidade. Nesse
sentido, tais estudos se concentram em identificar
de que forma e em qual dimens&o as informagdes
contabeis sdo efetivamente Uteis para o processo
decisério dos investidores.

A premissa é que, nas decisdes tomadas com
0 objetivo de maximizar a riqueza, os investidores
consideram o impacto de variaveis macroeconémi-
cas e de variaveis especificas na empresa. Como a
Contabilidade tem por missao identificar e mensurar
essas variaveis especificas, espera-se que as infor-
macgoes contabeis divulgadas sejam consideradas
pelo investidor.

Na literatura, a expressiva maioria desses es-
tudos tem o lucro como a variavel contabil exami-
nada. Nesse sentido, cabe ressaltar a afirmacéao
de Martikainen (1993, p.553) de que uma revisao
da literatura permite identificar que a relagdo entre
rentabilidade e preco das ag¢des tem sido objeto de
um grande numero de estudos, mas conhece-se
surpreendentemente pouco sobre a relagdo entre
outros indicadores e o preco das agdes.

O presente estudo utiliza a mesma logica teo-
rica da relagdo lucro-retorno para avaliar a relagdo
entre o retorno e outra variavel contabil da empresa,
a alavancagem operacional. E presumido que essa
variavel, por retratar, de certa forma, a eficacia da
gestdo da estrutura de ativos da organizagéo, se
traduz em informacdo relevante para as decisdes
de investimentos.

Considerando essa premissa, o objetivo € es-
truturar um referencial conceitual que dé suporte
aos testes empiricos realizados, no sentido de res-
ponder a seguinte questdo: “no mercado brasilei-
ro, a variavel alavancagem operacional é um dos
fatores explicativos do comportamento do retor-
no das agoes?”

Ostestes empiricos tém por base as companhias
listadas na Bolsa de Valores de Sao Paulo (Bovespa)
que integram os setores econdmicos' de petréleo e
gas, materiais basicos, bens industriais, construgao
e transporte, consumo nao ciclico e consumo ciclico,
considerando o periodo entre o segundo trimestre de
2001 e o terceiro trimestre de 2004.

Além dessa parte introdutéria, o trabalho con-
templa: a revisdo da literatura, destacando aspectos
conceituais relacionados com a alavancagem ope-
racional, bem como os estudos de associagéo entre
dados contabeis e variaveis de mercado (Secgéo 2);
a apresentacdo da metodologia utilizada para a re-
alizacdo dos testes empiricos (Segéo 3); a apuracao
e a analise dos resultados (Segéo 4) e as conclusdes
da pesquisa (Secéo 5).

1 De acordo com o relatério Classificacdo Setorial das Empresas e Fundos Negociados na Bovespa, de 31.8.2004.

R. Cont. Fin. - USP, Sao Paulo, n.41, p.72 - 86, Maio/Ago. 2006



José Alves Dantas ¢ Otavio Ribeiro de Medeiros ¢ Paulo Roberto B. Lustosa

2 REVISAO DA LITERATURA

Uma decisdo racional de investimento consi-
dera a avaliagdo de uma série de variaveis que tra-
duzam a situacao econdmico-financeira corrente da
empresa, além de possibilitarem a projecéo da via-
bilidade futura do negécio. Essa analise, ao final, &
um dos fatores que permite concluir sobre a possi-
bilidade de agregacgéo de valor para os investidores.
Entre essas variaveis, pode-se destacar a alavanca-
gem operacional.

2.1 Alavancagem Operacional

O conceito preliminar de alavancagem deriva
do significado de alavanca na Fisica, relacionado
com a obtencdo de um resultado final mais do que
proporcional ao esforco empregado. No ambiente
econdmico-financeiro das organizacdes, dois tipos
de alavancagem se destacam: a operacional (rela-
cionada com a estrutura de ativos) e a financeira
(relativa a estrutura de capitais).

A alavancagem operacional & definida por Gar-
rison e Noreen (2001, p.173) como a medida do grau
de sensibilidade do lucro as variagdes nas receitas
de vendas. Traduz a possibilidade de um acrésci-
mo mais do que proporcional no lucro operacional
em relacdo a um aumento nas vendas, funcionan-
do como um efeito multiplicador. Dugan e Shriver
(1992, p.310) apresentam uma conceituagdo mais
dindmica, afirmando que a alavancagem operacio-
nal é uma funcéo dos custos fixos e reflete um grau
de alterac&o na estrutura de custos de producéo
de uma empresa, substituindo custos fixos por va-
riaveis. Em resumo, representa a magnitude da in-
certeza do lucro operacional em relagéo a incerteza
das vendas.

Verifica-se, assim, que a alavancagem opera-
cional é uma referéncia utilizada para o gerencia-
mento dos gastos fixos, cuja otimizagdo é obtida
pelo aumento do volume. Essa busca pela otimi-
zagao é ressaltada por Moyer, McGuigan e Kretlow
(1981, p.134), ao afirmarem que, quando uma em-
presa incorre em custos operacionais fixos, uma
ampliacdo das receitas de vendas resulta em uma
mudanca relativamente maior no lucro operacional.
O que se busca, nessas condigdes, € a maximiza-
¢éo do uso da capacidade instalada (estrutura fixa)
da entidade, representada pelos custos e despesas
fixas. Assim, se duas empresas possuem o0 mesmo
total de receitas e de despesas, mas tém estruturas
de custos diferentes, aquela que apresentar maior
proporgao de custos fixos terd maior alavancagem
operacional.

2.1.1 O Grau de Alavancagem
Operacional (GAO)

A definicédo classica do GAO, medida de ex-
pressdo da alavancagem operacional, amplamente
utilizada nos livros textos, descreve-o como o efei-
to multiplicador resultante do uso dos custos ope-
racionais fixos, determinado a partir da seguinte
equacéo:

xp-v) _ MC

x(p—v)—-F LO @1

GAO =

em que x representa a quantidade produzida e
vendida; p é o prego de venda; v é o custo variavel
unitario; F representa os custos fixos; MC é a mar-
gem de contribuicéo e LO o lucro operacional.

Essa formula de apuragéo do GAO enfrenta um
problema objetivo para sua utilizagéo pratica por usu-
arios externos, em funcédo de o sistema de custeio
por absorcéo, utilizado na elaboracdo das demons-
tracOes contabeis publicadas, ndo fornecer informa-
¢coes sobre a proporcao dos custos fixos e variaveis.
Por essa razédo, os métodos de estimagao do GAO
tém assumido um papel de relevancia nos trabalhos
publicados sobre a alavancagem operacional.

Outra definigdo, também amplamente divulga-
da na literatura, segue essa primeira e traduz o GAO
como uma medida de elasticidade, tendo em vista
que resulta do coeficiente de resposta do lucro ope-
racional em relagdo a uma mudanca no nivel das
vendas. Percebe-se, assim, que embora o GAO seja
uma medida de um periodo determinado, assume
caracteristicas de dinamismo temporal. Nesse as-
pecto, € definido da seguinte forma:

GAO = ALO/ARV 2.2

em que ALO representa a variagdo do lucro
operacional e ARV significa a variacdo das receitas
de vendas.

De acordo com Lord (1998, p.72), o modelo
para estimacao do GAO, que tem obtido mais espa-
¢o na literatura de finangas, € o utilizado por Mande-
Iker e Rhee (1984). O modelo, baseado em regres-
s&o temporal, considera uma derivacdo da equacéo
(2.2), incorporando o conceito de incerteza. Nes-
sa construgcdo, também referendada por O’Brien e
Vanderheiden (1987, p.45) e Dugan e Shriver (1992,
p.310), considera-se o conceito mais dindmico de
alavancagem operacional, no sentido de que essa
retrata a magnitude da incerteza do lucro operacional
em relagao a incerteza das vendas. Assim, o GAO é
definido como o quociente do desvio do lucro opera-
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cional em relagdo ao seu valor esperado sobre o des-
vio das vendas reais em relagdo ao valor esperado:

_ LOt RV! 2.3
GAO‘{[E(LO,)}’}/ {[E(RV,)]I} 9

A partir dessa definicdo conceitual, Mandelker
e Rhee (1984) adotaram um modelo de estimacao
do GAO que mede a elasticidade do lucro opera-
cional em relagdo a variagéo nas vendas, de acordo
com a regressao a seguir, em que /In é o operador
de logaritmo neperiano e o coeficiente de inclinagcao
— b, - fornece uma estimativa da alavancagem ope-
racional da empresa j no periodo t:

InLO =a +bInRV +e. (2.4)
St J J St Jit

A partir desse estudo, as pesquisas empiricas
envolvendo o grau de alavancagem operacional
passaram a utilizar, majoritariamente, esse modelo
de estimacdo, como, por exemplo, Gahlon e Gen-
try (1986), Huffman (1989), Chung (1989), Dugan,
Minyard e Shriver (1994), Darrat e Mukherjee (1995)
e Griffin e Dugan (2003).

Essa ampla utilizagdo ndo resulta em aceitagdo
académica absoluta. O’Brien e Vanderheiden (1987),
por exemplo, argumentam que esse modelo apresen-
ta como deficiéncia a ndo consideragéo das possiveis
diferencas de tendéncias de crescimento entre as
vendas e o lucro operacional. Também ha criticas a
utilizagdo de regressdes temporais para a estimacéo
do GAO. Dugan, Minyard e Shirver (1994, p.333) dis-
cutem essa questdo, ao afirmarem que, nesse caso,
se assume que os coeficientes de GAO sao constan-
tes no periodo de estimacao, tendo em vista que re-
presentam a inclinagdo da regresséo linear estimada.
Por outro lado, € implicito, na definicdo tedrica da me-
dida de alavancagem operacional, que ela muda no
tempo, o que revela uma aparente contradigéo.

Nao obstante as ressalvas de O’Brien e Van-
derheiden (1987) e as discussbes sobre a adogao
de regressbes, o modelo sugerido por Mandelker
e Rhee (1984) continua como o mais utilizado nos
trabalhos empiricos para a estimacao do GAO. A re-
levancia de tal modelo é refletida no nimero de es-
tudos que o replicam e na afirmacéo de Lord (1998,
p.72) de que é o método de estimagdo do GAO mais
popular na literatura de finangas.

2.1.2 A Alavancagem Operacional e o
Risco da Capacidade Instalada

Toda empresa possui um certo nivel de risco,

relacionado com a variabilidade inerente as suas ativi-
dades ou com a incerteza dos seus resultados, sendo
um dos seus componentes o risco associado a sua
estrutura fixa. Ao relacionar esse risco a alavancagem
operacional, Lev (1974, p.629) destaca que as dife-
rencas de alavancagem operacional entre as empre-
sas se refletira em diferentes custos unitarios variaveis
médios e, por sua vez, em niveis distintos de lucro.
O autor exemplifica a situagdo com duas empresas,
em que a primeira tem uma alavancagem operacional
maior que a segunda, o que se traduz em uma menor
proporcdo dos custos variaveis da primeira em rela-
¢do a segunda. Assim, a volatilidade dos resultados
da primeira empresa, em funcéo de flutuagdes na de-
manda, sera maior que os da segunda.

Moyer, McGuigan e Kretlow (1981, p.144),
também, associam o risco a alavancagem operacio-
nal. Os autores demonstram esse relacionamento a
partir do seguinte raciocinio: se o GAO é a medida
da sensibilidade do lucro da empresa em relacao
as mudancas no nivel das vendas e, assim, quanto
maior o GAO da empresa, maior sera a mudanga no
lucro operacional para uma dada alteragc&o nas ven-
das, entéo, ceteris paribus, quanto maior o GAO da
empresa, maior o nivel de risco operacional.

Na pratica, o risco da capacidade instalada
materializa-se quando, ao invés do aumento do
volume de receitas, ocorre a sua diminuicdo. Nes-
se caso, o fendmeno da alavancagem operacional
atua em sentido inverso, potencializando as perdas.
Moyer, McGuigan e Kretlow (1981, p.143) destacam
essa dualidade, afirmando que, dada uma estrutura
de GAO elevado, um crescimento das receitas pode
resultar em altos ganhos operacionais, do mesmo
modo que uma reducdo pode conduzir a grandes
perdas operacionais.

2.2 A Alavancagem Operacional e o Risco
Sistematico das Acoes

Demonstrado que a alavancagem operacional
€ uma medida contabil que evidencia o risco do ne-
gocio, é de se supor que ela tenha relagdo com o
risco sistematico das agdes, o beta () do Capital
Asset Pricing Model (CAPM), que também € uma
medida de risco, sé que definida por parametros de
mercado.

Rubinstein (1973), ao desenvolver uma equa-
¢ao que expressasse o retorno esperado das ac¢des,
demonstra, analiticamente, que o prémio para o ris-
co operacional € o produto de quatro fatores, en-
tre eles a alavancagem operacional, capturado por
meio da contribuicdo marginal®. A relagdo entre o

2 Segundo Gahlon (1981, p.298), esse trabalho foi o primeiro a demonstrar que a alavancagem operacional afeta o risco sistematico.
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risco sistematico e a alavancagem operacional tam-
bém foi encontrada por Lev (1974), concluindo que,
quando a alavancagem operacional cresce (ou de-
cresce), a volatilidade do retorno das agoes, tam-
bém, cresce (ou decresce). As evidéncias da asso-
ciagdo entre essas variaveis foram reforgadas pelas
conclusdes de Gahlon (1981), demonstrando que as
instabilidades observadas nos betas das empresas
podem ser explicadas por mudangas no GAO e na
medida de variabilidade das vendas.

Incorporando como variaveis explicativas do
beta ndo apenas o GAO, mas também o Grau de
Alavancagem Financeira (GAF), Mandelker e Rhee
(1984) concluiram que essas variaveis explicam
uma grande parcela da variagdo no beta, sendo po-
sitiva e estatisticamente significantes. A repercus-
sao adquirida por esse trabalho decorreu menos da
concluséo, que referendou evidéncias anteriores, e
mais da metodologia inovadora adotada pelos pes-
quisadores para estimar o GAO, conforme ja co-
mentado na subsecdo 2.1.1. Essa relagdo positiva
entre as medidas de alavancagem e risco também
foi confirmada por Gahlon e Gentry (1986) e Chung
(1989).

Huffman (1989) replicou o trabalho de Man-
delker e Rhee (1984), encontrando resultado con-
sistente em relagdo a alavancagem financeira. No
tocante a alavancagem operacional, no entanto, as
evidéncias empiricas sé sdo consistentes com o
trabalho anterior quando desconsidera as empre-
sas do segmento de concessionarias de servigos
publicos (utilities), o que pode ser derivado, segun-
do Huffman (1989, p.91), das diferengas extremas
na estrutura de capital e no gerenciamento das em-
presas desse segmento, quando comparado com
empresas de outros setores.

Ao formular uma interpretacéo intuitiva do beta,
Dunn (2001, p.34) destacou que o risco sistematico
de uma empresa € ampliado pela alavancagem. No
caso especifico da alavancagem operacional, o au-
tor argumentou que uma tipica analise de ponto de
equilibrio mostra como ela influencia a volatilidade,
permitindo a conclusao de que empresas com maio-
res investimentos em ativos tém maior alavancagem
operacional, o que tendera a aumentar seus betas.
Nayar e Willinger (2001, p.666), também, destaca-
ram essa associacdo, a partir do argumento de que
uma maior variancia nos lucros e fluxos de caixa fu-
turos, relacionada com a alavancagem operacional,
aumenta o risco sistematico da empresa, resultando
em uma relacdo positiva entre as duas variaveis de
risco.

Griffin e Dugan (2003), igualmente, adotaram o
modelo de Mandelker e Rhee, incorporando, além
dos riscos operacional e financeiro, o conceito de

risco econdmico, correspondente a questdes de na-
tureza externa a empresa, envolvendo o ambiente
politico e social, a estrutura do mercado, a posicao
competitiva da empresa, entre outras. Os testes
empiricos revelaram que as trés variaveis explicam
o beta.

No Brasil, Correia e Amaral (2000) pesquisa-
ram a relacdo entre o risco sistematico da empresa
e o0 grau de alavancagem operacional, tendo como
objeto de estudo o setor siderurgico, encontrando
uma relagdo linear e positiva entre as variaveis.

2.3 O Risco e o Retorno das Acoes

Ao analisarem a relagdo entre os determinantes
de risco, entre os quais a alavancagem operacional,
e a magnitude dos erros de projecdo dos resultados,
Comiskey e Mulford (1987, p.30) afirmaram que as
conseqUéncias negativas dos “resultados surpre-
sas” desagradaveis podem ser consideraveis. As-
sim, freqUentes erros de projecdo podem levar ao
aumento do risco e, consequientemente, ao aumen-
to da taxa de retorno exigida pelos investidores.

Ball, Kothari e Watts (1993) testaram, empiri-
camente, a associacio entre os riscos € 0os ganhos
dos acionistas, comprovando haver uma relacao
positiva, estatisticamente significativa, entre mu-
dancas nos riscos e nos retornos das agoes, refor-
¢ando os argumentos de que o risco influencia na
determinac&o do prego das acdes.

No mercado de ag¢des brasileiro, a relacdo en-
tre risco e retorno foi avaliada por Tabak e Guerra
(2002), encontrando evidéncias empiricas que su-
gerem uma relac&o positiva e significante entre re-
tornos contemporaneos e volatilidade.

2.4 As Informacoes Contabeis e o Retorno
das Acoes

A utilidade das informagdes contabeis sempre
mereceu destaque nas discussoes tedricas sobre o
papel da Contabilidade. A primeira tentativa de esti-
mar a utilidade de niUmeros contabeis foi documen-
tada por Ball e Brown (1968), que testaram empiri-
camente a existéncia de um relacionamento entre
os lucros divulgados e os retornos das agdes. Os
diversos estudos que os sucederam, com o objetivo
de avaliar a relevancia da informagao contabil, usam
uma metodologia comum — exame da associagao
entre medidas contabeis, geralmente resultados, e
valor de mercado. Essa metodologia, segundo Lev
e Ohlson (1989, p.251), traduziu-se na forma mais
aceita, conceitualmente estruturada e empiricamen-
te testavel, de se avaliar a relagéo entre a informa-
cao contabil e seus usos especificos.
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2.4.1 A Relacao Lucro-Retorno

Considerando que investidores racionais bus-
cam maximizar suas riquezas, Easton (1985, p.54/55)
afirma que o preco das agbes é, geralmente, asso-
ciado ao valor presente dos beneficios futuros es-
perados. Nesse sentido, a associacdo contempo-
rénea entre lucros contdbeis e preco das acgdes &,
entdo, uma caracterizagdo entre lucros contabeis
e beneficios futuros. Assim, a utilizagdo de dados
do mercado para testar o conteiudo das informa-
¢des contabeis, segundo Easton (1985, p.55), ndo
é surpreendente, tendo em vista que os pregos das
acOes sdo variaveis observaveis, enquanto as vari-
aveis fundamentais — beneficios futuros esperados
— séo inobservaveis.

Muitas pesquisas tém estudado a relagdo do
mercado com os resultados contabeis. Lev (1989),
por exemplo, apresenta uma revisdo desses es-
tudos e identifica, apenas no periodo de 1980 a
1988, no que ele aponta como os trés maiores
jornais de pesquisa contabil — The Accounting Re-

view, Journal of Accounting Research e Journal of
Accounting and Economics —, dezenove trabalhos
que avaliam diversas combinagdes de associacdes
de variaveis de retorno e de resultados contéabeis.
Nichols e Wahlen (2004, p.263) entendem como
natural essa concentragdo de estudos entre lucro
e retorno das agdes, por tratar-se de duas medidas
bottom line de performance da empresa, a primeira
de natureza contabil e a segunda do mercado de
acoes.

Nichols e Wahlen (2004, p.265) apresentam
uma interpretacao teodrica intuitiva para a relagao
lucro-retorno, a partir de trés condi¢des sobre a in-
formacgéo contida no lucro contabil e no preco das
acoes, nas quais se assume que: (i) o lucro do pe-
riodo corrente disponibiliza informagao importante
e util para a projecao de lucros futuros; (ii) as pro-
jecdes de lucros futuros fornecem importantes ele-
mentos para o desenvolvimento das expectativas
de dividendos e (iii) o valor presente dos beneficios
futuros esperados determina o preco da acédo. Tal
interpretacéo esta apresentada na figura 1.

; . Expectativa de lucros
Lucro do periodo corrente Link 1 futuros
T L
e i
s n
t k
e 2
= . Expectativa de beneficios
P t
reco corrente da acao Link 3 futuros

Link 1:
Link 2:

dividendos.
Link 3:
Teste:

assume gue o lucro corrente prové informacao que o investidor pode usar para formar expectativas de lucros futuros.
assume que a rentabilidade corrente e a expectativa de lucros futuros determina a capacidade futura de pagamento de

assume que os precos das agdes refletem o valor presente de todos os beneficios futuros esperados.
como os lucros contabeis se relacionam com o prego das agdes?

Fonte: Nichols e Wahlen (2004, p.266).

Figura 1 - Links que relacionam lucros contabeis e retorno das acoes
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2.4.2 A Relevancia das Parcelas
Nao Esperadas

Em relagdo a discusséo sobre a relevancia dos
lucros contabeis para explicar o comportamento do
preco das acgoes, Lev (1989, p. 158) destaca que
algumas pesquisas associam duas medidas de va-
riacdo: a mudanga no prego das agdes (retorno) e a
mudanga no patriménio da empresa (lucro). O autor
argumenta que, considerando que os precos das
acodes refletem as expectativas sobre resultados fu-
turos antes que esses sejam anunciados, é razoavel
correlacionar a mudancga no precgo (retorno) com o
lucro ndo esperado (nova informagao) e ndo com o
lucro divulgado.

Esse mesmo entendimento é destacado por
Easton (1985, p.75) e Nichols e Wahlen (2004,
p.269), ao afirmarem que grande parte da literatura
empirica que avalia a associagao entre lucros € pre-
¢o das acdes considera a relac&o entre retornos ndo
esperados (anormal) e lucros ndo esperados. Isso
é considerado por Espahbodi (2000, p.1) como um
dos importantes refinamentos estatisticos ocorridos
nos estudos que tratam da associac&o entre essas
medidas contabeis e de mercado.

2.4.3 As Pesquisas sobre a Relacao Lucro-
Retorno no Brasil

Conforme evidenciado, os estudos que inves-
tigam o impacto da divulgagdo das informacdes
contabeis no preco das agbes, adquiriram, a partir
do trabalho de Ball e Brown (1968), relevancia na
area contabil. No Brasil, no entanto, essa linha de
pesquisa ainda pode ser considerada embriona-
ria. Apenas recentemente comeca a se fortalecer,
com a realizagcdo de pesquisas, tendo como obje-
to de estudo o mercado de ac¢des brasileiro, entre
os quais, Mellone (1999), Bernardo (2001), Lopes
(2001) e Sarlo Neto et al. (2003).

Embora ainda em um estagio inferior ao verifi-
cado na literatura contabil internacional, as evidén-
cias encontradas nessas pesquisas, no sentido de
que as informacdes contabeis influenciam o preco
das agdes no mercado de acdes brasileiro, sdo
importantes, tendo em vista que ajudam a dirimir
eventuais duvidas sobre a extensdo, ao mercado
local, da relac&o significativamente identificada nos
mercados mais desenvolvidos.

2.5 A Alavancagem Operacional e o
Retorno das Acoes

Considerando as associacbes destacadas nas
secOes anteriores, entre a alavancagem operacional e

o risco da capacidade instalada, entre a alavancagem
operacional e o risco sistematico das agdes, entre o
risco e o retorno das agdes e entre os resultados con-
tabeis e o retorno das agdes, € possivel inferir que a
relacdo entre a alavancagem operacional e o retorno
das acdes é uma relagao teoricamente esperada.

De forma equivalente a relagéo lucro-retorno, a
informacéo relevante para efeito de se avaliar a re-
percussao no preco das agdes ndo € o GAO efetivo
e sim o GAO nao esperado. Isso porque, da mes-
ma forma que no caso do lucro, presume-se que o
GAO projetado ¢ incorporado ao pregco das agdes
ex ante. Assim, o que deve provocar alteracdes no
valor das acoes é a parcela ndo prevista da alavan-
cagem operacional.

No que diz respeito ao tipo de reagdo no preco
das agdes, em decorréncia do GAO nao esperado,
aguarda-se que essa relacéo seja positiva, conside-
rando a associagdo entre risco e retorno das acoes.
Esse entendimento é reforgcado por Martikainen
(1993, p.538), ao afirmar que, considerando que
existe uma relagao teodrica positiva entre risco siste-
matico e alavancagem operacional, deve-se esperar
uma relagdo positiva entre retorno das acdes e ala-
vancagem operacional de uma empresa.

3 METODOLOGIA

Para a estruturagdo dos testes, sdo observa-
das as seguintes etapas, adaptadas das fases de
estudos de eventos citadas por MacKinlay (1997)
e Soares, Rostagno e Soares (2002): selecdo da
amostra, definicdo do modelo, estimac¢&o das vari-
aveis, procedimentos de teste de hipoteses e para-
metros para analise dos resultados.

3.1 Selecao da Amostra

A composicao da amostra tem por base, além
das condi¢bes destacadas a seguir, a disponibilida-
de de dados contdbeis das empresas e de precgo
das agdes, referentes ao periodo considerado, no
banco de dados da Economatica®.

A pesquisa tem como referéncia as compa-
nhias listadas na Bovespa que integram os setores
econOmicos de petréleo e gas, materiais basicos,
bens industriais, construcéo e transporte, consumo
nao ciclico e consumo ciclico. A exclusdo das com-
panhias do setor de telecomunicagdes e de utilidade
publica fundamenta-se no fato de que esses seto-
res passaram, no periodo considerado na pesquisa
(1995 a 2004), por profunda reestruturagéo, decor-
rente do processo de privatizagdo e de definicdes
de marco regulatorio, o que poderia influenciar as
medidas de retorno de forma distinta do mercado
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e distorcer as conclusdes da pesquisa. A exclusédo
das institui¢cdes financeiras, por sua vez, justifica-se
em fungdo das caracteristicas especificas dessas
empresas, cujas estruturas de ativos e de capitais
sdo préprias, ndo podendo ser tratadas dentro dos
mesmos parametros das demais organizagdes, sob
risco de distor¢ao dos resultados empiricos.

Tendo em vista o modelo utilizado para a es-
timacdo do GAO, especificado na secdo 3.4, sédo
incorporadas na amostra apenas as empresas que
apresentem seqliéncia de resultados operacionais
positivos. Isso porque a estimagéo é realizada a
partir de regressdo em que uma das variaveis consi-
deradas € o logaritmo natural do lucro operacional,
0 que impoe a necessidade do resultado positivo.

Das empresas que atendam a essas condi-
¢coes, sao excluidas da amostra as agdes que apre-
sentem, entre 2000 e 2004, menos de cem dias de
negociagao por ano, em média. A justificativa é de
que a inclusdo de agdes com pouca liquidez pode
provocar distorcdes nos resultados da pesquisa,
em func&o de ndo guardarem, necessariamente, re-
lacdo com o comportamento do mercado.

Tendo por base as condicdes estabeleci-
das em relagcdo aos dados das empresas € a ne-
gociacdo das acgdes, a amostra final considerada
para a realizagdo da pesquisa é integrada por 81
combinagbes empresa/agao®. Os testes empiricos
tém como referéncia os parametros trimestrais de
alavancagem operacional, entre janeiro de 2001 e
junho de 2004, e de retorno, entre abril de 2001 e
setembro de 2004. Essa defasagem temporal entre
as variaveis se justifica pela premissa destacada na
secao anterior, que relaciona o retorno ndo espera-
do de determinado periodo com o GAO n&o espe-
rado do periodo imediatamente anterior. Os dados
contabeis de 1995 a 2000 e os de retorno de abril de
2000 a margo de 2001 sdo utilizados para permitir a
projecdo das variaveis, de acordo com os modelos
a serem destacados a seguir.

3.2 Definicao do Modelo Econométrico

qual se pode verificar a relagdo entre a alavancagem
operacional e o retorno das acdes. Na elaboracao
do modelo econométrico, sdo consideradas as pre-
missas destacadas na se¢do 2.5, de que as mudan-
¢as nos precos das acdes devem ser relacionadas
com o GAO nao esperado e ndo com o GAO divul-
gado. Seguindo esse raciocinio, o0 modelo assume
a seguinte forma:

RNE, =a,+p, (GAONE, ) +e,, (3.1)

em que RNE,.I. representa o retorno nao espera-
do da agéo i da empresaj, no periodo t, e GAONEI.LH
€ 0 GAO néo esperado da empresa j, titular da agao
i, no periodo t-1.

Para os efeitos do presente estudo, os retor-
nos das agdes e os graus de alavancagem opera-
cional sdo considerados em bases anualizadas,
assim entendidos por observarem um periodo de
doze meses (ndo se confundindo, necessariamente,
com o ano civil), o que reduz os riscos de distor¢des
decorrentes de fatores de sazonalidade. Essa preo-
cupacéo se justifica, principalmente, pelo fato de a
alavancagem operacional estar relacionada com o
nivel de utilizagcao da capacidade de producgéo, que,
por sua vez, é influenciada por aspectos sazonais.

Tendo em vista que os dados contabeis sdo di-
vulgados trimestralmente, os retornos e GAO séo re-
avaliados na mesma periodicidade, configurando um
novo periodo de referéncia para a realizagéo dos tes-
tes empiricos. Dessa forma, no periodo t+17, os da-
dos contabeis e de retorno do primeiro trimestre do
periodo t serdo substituidos pelos do novo trimestre.

Outra questéo a ser observada é que a associa-
¢do estudada pressupde uma janela de tempo para
que os efeitos do GAO nado esperado se reflitam no
retorno das agdes, raz&o pela qual o retorno ndo es-
perado acumulado durante o periodo t é relacionado
com o GAO néo esperado referente ao periodo t-1.

3.3 Estimacao do Retorno
Nao Esperado (RNE)

A aplicagcdo dos testes empiricos envolve a
especificacdo de uma regresséo linear, a partir da

O primeiro passo para a mensuragéo do retor-
no nao esperado é o estabelecimento da sistematica

3 Petrobras/PN, Petrobras/ON, Ipiranga Ref/PN, Ipiranga Dist/PN, Ipiranga Pet/PN, Caemi/PN, Vale Rio Doce/PN, Vale Rio Doce/ON, Acesita/PN, Acesita/ON, Belgo
Mineira/PN, Belgo Mineira/ON, Cosipa/PN, Cosipa/ON, Ferbasa/PN, Gerdau/PN, Gerdau/ON, Sid Nacional/ON, Sid Tubario/PN, Usiminas/PNA, Usiminas/ON, Confab/
PN, Mangels/PN, Paranapanema/PN, Braskem/PN, Copesul/ON, Polialden/PN, Unipar/PNB, Adubos Trevo/PN, Fertibras/PN, Fosfertil/PN, Rhodia-Ster/ON, Duratex/PN,
Aracruz/PNB, Aracruz/ON, Ripasa/PN, Suzano/PN, Votorantim Cel/PN, Klabin/PN, Magnesita/PNA, Embraer/PN, Embraer/ON, Albarus/ON, Fras-le/PN, Marcopo-
1o/PN, Metal Leve/PN, Randon Part/PN, Iochp-Maxion/PN, Embraco/PN, Mundial/PN, Inds Romi/PN, Metisa/PN, Forjas Taurus/PN, Weg/PN, Itautec/ON, Sultepa/PN,
Avipal/ON, Sadia/PN, Seara/PN, Seara/ON, Bunge Brasil/PN, Bunge Brasil/ON, Perdigao/PN, Ambev/PN, Ambev/ON, Souza Cruz/ON, Bombril/PN, Pao de A¢ticar/PN,
Coteminas/PN, Pettenati/PN, Santista Textil/PN, Teka/PN, Arthur Lange/PN, Alpargatas/PN, Saraiva Livi/PN, Net/PN, Guararapes/PN, Guararapes/ON, Globex/PN, Lj

Americanas/PN, Lj Americanas/ON.
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de apuracao dos retornos das agbes. Para tal fim, é
adotado o método de capitalizagdo continua, que
possibilita uma maior robustez em seus resultados,
quando comparado com o método de capitalizagao
discreta, conforme argumentam Brooks (2002, p.7)
e Soares, Rostagno e Soares (2002, p.5).

Ri,t =In (pi, t/pi, t—l) - Inpi,ti Inpi, 11 (3-2)
em que F?,., . € 0 retorno da agéo /, no periodo t,
enquanto p,, e p, , , se referem ao preco* da acao i,
nos momentos t e t-1, respectivamente.
O passo seguinte consiste em definir o retorno
nao esperado (RNE), determinado por:

RNEi,t - Ri, o Etfl (Ri, t) (3'3)

em que R, , € o retorno apurado de acordo
com a equacao (3.2) e E,_ (R, ) representa o re-
torno esperado da acédo i para o periodo t, no
tempo t-17.

Para a apuracido do RNE, resta estabelecer a
metodologia para a definicdo do retorno esperado
das acdes. E adotado o modelo estatistico de cal-
culo de retorno anormal, em que o retorno é ajusta-
do ao risco e ao mercado. Esse modelo assume, se-
gundo Soares, Rostagno e Soares (2002, p.7), que
os retornos anormais das ac¢des sdo observados
pela divergéncia dos retornos individuais efetiva-
mente ocorridos em relagdo ao retorno do portfolio
de mercado. Assim, o retorno esperado é apurado
a partir de uma regressao linear entre os retornos
diarios da acgéo e a variagdo diaria do indice de mer-
cado, de acordo com a seguinte equagdo:

A A
EH (Ri, r) -G + ﬁi Rm, (3.4)

t

em que R_, representa o retorno do mercado
(Ibovespa) no periodo t, enquanto é\z,. e ﬁ,. s&0 os co-
eficientes para o periodo estimado, tendo por refe-
réncia os dados do periodo t-17.

Seguindo essa construgdo, o retorno néo es-
perado apurado estara ajustado ao risco e ao mer-
cado, reduzindo a possibilidade de os resultados
serem influenciados pelo comportamento do mer-
cado, o que enviesaria as conclusdes da pesquisa.

3.4 Estimacao do Grau de Alavancagem
Operacional Nao Esperado (GAONE)

Para a mensuragéo da variavel explicativa do
modelo, o0 GAONE, a primeira dificuldade é a apu-

racdo do GAO, em fungédo da ndo divulgagao dos
dados segregados sobre custos fixos e variaveis,
condicdo para se apurar o GAO pelo método con-
vencional. Como forma de suprir essa deficiéncia,
€ adotado o modelo desenvolvido por Mandelker e
Rhee (1984) e utilizado por Gahlon e Gentry (1986),
Huffman (1989), Chun (1989), Dugan, Minyard e
Shriver (1994), Darrat e Mukherjee (1995) e Griffin e
Dugan (2003), definido da seguinte forma:

InLO, =a +b InROL +e¢ (3.5)

It J J It It

O coeficiente de inclinagéo da linha de regres-
sao, bj, traduz o GAO da empresa j, no periodo t,
tendo em vista que representa a variagdo do lucro
operacional que é explicada pela variagdo nas re-
ceitas operacionais liquidas.

Definida a forma de estimacdo do GAO,
pode-se adotar raciocinio equivalente ao utili-
zado no processo de apuracédo do retorno nao
esperado — equacgéo (3.3) —, para a determina-
cao do GAO néo esperado, empregando-se a
seguinte equacéo:

GAONE, = GAO, ~E, (GAO, ) (38)

em que GAO“ € o0 GAO apurado de acordo
com o modelo (3.5) — coeficiente b,-e EH(GAOL )é
0 GAO esperado para o periodo t, no momento t-17.

Também de forma equivalente ao calculo do
RNE, a apuracao do GAONE depende da projegao
do GAO esperado. Lev e Ohlson (1982, p.259) res-
saltam que a énfase em dados contabeis ndo es-
perados leva a uma limitagdo intrinseca da meto-
dologia, em virtude da necessidade de assumir um
modelo especifico de expectativa.

Em relacdo a definicdo dessa proxy, é utilizada
como referéncia a previsdo de que as propriedades
temporais da relag&o lucro-retorno demonstra que
os resultados contdbeis seguem um passeio alea-
tério (random walk), conforme afirmam Espahbodi
(2000, p.1) e Babalyan (2002, p.17). Isso pressupoe
que uma unidade monetaria de “surpresa” nos lu-
cros do ano t resulta em uma revisdo de mesmo
montante na projec&o dos resultados para o ano
t+1. Babalyan (2001, p.17) é ainda mais especifico,
ao afirmar que, baseado na hipétese de que os lu-
cros contabeis seguem um passeio aleatorio, a dife-
renga entre o lucro do periodo t e o do periodo t-1, a
chamada primeira diferenca, é definida como lucro
néo esperado. Nichols e Wahlen (2004, p.269), por
sua vez, afirmam que pesquisadores e participantes

4 E considerado o preco de fechamento das aces, com os impactos da distribui¢do de dividendos.
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do mercado de ac¢des, geralmente, usam projecdes
consensuais de analistas como proxy para a expec-
tativa do mercado. Alternativamente, os autores ad-
mitem que se as proje¢cdes dos analistas ndo estao
disponiveis, 0 que é o caso da presente pesquisa,
os dados dos periodos anteriores, geralmente, ser-
vem como uma estimativa dos valores esperados.

Utilizando-se, por analogia, esse método de
projecdo do lucro, conhecido como naive model
(modelo ingénuo), o GAO esperado para o periodo t
é definido, neste trabalho, como o GAO de t-7, con-
forme equacéo a seguir:

EH(GAOJ,’ )= GAOj’ o (8.7)

Fica claro que a utilizacdo desse critério de
mensuragcédo para o GAO esperado considera dois
tipos de limitagdo: primeiro, o pesquisador n&o
pode observar diretamente as expectativas dos
investidores em relagdo a essa variavel no futuro;
segundo, o mercado brasileiro ndo dispde de um
instituto que consolide e divulgue as projecdes dos
analistas para os exercicios seguintes, o que permi-
tiria a utilizagédo de tais informagdes como referén-
cia para a dimensao esperada da variavel contabil,
no caso o GAO.

3.5 Procedimentos de Teste das Hipoteses

Os testes empiricos, baseados no modelo
econométrico (3.1), tém como objetivo avaliar a
relevancia estatistica da variavel independen-
te, GAONE, para explicar o comportamento da
variavel dependente, RNE. Nesse sentido, sdo
testadas as seguintes hipéteses, nula e alter-
nativa:

H,: O GAO nao explica o comportamento cross-
sectional do retorno ndo esperado das acgdes.

H,: O GAO explica o comportamento cross-sectio-
nal do retorno nao esperado das acdes.

Para a realizacdo dos testes, o modelo eco-
nométrico desenvolvido é aplicado considerando
a metodologia de dados em painel ou panel data,
que considera o comportamento das variaveis tanto
na dimensdo temporal quanto na espacial. Baltagi
(2001, p.5-7) e Marques (2000, p.1-2) apresentam
uma série de vantagens da estimacdo com dados
em painel, entre as quais podem ser destacadas:
o controle da heterogeneidade individual; o provi-
mento de dados com maior poder de informacgéo,

maior variabilidade, menor colinearidade entre as
variaveis, maior numero de graus de liberdade e
maior eficiéncia estatistica na estimagéo; a possi-
bilidade de se facilitar uma andlise mais eficiente
das dindmicas de ajustamento; a possibilidade de
serem identificados e medidos efeitos que ndo séo
detectaveis em estudos exclusivamente seccionais
ou temporais, entre outras.

Associando-se esses beneficios as caracte-
risticas da pesquisa, em que sdo considerados as-
pectos seccionais (amostra composta de diferentes
combinagdes empresa/agao) e temporais (compor-
tamento do grau de alavancagem operacional e do
retorno das acgdes ao longo de determinado perio-
do), fica evidenciada a relevancia da utilizacao dos
dados em painel para aumentar a eficiéncia estatis-
tica dos testes realizados neste estudo.

Considerando a dinamica do presente estudo,
em que o obijetivo é avaliar se a parcela ndo espe-
rada do GAO é um dos elementos que explicam o
comportamento do retorno anormal das ac¢des, sdo
utilizados os trés modelos de dados em painel: sem
efeitos® (pooled regression), com efeitos fixos e com
efeitos aleatérios. Com isso, pretende-se verificar
se a hipétese nula da pesquisa pode ser rejeitada,
independentemente do modelo utilizado.

Para aferir a robustez dos resultados empiri-
cos, sdo realizados testes quanto a existéncia de
raizes unitarias nas séries, tendo por objetivo veri-
ficar a sua estacionariedade, evitando o problema
das regressdes espurias, e quanto a existéncia de
autocorrelacdo e de heteroscedasticidade nos resi-
duos das regressodes, com a finalidade de avaliar se
séo atendidas as hipoteses do modelo classico de
regressao linear, condi¢do para que os estimadores
possam ser considerados como Best Linear Unbia-
sed Estimators (BLUE).

3.6 Parametros para Analise
dos Resultados

A analise dos resultados considera, preliminar-
mente, que se a hipétese nula, H,, for rejeitada, a va-
riavel GAONE influencia o comportamento cross-sec-
tional do RNE das acdes. Nesse caso, os resultados
corroboram a hipétese alternativa, H,, respondendo
afirmativamente a questao-problema destacada na
parte introdutéria do presente estudo e permitindo
concluir-se que “no mercado brasileiro, a variavel
grau de alavancagem operacional € um dos elemen-
tos informativos do comportamento do retorno das

5 O modelo sem efeitos pressupde que tanto o intercepto quanto as inclinagdes ndo variam. Néo considera, dessa forma, a heterogeneidade dos dados, razio pela qual

Marques (2005, p.5) entende que sua aplicagio nao é verdadeiramente um método de estimac@o em painel.
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acoes”. A ndo rejeicdo da hipdtese nula, por sua vez,
leva a conclusées em sentido contrario.

4 APURACAO E ANALISE DOS
RESULTADOS

Utilizando-se como referéncia os modelos
descritos e a periodicidade trimestral, sdo apuradas
as variaveis de retorno (retorno real, retorno espera-
do e retorno nédo esperado) e de alavancagem ope-
racional (GAO efetivo, GAO esperado e GAO nao
esperado) de cada combinagdo empresa/agéo in-
tegrante da amostra. Uma questdo a ser destacada
na apuracao dessas variaveis € a distingédo entre a
determinacdo do valor efetivo do retorno das agdes
e do GAO em determinado periodo. No caso do re-
torno, a medida apurada é concreta e observavel.
Em relacdo ao GAO, no entanto, tendo em vista que
as demonstragdes contabeis ndo especificam os
custos fixos e variaveis, a apuracao do GAO é dada
por estimativa.

Concluido o processo de apuragdo das
medidas de retorno e de alavancagem ope-
racional, cujo objetivo principal foi a determi-
nacao das variaveis RNE e GAONE, sao rea-
lizados os testes de associacdo entre essas
duas variaveis, condicao fundamental para se
concluir sobre os objetivos da pesquisa, tendo
como referéncia o modelo (3.1).

Na realizagdo desses testes, sdo utilizados os
trés modelos de estimacdo de dados em painel -
efeitos constantes (pooled regression), efeitos fixos
e efeitos aleatérios — e considerados trés procedi-
mentos de célculos:

e Procedimento 1: incorpora todas as combi-
nacoes de RNE e GAONE disponiveis, sem
levar em consideragdo se, na estimagéo
do GAO, esse se revelou conceitualmente
inconsistente® (valores negativos) ou esta-
tisticamente nédo significativo (estatistica t
irrelevante);

e Procedimento 2: exclui as observacdes
que foram derivadas dos dados de GAO
inconsistentes do ponto de vista conceitual
ou estatisticamente irrelevantes;

e Procedimento 3: exclui as observacdes
com valores extremos (outliers) — distantes
além de trés desvios padrdes, para mais ou
para menos, em relagdo a média.

4.1 Testes de Associacao RNE x GAONE

Para se apurar a relevancia da variavel GAO-
NE para explicar o comportamento da variavel RNE,
foram utilizados os dados de acordo com os trés
procedimentos de calculo e os trés modelos de es-
timagcdo de dados em painel. A tabela 1 apresenta
um resumo dos resultados apurados:

Tabela 1 - Resumo dos Testes de Associacao RNE x GAONE
|

Variavel dependente: RNE

Variavel independente: GAONE

Periodo considerado: 2001:2 2004:3

Numero de observacoes incluidas: 14 trimestres

Proced. Obs. no Painel Modelo Estatistica t p-valor R2 R2 Ajustado
Proc. 1 1.096 Sem efeitos 3,759725 0,0002 0,012756 0,011854
Efeitos fixos 3,085582 0,0021 0,130339 0,060869
Efeitos aleatorios 3,515904 0,0005 0,099308 0,098484
Proc. 2 1.001 Sem efeitos 4,278230 0,0000 0,017992 0,017009
Efeitos fixos 3,002178 0,0027 0,111251 0,033969
Efeitos aleatorios 3,755186 0,0002 0,089791 0,088880
Proc. 3 971 Sem efeitos 3,981265 0,0001 0,016094 0,015079
Efeitos fixos 3,140077 0,0017 0,127322 0,048879
Efeitos aleatorios 3,586281 0,0004 0,110521 0,109603

6 E definida como conceitualmente inconsistente a relacao negativa entre receita de vendas e lucro operacional.
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As estatisticas t mostradas, na tabela, revelam
que a variavel independente, GAONE, é estatistica-
mente relevante para explicar o comportamento da
variavel independente, RNE, independentemente do
procedimento de célculo considerado e do modelo
de panel data adotado. O p-valor apurado em todas
as situacoes, também, reforca a relevancia da rela-
¢éo entre as duas variaveis, revelando a significan-
cia estatistica sempre acima de 99%.

Comparando-se os resultados apurados nos
procedimentos 1 e 2, verifica-se que o segundo
apresenta estatisticas t mais relevantes quando uti-
lizados os modelos de efeitos constantes e de efei-
tos aleatérios, enquanto no modelo de efeitos fixos
se constata uma reducgdo. Cabe ressaltar que nos
dois modelos que apresentaram variacdo positiva,
essa se deu em uma dimensdo muito mais relevan-
te que no caso do modelo em que a estatistica so-
freu reducdo. Com isso, € possivel afirmar-se que
a relevancia da estatistica t aumenta ao se adotar
critérios mais rigorosos de estimagédo da medida de
alavancagem operacional.

Aincorporacéo do procedimento 3 tem como ob-
jetivo avaliar a consisténcia e robustez da associagao
entre as duas variaveis, a partir do exame do impacto
dos valores extremos. Isso porque, em alguns casos,
a dimensao dos outliers pode ser determinante na de-

finicdo do comportamento médio do conjunto, o que
poderia enviesar os resultados. Comparando-se as
estatisticas t desse procedimento com as do 2, verifi-
ca-se o aumento da relevancia da associagédo quando
utilizado o modelo de efeitos fixos e a redugdo quando
se utilizam os modelos sem efeitos e o com efeitos
aleatérios. Quando comparadas com o procedimento
1, as estatisticas t do procedimento 3 sdo mais rele-
vantes, independentemente do modelo utilizado.

A andlise dos dados dos coeficientes de de-
terminacao - R? - demonstra a importancia do mé-
todo de dados em painel. Enquanto o modelo sem
efeitos, que ndo considera a heterogeneidade dos
dados da amostra, ndo incorporando, portanto, a
principal vantagem da especificagéo estatistica dos
dados em painel, apresenta um coeficiente de de-
terminacdo sempre abaixo de 2%, os modelos de
efeitos fixos e de efeitos aleatérios apresentam R?
muito mais relevantes, em torno de 10%.

4.2 Testes de Raizes Unitarias das Séries

Os resultados dos testes de raizes unitarias
— ADF Fisher e PP Fisher — das séries, para os trés
procedimentos de calculo considerados nos testes
de associagdo entre as variaveis RNE e GAONE,
sdo consolidados na tabela 2.

Tabela 2 - Resumo dos Testes de Raizes Unitarias das Séries
]

Tipo de Série Proc. 1 Proc. 2 Proc. 3
Teste (variavel) Estatistica p-valor Estatistica p-valor Estatistica p-valor
ADF - Fisher RNE 592,386 0,0000 556,420 0,0000 539,483 0,0000
GAONE 405,954 0,0000 338,131 0,0000 389,176 0,0000
PP - Fisher RNE 689,814 0,0000 669,217 0,0000 624,578 0,0000
GAONE 351,284 0,0000 369,106 0,0000 326,480 0,0000

O confronto dos valores das estatisticas dos
testes com os da tabela de distribuicdo qui-quadra-
da confirmam que as séries ndo apresentam raizes
unitarias, independentemente do cenario considera-
do. Isso permite afirmar que as regressdes ndo sao
espurias, configurando-se, assim, em um dos ele-
mentos da robustez dos resultados encontrados.

4.3 Testes de Autocorrelacado dos Residuos

Com o objetivo de verificar a existéncia de auto-
correlagdo nos residuos, foram realizados testes Dur-
bin-Watson para os trés diferentes procedimentos de
calculo e os trés tipos de modelos de dados utiliza-

dos, cujos resultados sao consolidados na tabela 3.

Dos nove testes realizados, em sete ndo ha
evidéncias de autocorrelagdo. Os outros dois se si-
tuam em area indefinida, ndo permitindo concluir-se
pela presenca ou auséncia de autocorrelagdo nos
residuos. Cabe ressaltar que esses dois testes se
referem ao modelo de efeitos constantes, menos re-
levante para as conclusdes da pesquisa, pelo fato de
ndo considerar a heterogeneidade dos dados: prin-
cipal vantagem apresentada pelo método de dados
em painel. Dessa forma, é possivel concluir-se que
os testes quanto a existéncia de autocorrelagédo nos
residuos reforgcam a robustez dos resultados empi-
ricos da pesquisa.
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Tabela 3 - Resumo dos Testes Durbin-Watson de Autocorrelacdo dos Residuos
|

Procedimento Modelo de panel data Durbin-Watson Stat Resultado do teste
Procedimento 1 Sem efeitos 1,736938 Inconclusivo
Efeitos fixos 1,971883 N&o ha evidéncias de autocorrelagao
Efeitos aleatoérios 1,903879 N&o ha evidéncias de autocorrelagcao
Procedimento 2 Sem efeitos 1,825959 N&o ha evidéncias de autocorrelagdo
Efeitos fixos 2,018613 Nao h4 evidéncias de autocorrelagdo
Efeitos aleatorios 1,970364 N&o ha evidéncias de autocorrelagao
Procedimento 3 Sem efeitos 1,722913 Inconclusivo
Efeitos fixos 1,942466 N&o ha evidéncias de autocorrelagdo
Efeitos aleatérios 1,905789 Nao h4 evidéncias de autocorrelagdo

4.4 Testes de Heteroscedasticidade
dos Residuos

Para verificar a existéncia de heteroscedasti-
cidade nos residuos, foi utilizada a versao de Bickel
(1978) para o teste de Breusch-Pagan, em que as
probabilidades observam uma distribui¢cdo F. Os re-
sultados dos testes realizados sdo consolidados na
tabela 4, a seguir.

Os testes revelaram a presencga de heterosce-
dasticidade nos residuos no procedimento 1, en-
quanto nos procedimentos 2 e 3 a hipétese nula de
homocedasticidade nao é rejeitada, concluindo-se
pela auséncia de heteroscedasticidade nos residu-
os. Em relacdo a esses resultados, cabe ressaltar
que o procedimento 1 considera todas as combina-
¢cdes disponiveis das variaveis RNE e GAONE, inclu-
sive aquelas decorrentes de GAO conceitualmente

Tabela 4 - Resumo dos Testes Breusch-Pagan de Heteroscedasticidade dos Residuos (Versao de Bickel)
. ____________________________________________________________________|

Procedimento F - Stat (p=5) Resultado do teste
Procedimento 1 9,373287 Hipdtese nula de homocedasticidade é rejeitada
Procedimento 2 2,987820 Hipétese nula de homocedasticidade nao é rejeitada
Procedimento 3 1,189962 Hipotese nula de homocedasticidade nao é rejeitada

inconsistente ou estatisticamente n&o significativos.
Dessa forma, o cenario 1 — o Unico que acusou a
presenca de heteroscedasticidade —, ndo pode ser
considerado como relevante para as conclusdes da
pesquisa, tendo em vista as restricbes dos dados
considerados.

Nos procedimentos 2 e 3 — em que séo consi-
deradas apenas as observagdes derivadas de GAO
que, no processo de estimacgdo, se mostraram con-
ceitualmente consistentes e estatisticamente relevan-
tes — ndo foram identificados sinais de heteroscedas-
ticidade nos residuos, o que se traduz em mais um
elemento de robustez dos resultados da pesquisa.

5 CONCLUSOES

Em func&o do exposto ao longo do trabalho e
tendo por referéncia os objetivos definidos na par-
te introdutéria, a primeira conclusao que se pode

afirmar é quanto a sustentacgao tedrica da presumi-
da associagdo positiva entre a alavancagem ope-
racional e o retorno das agdes. A premissa teori-
ca demonstrada é a de que como a alavancagem
operacional, além de incorporar uma dimensao de
resultado (lucro operacional), € uma das medidas
determinantes do risco sistematico das agdes e de
que ha relacdo entre risco e retorno das acoes, €
possivel inferir-se uma associagdo entre o grau de
alavancagem operacional e o retorno das acoes.

Evidenciada a sustentagdo tedrica da relagao
avaliada, o passo seguinte consistiu na realizacao
dos testes empiricos, considerando-se como varia-
veis ho modelo final do teste de associagéo, as par-
celas ndo esperadas do retorno e do GAO, partin-
do-se do pressuposto de que os precos das agdes
refletem as expectativas futuras.

Os resultados dos testes realizados, conside-
rando-se a combinacdo dos dados apresentados
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nos trés tipos de procedimentos de calculos com
os trés tipos de modelos de dados em painel, evi-
denciaram que, em qualquer combinacdo procedi-
mento/modelo, a variavel independente — GAONE
— é estatisticamente relevante para explicar parte do
comportamento da variavel dependente — RNE.

Adicionalmente, uma analise mais detalhada
dos resultados permite concluir que as evidéncias
tornam-se mais robustas ao se adotarem critérios
mais rigorosos de estimac¢do da medida de alavan-
cagem operacional, a medida que as estatisticas t
dos testes de associagdo do procedimento 2 séo,
em geral, mais relevantes que as apresentadas nos
testes do procedimento 1. A incorporagéo do proce-
dimento 3, por sua vez, com a exclusao dos outliers,
demonstra que a significancia estatistica da variavel
explicativa ndo é determinada pelo comportamento
dos valores extremos, o que aumenta a relevancia
dos resultados empiricos encontrados.

Os testes quanto a existéncia de raizes unita-
rias nas séries e de autocorrelagéo e heteroscedas-
ticidade dos residuos, por sua vez, demonstraram
que as séries ndo possuem raizes unitarias (as re-
gressdes ndo sdo espurias) e que ndo ha evidéncias
de autocorrelagdo e de heteroscedasticidade nos
termos de perturbacao (os estimadores podem ser
considerados BLUE), o que reforgca a robustez dos
resultados empiricos.

Em decorréncia dos testes realizados, é possivel
concluir pela rejeicado da hipotese nula da pesquisa, o

que resulta na afirmacéo de que o GAONE ¢é estatisti-
camente significante para explicar o RNE das a¢des.
Corrobora, assim, a hipotese alternativa do estudo e
responde afirmativamente a questao-problema des-
tacada na parte introdutéria do estudo, concluindo
que “no mercado brasileiro, a variavel grau de ala-
vancagem operacional € um dos elementos informa-
tivos do comportamento do retorno das agdes”.

Embora nao seja fundamental para se concluir
sobre a questao da pesquisa, a analise do R? serve
para demonstrar a relevancia da utilizagdo dos da-
dos em painel. Isso porque os testes com modelos
sem efeitos, em que ndo sado consideradas as hete-
rogeneidades individuais dos elementos da amos-
tra, o coeficiente de determinagdo & sempre bem
inferior ao apresentado nos testes com modelos de
efeitos fixos ou de efeitos aleatérios.

Entre as limitagbes, ha que se ressaltar, que as
conclusdes do presente estudo ndo podem ser ge-
neralizadas a todos os segmentos com ag¢des hego-
ciadas na Bovespa, tendo em vista que nao incluiu
todos os setores do mercado de acgdes brasileiro.
Outra limitagcdo deve-se ao fato de que nédo ha, no
mercado brasileiro, instituicdes ou banco de dados
que sistematizem as previsdes de indicadores (para
o caso do presente estudo, retorno e GAO), o que
resulta na necessidade de se estimar um modelo de
previsdo, que nao necessariamente reflita adequa-
damente e com precisdo as estimativas dos agen-
tes de mercado.
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