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Resumo

O artigo analisa as propriedades das séries temporais de lucros trimestrais de empresas
brasileiras, verificando a presenca ou nao de independéncia estatistica nessas séries. Como
variavel sintese do desempenho da empresa, o lucro é objeto intenso de analise (por analistas
de mercado, investidores, érgaos governamentais de fiscalizacdo etc), fato que ressalta a
relevancia da pesquisa em relacao a aleatoriedade do comportamento de sua série temporal.
Os dados foram obtidos no banco de dados da Economatica para o periodo compreendido
entre o primeiro trimestre de 1995 ao Ultimo trimestre de 2006. As variaveis utilizadas no
estudo foram o Lucro Operacional e o Lucro Liquido, ambas submetidas aos seguintes testes:
(i) mudangas médias; (ii) testes de carreiras (runs tests), (iii) diferencas sucessivas e (iv)
correlagao serial. Os resultados encontrados corroboram a evidéncia internacional sobre
lucros trimestrais de que estes apresentam certa dependéncia temporal. Verificou-se que
existe uma relacao negativa entre variacées sucessivas de lucros trimestrais, ou seja,
empresas que aumentaram seus lucros acima da média num determinado periodo tiveram
uma tendéncia a variar menos que a média nos periodos subseqientes.

Palavras-chave: séries temporais; lucro operacional; lucro liquido; lucros trimestrais.

Abstract

This article analyzes the Brazilian companies quarterly profit time series properties, verifying
whether there is or not the presence of statistics independence in these series. Being a
variable summary of the company performance, the profit is strongly analyzed (by market
analysts, investors, government tax department etc), which shows the relevance of research
when compared to the random behavior of its time series. The data were obtained from the
data base of Economatica for a period between the first quarterly of 1995 and the last one of
2006. The variables used in this study were: the operational profit and the net profit, both
subjected to the tests: (i) average changes; (ii) run tests; (iii) successive differences and (iv)
serial correlation. The results found show certain time dependency according previous
international evidence. It was also verified that there was a negative relation between the
quarterly profit successive variations which means the companies that had their profit
increased above average during a certain time, tended to vary less than the others in
subsequent periods.

Key words: time series, operating profit, net income, quarterly income.
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PROPRIEDADES DAS SERIES TEMPORAIS DE LUCROS TRIMESTRAIS DAS EMPRESAS BRASILEIRAS

INTRODUCAO

Como medida sintese do desempenho da empresa, o lucro é utilizado por uma vasta
faixa de usuarios. Dechow (1992) relata seu emprego no calculo da bonificacao paga aos
executivos de grandes corporacées dos Estados Unidos da América. Outros exemplos
incluem a monitoracdao da capacidade das empresas em liquidar as dividas assumidas
(SMITH & WARNER, 1979); inclusdo como variavel em modelos de avaliacdo de empresas
(OHLSON, 1995; FERNANDEZ, 2001); verificacdo do comportamento do preco de acdes
(DONNELLY, 2002); tratamento de questdes contabeis (gerenciamento de lucros, por
exemplo) etc.

A diversidade do uso dos lucros reportados suscita uma necessaria digressao sobre a
sua forma de mensuracao. Entre as definicbes e maneiras de calculo existentes, aquela
que se apresenta de forma mais objetiva € dada pela contabilidade. Os principios
contabeis dao o balizamento elementar para os propésitos de uniformidade e
comparabilidade’. Contudo, a contabilidade permite algumas acdes discricionarias,
admitindo critérios diferenciados, porém, igualmente aceitos, para registrar um
determinado evento. Exemplos incluem a avaliacdo de estoques e depreciacdo de ativos
tangiveis. Na visao de Strickland (1981), os administradores usam essa tolerancia como
fator de gerenciamento dos lucros a serem reportados, como, por exemplo, a pratica bem
conhecida de suavizacao (smoothing).

A analise do comportamento das séries temporais de lucros assume papel
proeminente na identificacdo das caracteristicas de interesse (tendéncias, “suavizacdo”
etc) para contadores, financistas, investidores e demais usuarios. Nesse sentido, grande
parte da pesquisa empirica confirma a independéncia entre as mudancas observadas nas
séries de lucros (HAMMAN et al., 2002; BALL & BROWN, 1969; BALL & WATTS, 1972;
LITTLE, 1962). Por outro lado, ha diferentes teorias (como as “grafistas”?) que defendem
que as séries passadas ao ricas em informacdes a respeito do comportamento futuro dos
lucros das empresas. Em termos gerais, essa ultima linha dita que o histdrico de lucros ira
se repetir em um padrao de valores ja observados e, portanto, o comportamento das séries
futuras sera recorrente.

A linha que defende a independéncia das séries de lucros é conhecida na literatura
especializada como teoria Random Walk. Ela estabelece que o caminho futuro dos lucros
nao é mais previsivel do que o caminho de numeros aleatérios acumulados. Em termos
estatisticos, a teoria dita que as mudancas sucessivas em lucros sao independentes, tal
como se observa em variaveis distribuidas aleatoriamente. A implicacao, entdo, é a de que
a série nao teria memoria e o passado ndo poderia ser utilizado para predizer o futuro em
nenhuma forma significativa.

O fato de que as mudancas nos lucros apresentam um comportamento temporal de
distribuicao aleatoéria apresenta uma série de implicacdes para investidores. A primeira
delas é a de que, se a premissa for valida, as mudancas no lucro futuro de empresas,
individualmente consideradas, nao podem ser previstas a partir das variacoes ja
observadas em uma série historica. Se as mudancas nao podem ser previstas, as taxas de
crescimento da variavel também nao podem ser estimadas. Hamman et al. (2002)

! Discussao detalhada sobre os principios contabeis pode ser encontrada em Paton & Littleton (1940)
e em diversos livros-textos como, por exemplo, FIPECAFI (2003). No Brasil, os principios
fundamentais de contabilidade sao regulamentados atualmente pela Resolucao 750/93 do
Conselho Federal de Contabilidade (1993).

2 Chartist Theories, como é mais conhecida.
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extrapolam tais observacoes e ressaltam que, se a proposicao € correta, todas acoes
devem ter a mesma taxa de crescimento esperada.

O presente artigo analisa o comportamento da série de lucros de empresas
brasileiras, verificando se ha presenca de independéncia estatistica dos dados e, assim,
confirmando (negando) a aplicacdo da teoria do Random Walk para a série de lucros.
Optou-se por nao utilizar um Unico teste, a fim de garantir uma maior robustez das
constatacfes, assim como foram utilizadas duas medidas de lucros, mensuradas
trimestralmente: Lucro Operacional (LO) e Lucro Liquido (LL).

As observacdes selecionadas para o Lucro Operacional e Lucro Liquido foram
submetidas aos seguintes testes: (i) mudancas médias; (ii) teste de carreiras (runs test);
(iii) diferencas sucessivas; (iv) correlacao serial. O enfoque adotado em cada procedimento
€ explicado na secao 3.

Esta pesquisa € particularmente importante para se identificar o conteldo
informativo e preditivo do lucro trimestral no Brasil. Um dos objetivos gerais da
contabilidade é proporcionar informacdes que possam ser usadas para prever eventos
futuros. A compreensao do grau de previsibilidade dos lucros é importante para modelos de
avaliacao de empresas que, diretamente ou indiretamente, utilizem previsdes de lucros.
Outra forte motivacao para a pesquisa € o fato de que estudos mais recentes tém
demonstrado (HONG & STEIN 1999), de modo contrario a hipotese de eficiéncia do
mercado, que os retornos em acoes sao previsiveis e estao associados as propriedades dos
lucros, o que cria uma demanda por pesquisa nas relacionadas a previsoées de lucros.

O restante do estudo é organizado como segue: a secao 2 descreve a evidéncia
empirica anterior, a secao 3 estabelece a metodologia e os dados empregados, a secao 4
analisa os resultados e a secao 5 conclui o trabalho.

2.  EVIDENCIA ANTERIOR

A lucratividade das empresas tem sido objeto de intensa pesquisa nas ultimas
quatro décadas. Os primeiros trabalhos identificados sobre a aleatoriedade da série de
lucros das empresas sao de Little (1962) e Little e Raynor (1967). Ambos pesquisaram as
mudancas sucessivas percentuais dos lucros anuais das empresas britanicas como proxy da
taxa de crescimento dos lucros e verificaram que nao havia estabilidade entre as
observacoes analisadas. O fenomeno foi denominado de Higgledy Piggledy Growth, termo
como ficou conhecida a aleatoriedade dessa série. O estudo estimulou varios trabalhos
envolvendo a aplicacao do conceito de caminho aleatério (random walk) em estudos de
eficiéncia de mercado (FAMA, 1965; BROWN, 1993).

Lintner e Glauber (1967) também investigaram o relacionamento entre taxa de
crescimento entre periodos sucessivos. Os autores concentraram suas analises em
empresas americanas e a taxa de crescimento foi medida como o coeficiente de inclinacao
nas regressoes de variaveis de lucros (apresentadas em logaritmos) em um lapso temporal
que compreendia um periodo de 5 a 10 anos. Constatou-se que havia pouca correlacao
entre lucros sucessivos. Ball e Watts (1972) chegaram a mesma conclusao ao aplicarem trés
testes diferentes e acrescentaram que as séries do lucro liquido anual e dos lucros anuais
por acao podem ser descritas por um modelo do tipo random walk. Resultados similares
foram encontrados por Whittred (1978) e Burgstahler, Caird e Emanuel (1981) ao
investigarem o comportamento de lucros de empresas da Australia e da Nova Zelandia,
respectivamente. Foster (1986) ressalta que a constatacao de que, na média, os lucros
anuais reportados possam ser descritos por um modelo random walk é um dos resultados
empiricos mais robustos na literatura académica sobre demonstracées financeiras.
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Brealey (1967) adotou uma metodologia diferente ao investigar a mudanca e nao a
taxa de crescimento em lucros anuais de empresas americanas. Foi verificada a correlacao
em dados de corte (cross-section) de mudancas de lucros em varios periodos e concluiu-se
que as observacées seguiam um processo do tipo Martingale’. Reforcando essa
constatacao, Ball e Brown (1968) utilizaram como premissa que a melhor informacao para
estimativa do lucro anual é a Ultima observacéo realizada® e verificaram que esse critério
conduz a um erro menor da expectativa do lucro anual das empresas americanas do que
seria se fosse usada simplesmente a média das observacdes passadas’.

No que toca a séries de lucros trimestrais, a literatura internacional constatou que
os lucros ndo sao totalmente aleatorios em sua natureza. Evidéncias demonstram que estes
seguem um processo auto-regressivo caracterizado por componentes sazonais (FOSTER,
1977; GIFFIN, 1977). O interesse pelos lucros trimestrais é justificado em funcao das
caracteristicas sazonais de determinadas industrias e o fato de que o lucro trimestral ser
mais freqiente, refletindo de modo mais acurado as necessidades do mercado, que o
preferem em relacdo a previsées de lucros anuais (KOTHARI, 2001)

A propriedade de aleatoriedade dos lucros (random walk) é instigante e
desafiadora. Ao contrario da aleatoriedade dos precos das acbes, que seria uma
decorréncia logica da eficiéncia de mercado, a teoria econOmica nao prevé um
comportamento de aleatoriedade nos lucros. Os lucros contabeis nao representam uma
capitalizacao de fluxos de caixas futuros, tais como os precos das acdes. Portanto, nao
existe uma razao econdmica para esperar que os lucros sigam um random walk (WATTS &
ZIMMERMAN, 1990).

3. METODOLOGIA

3.1. DADOS

Os dados foram obtidos da base de dados Economatica para o periodo compreendido
entre o primeiro trimestre de 1995 e o ultimo trimestre de 2006. Apenas firmas brasileiras
participaram da selecdao e o IPCA (indice de Precos ao Consumidor Amplo®) foi utilizado
como deflator da série de dados. Portanto, os dados estao apresentados em valores de
dezembro de 2006.

A selecao inicial retornou uma base de 48 observacdes (48 trimestres) para 436
empresas, ou seja, 20.928 observacdes ao todo. Um segundo filtro foi aplicado, excluindo
empresas financeiras, uma vez que é aceito na literatura académica que tais empresas
possuem caracteristicas proprias do segmento de atuacao, que criam obstaculos para fins
de comparacao com firmas inseridas em outros mercados (FRANCIS et al., 2000; PENMAN &

3 Seja Yy, Ys... variaveis aleatorias com expectativas. Entdo a seqiiéncia { Y} é um processo do tipo
Martingale se E(Yt,,l|Y0,...,Yt ) =Y, , para todo t.

4 Ou seja E(Y¢)= Yr.q, onde Y, é o lucro no periodo t.

> 0 objeto do presente estudo é o lucro trimestral. Contudo, uma primeira percepcao do
comportamento da série de lucro anual pode ser constatada pelo teste da funcao de
autocorrelacao (nao reportado). Esse teste foi aplicado na amostra selecionada, considerando os
lucros anuais (somatorio dos lucros trimestrais). O resultado ndo permite rejeitar a hipotese de
aleatoriedade da série de lucros anuais para o periodo de 1995 a 2006.

¢ indice de Precos calculado pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica.
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SOUGIANNIS, 1998). O terceiro e Ultimo filtro objetivou eliminar empresas com dados
perdidos ou insuficientes. Como parametro, foi adotada a razao de 70% sobre o periodo
abrangido na selecdo. Se, por um lado, tal procedimento pode conduzir ao viés de
sobrevivéncia (ELTON et al., 1996), de outro ele se configura como um procedimento
alternativo para o expurgar os outliers (observacdes extremas)’. Esse procedimento foi
adotado em decorréncia da sensibilidade da analise em relacao a poucas observacoes ou
dados perdidos. Conjugados, os dados filtrados correspondem a 10.844 observacoes da
série de Lucro Operacional e 10.841 observacoes da série de Lucro Liquido.

0O efeito do critério de selecdo adotado é de superestimar a importancia das
tendéncias, uma vez que a amostra contém apenas empresas com dados disponiveis para
mais de 70% da série. Ball e Watts (1972) ensinam que o procedimento de restringir as
observacoes as empresas com dados existentes para a maior parte da série tem como
conseqiiéncia concentrar as analises apenas em firmas “sobreviventes” e, assim, os
decréscimos observados nas séries de lucros serao poucos e subestimados. A expectativa
sera, entao, de desvios positivos nao esperados, remetendo a uma tendéncia de lucros
crescentes, uma vez que a parte relativa as chances de desvios negativos foi removida pelo
procedimento de selecao.

O impacto do viés dos desvios positivos nao esperados em relacao a expectativa
genuina de tendéncia (devido aos reinvestimentos, por exemplo) extrapola o objetivo do
presente estudo. A analise incluiria a verificacdo das razées que explicam as quebras
estruturais dentro da série temporal, que poderiam ser distintas em relacao ao segmento
econdmico®. A tarefa fica, entdo, sugerida e reservada a estudos futuros.

Dois tipos de medida de lucros foram utilizados no estudo, sendo eles:
+ - Lucro Operacional (LO); e
+ - Lucro Liquido (LL).

3.2. TESTES DE NORMALIDADE

Muitos métodos de analise de dados (teste t, ANOVA, regressao linear etc)
dependem da suposicao de que os dados foram coletados de uma distribuicao Gaussiana.
Ha diversos métodos para verificar o ajustamento da série de dados a hipotese de
distribuicao normal, sendo o Jarque-Bera, o Anderson-Darling, o Ryan-Joiner, o
Kolmogorov-Smirnov, o Shapiro-Wilk e o critério Cramér-von-Mises alguns dos mais
conhecidos. A discussao detalhada de cada um desses testes pode ser encontrada em
livros-texto (JUDGE et al., 1988, por exemplo) ou nos artigos de referéncia. Com o
objetivo de verificar o comportamento das séries de dados (em relacao a hipotese nula de
normalidade), foram aplicados dois desses testes: Anderson-Darling (ANDERSON &
DARLING, 1952) e Ryan-Joiner (RYAN & JOINER, 1976).

Os dados das séries de lucro — operacional e liquido — foram submetidos aos testes
de normalidade selecionados aplicando-se a média das observacdes trimestrais. Os
resultados estdao apresentados no Grafico 1. A baixa probabilidade indicada no p-value
permite rejeitar, em ambos os testes, a hipotese nula de normalidade das séries de LO e

’ Para maiores detalhes, vide Foster (1986).

8 Explica-se: cada segmento econdmico pode apresentar choques originados por determinantes
distintos, tais como fatores macroeconémicos (taxa de juros, variacbes cambiais etc.) ou
microeconémicos (monopolio, por exemplo).
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LL. A constatacao preliminar de nao normalidade das variaveis envolvidas condicionou a
escolha por testes ndao paramétricos para identificacdo da aleatoriedade das séries
analisadas. Uma vez que esses testes ndo definem previamente um modelo estrutural’, sua
escolha no estudo é ainda reforcada pelo fato de nao ser utilizada nenhuma teoria da firma
ou de mensuracao do lucro nas analises.

3.3. TESTES NAO PARAMETRICOS

O primeiro teste ndo paramétrico aplicado foi o de “Mudancas Médias”, que
acompanha as variacdes do sinal (positivo ou negativo) entre observacdes consecutivas de
uma série de dados. O teste assume mudancas simetricamente distribuidas e considera
como indicacdo de tendéncia o numero de aumentos (diminuicbes) em relacao as
diminuicGes (aumentos) dos valores esperados.

0 quadro 1 demonstra as mudancas médias observadas nos dados trimestrais da
série de lucro operacional e de lucro liquido. Os valores comparados representam as
médias das observacdes do trimestre em analise. A coluna “Mudanca” do quadro 1
representa a variacao observada entre o valor do trimestre em relacao ao trimestre
imediatamente anterior. Ja os acréscimos representam o somatoério das variacoes positivas
observadas na série em analise, enquanto que os decréscimos se referem as variacoes
negativas.

Um teste alternativo para tendéncia é investigar a mudanca em médias das
empresas (FAMA, 1965), isto €, agregar lucros de empresas e verificar o sinal das mudancas
nas séries agregadas € o teste de carreiras. No presente estudo, foram aplicados dois
enfoques diferentes. O primeiro deles foi o teste de Geary, usado para verificar uma forma
especifica de independéncia: a aleatoriedade de um arranjo seqiiencial de desvios
(observado em forma de sinais) dentro de uma série finita (BALL & WATTS, 1972). Uma
carreira é definida como uma seqiiéncia ininterrupta de sinais positivos ou negativos,
tendo seu comprimento igual ao nimero de elementos. A intuicao do teste € a seguinte: se
houver carreiras demais, significa que a série muda de sinal com freqiiéncia, indicando
correlacdo serial negativa. Se, por outro lado, houver poucas carreiras, essa situacao
sugere autocorrelacao positiva (GUJARATI, 2000).

Para a hipdtese nula de que os sucessivos resultados sdo independentes, o nimero
de carreiras se distribui normalmente com:

2NN, (2N,N, - N)
N2(N +1)

=L e ois

onde R é o nimero de carreiras, (; e O3 sdo a média e a varidncia de R,
respectivamente, N, é o numero de sinais positivos, N, € o numero de sinais negativos e
N =N, +N,. Se a série for aleatdria, deve-se esperar que o niUmero de carreiras, R, se
encontre entre [/,1R * ZL960§J com 95% de confianca (GUJARATI, 2000).

® 0 modelo é especificado a partir dos dados.
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0 segundo teste nao é construido observando-se os sinais das variacées e sim a
média da série. Ele é encontrado em alguns pacotes estatisticos, como o “Minitab”. Sua
definicao de carreira € o conjunto de observacoes consecutivas em que todas elas nao se
distanciam em valor superior a média das observacées. O nimero observado de carreiras é
comparado com o seu numero esperado. A probabilidade calculada indica que, dado um
nivel de significancia, existe evidéncia suficiente para concluir que os dados nao sao
aleatoriamente distribuidos. Os resultados dos dois testes de carreiras estao apresentados
no quadro 2.

O teste de carreiras oferece alguma indicacao da origem da aleatoriedade (ou nao)
da série. Um excesso de carreiras reais sobre esperadas sugere um mecanismo de
compensacao (variacoes positivas sao compensadas por variacdes negativas), enquanto um
déficit € uma evidéncia da persisténcia na direcao da mudanca observada.

Outro teste nao-paramétrico para a identificacdo da aleatoriedade é o das

“Diferencas Sucessivas Quadradas Médias”."® Para sua execucdo, a varidvel 0> é definida
como:

6=y (v, -Yf /2N -1)

onde Yt' sao as diferencas sucessivas, O?% é a estimativa nao viesada da variancia de Y, se

Y for identicamente e independentemente distribuida com variancia finita. Uma segunda
estimativa da variancia é necessaria:

& =3[ -V /N

t=1

onde Y é a diferenca média. Entdo S® é a estimativa usual da varidncia sob as mesmas
premissas. Se as premissas sao violadas, entao a razao 52/52 mede a forca e a origem da
violacao. Se uma tendéncia de persisténcia existe, entdo a razao devera ser baixa. Por

outro lado, se a série flutua com bastante freqiiéncia, entdo a razao devera ser alta. Sob a
premissa de um processo distribuido independentemente com variancia definida, a razao

£=0%/s"tem pu, =1 e 0= sendo a distribuicdo proxima da normal. Por

NZ

L. 1-¢ ,
sua vez, a estatistica Z =—— € normal (0, 1).
US

0 quadro 3 demonstra a estatistica £ e Z das diferencas sucessivas observadas nas
séries de lucro operacional e lucro liquido. A interpretacdao do teste é a seguinte: se a
estatistica Z for zero, a indicacao € de um processo independente. Valores positivos ou
negativos, por sua vez, indicam persisténcia e flutuacao, respectivamente.

1% A descricao metodoldgica deste teste é baseada na discussdo promovida por Ball & Watts (1972).
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Como teste final, verificou-se a autocorrelacao da série de dados (Grafico 2). Hanke
et al. (2001) ensinam que a autocorrelacao € a correlacao entre a variavel, defasada em
um ou mais periodos, com ela mesma. O teste da funcdo de autocorrelacao (ACF -
Autocorrelation Function) é utilizado para determinar esse grau de associacao da variacao
no decorrer do tempo. A funcao é definida como:

S (% V)R -V)
rk — t=1 =
> 0-V)°

onde ry é o coeficiente de autocorrelacao, k € o nimero de defasagens, and Y; representa
a variavel observada.

Dois elementos importantes na estimativa da autocorrelacao sao o desvio padrao e
a estatistica Box Pierce Q (BPQ). O desvio padrao mede o coeficiente de autocorrelacao
para um intervalo individual e identifica a sua significancia, enquanto que a estatistica Box
Pierce Q mede a significancia do coeficiente de aucorrelacao no nivel agregado.

k-1
142> 67

t=1

O desvio padrao og; é definido como onde N é o numero total de

observacoes e 8, é a autocorrelacao na defasagem (k).

k 2
Ja a estatistica Box Pierce Q ¢ identificada como N(N + 2)2 NYt 0
t=0 N7

4.  ANALISE DOS RESULTADOS

Preliminarmente aos resultados auferidos nos testes, cabe ressaltar algumas
caracteristicas identificadas nas séries analisadas. Algumas estatisticas descritivas (média,
desvio, mediana, quartis superior e inferior) foram calculadas e se referem aos dados
normalizados pelos ativos totais, considerando-se o procedimento de selecao de empresas
(detalhado na secao anterior). A motivacao adjacente as mudancas observadas nas
variaveis de um ano para outro nao foram investigadas, seja ela conjuntural ou
microeconémica, por ultrapassar o escopo do presente trabalho.

A média foi de 0,0045 e -0,0338 para as séries de Lucro Operacional e Lucro
Liquido, respectivamente, demonstrando que o resultado nao-operacional e itens
extraordinarios tém um impacto significativo para explicar o afastamento entre aquelas
variaveis de LO e LL. Outro fator que influencia nesse afastamento é a heterogeneidade
dos dados que, embora reduzida pelo procedimento de normalizacao das variaveis pelo
ativo total, ainda é bastante dispersa em relacao a sua média. O desvio padrao de 0,2610
do LO e 5,0247 do LL corroboram essa assertiva. A heterogeneidade dos dados ainda pode
ser verificada pelos quartis, cujo valor minimo (maximo) é -19,0000 (1,5000) e -102,3600
(481,7500) para LO e LL, respectivamente. Essas variacoes demonstram que os valores
extremos nao foram totalmente eliminados com o procedimento de selecao dos dados, que
considerou apenas as empresas com mais de 70% de disponibilidade de observacdes para o
periodo analisado. Para reduzir esse viés, foi utilizada a mediana, uma vez que tal medida
apresenta menor sensibilidade a observacdes extremas (GREENE, 2003; DECHOW, 1992).
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Assim, nos testes que consideram a média das observacdes, como é o caso do teste
alternativo de carreiras, foi utilizada a média das medianas.

O teste de mudancas médias (quadro 1) nao € um teste robusto de aleatoriedade,
mas oferece uma primeira percepcdo sobre o comportamento das variacdes. Uma
“mudanca” é considerada como a diferenca entre a observacao atual e a imediatamente
anterior. Um “acréscimo” (“decréscimos”) representa uma variacao positiva (negativa) da
“mudanca”. A intuicao é a de que, para grandes amostras, o niUmero de variacoes nao
pode ser concentrado em um dos poélos (positivo ou negativo), se os dados forem realmente
aleatorios. Os dados por trimestre apresentaram 26 (25) acréscimos e 21 (22) decréscimos
para a série de LO (LL), fato que nao permitiu rejeitar a hipotese de aleatoriedade para os
dados.

Os testes de carreira apresentam-se mais robustos que o teste de mudancas médias.
No teste de sinais (teste de Geary) detectou-se que 46,4% (39,9%) das séries de LO (LL),
por empresa, podiam ser consideradas aleatérias, indicando que a maior parte da amostra
selecionada nao possuia tal caracteristica. A constatacao € corroborada por um teste
alternativa de carreira, executado pelo pacote estatistico Minitab. O teste alternativo
acusou um total de 4 (15) carreiras na série de LO (LL) para um total esperado de 24,62
(25). O p-value de 0,0000 (0,0035) permite rejeitar a hipotese nula de aleatoriedade de
dados .

O teste das “Diferencas Sucessivas Quadradas Médias” possui algumas das
caracteristicas do teste de carreiras. Os resultados da aplicacao desse teste encontram-se
descritos no Quadro 3. Conforme ja mencionado, se a media de € é préxima de 1 ou Z é
proximo de zero, tem-se indicacao de que o processo € independente. Por outro lado,
valores positivos ou negativos de Z indicam persisténcia ou flutuacao, respectivamente. O
valor médio estimado de ¢ para o LO e LL nao é proximo o suficiente de 1 (afastamento
maior que 2 desvios padroes), fato que permite rejeitar a hipotese de aleatoriedade dos
dados. Analogamente, os valores encontrados para a estatistica Z, sao negativos (-2,11 e -
2,78, para LO e LL, respectivamente), nao so indicando que as series nao sao aleatorias
como também sugerindo a presenca de autocorrelacao negativa.

A autocorrelacao na série de dados de lucro operacional lucro trimestral esta
representada nos correlogramas do Grafico 2. A Figura A demonstra que as autocorrelacoes
nos primeiras trés defasagens sao significativas diferentes de zero para a série de LO. A
estatistica Q calculada para doze defasagens € 19,67 ao passo que a estatistica Q calculada
foi de 39,57, rejeitando a hipétese de aleatoriedade dos dados da série de LO. Ja a Figura
B demonstra que ha autocorrelacao na 12, 3* e 4* defasagens para a série de LL. A
estatistica Q observada foi de 32,52 contra 19,67 para a calculada, considerando um
periodo de 12 defasagens. Assim como foi identificado na série de lucro operacional, as
constatacdes rejeitam a hipdtese de aleatoriedade na série de lucro liquido.

CONSIDERAGOES FINAIS

Este artigo analisou as propriedades das séries temporais de empresas brasileiras
durante o periodo de janeiro de 1995 a dezembro de 2006.

A evidéncia empirica, auferida pelos testes aplicados (mudancas médias, teste de
carreiras, diferencas sucessivas e correlacao serial), sugere que o processo de geracao de
lucros trimestrais das empresas brasileiras segue um processo autoregressivo, corroborando
com resultados obtidos por Foster (1977), Griffin (1977), Kothari (2001), entre outros, para
o mercado norte-americano.
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0 fendmeno de autocorrelacao negativa verificado dos lucros indica uma reversao a
média (mean reversion), entretanto esse fato isolado nao asseguraria uma maior
previsibilidade dos lucros trimestrais em relacao ao random-walk.

Como razdes econdmicas para a reversao a meédia dos lucros podem ser citadas: i) a
competicao no mercado que impede que uma lucratividade acima da média se mantenha
no longo prazo, existindo uma inevitavel reversao. Nesse ambiente, as firmas com
desempenho mediocre tendem a desaparecer, sobrevivendo apenas aquelas que revertem
os resultados abaixo da média em direcao a média; e ii) o conservadorismo contabil que
motiva os gestores a antecipar perdas. O reconhecimento de perdas torna as perdas menos
permanentes o que induz a uma autocorrelacao negativa. e iii) a sazonalidade em algumas
indUstrias que torna inevitavel a verificacao de reversoes em torno da média.

Quanto a oportunidades para pesquisas futuras, o campo € fértil. Num primeiro
momento, poder-se-ia modelar as séries de lucros trimestrais para objetivos de previsao e
avaliacao de empresas. Tais modelos poderiam aplicar os mais recentes desenvolvimentos
da econometria como os modelos das classes ARCH e GARCH.

Uma segunda motivacao seria verificar se os resultados encontrados por Hong e
Stein (1999), nos EUA, sobre a previsibilidade dos retornos das acdes e seu relacionamento
com variacoes de lucros se aplica ao mercado brasileiro.

Finalmente, apesar da consisténcia dos resultados, as constatacoes referem-se
apenas a amostra examinada. Eventuais extrapolacées para outras séries de dados
envolvendo lucros (abrangéncia temporal ou forma de mensuracdo diferenciada, por
exemplo) devem ser efetuadas com cautela.
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Grafico 1 - Testes de Normalidade

O grafico apresenta os testes de normalidade aplicados nas séries de lucros —
operacional e liquido — para os trimestres compreendidos entre janeiro de 1995 e
dezembro de 2006. Todas as empresas brasileiras listadas na Bolsa de Valores de Sao Paulo
— BOVESPA — foram selecionadas, excluindo-se as financeiras. A mediana das observacoes
trimestrais foi utilizada nos testes de normalidade, que compreenderam as abordagens
Anderson-Darling e Ryan-Joyner. Em ambas, a constatacdo da baixa probabilidade — p-
value — permite rejeitar a hipdtese nula de ajustamento das séries a distribuicado normal.
A Figura A apresenta o teste de Anderson-Darling e a Figura B refere-se ao teste de Ryan-

Joyner.
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Quadro 1 - Mudancas Médias

O quadro apresenta as mudancas meédias verificadas nas séries de lucros —
operacional e liquido — para os trimestres compreendidos entre janeiro de 1995 e
dezembro de 2006. Todas as empresas brasileiras listadas na Bolsa de Valores de Sao Paulo
— BOVESPA — foram selecionadas, excluindo-se as financeiras. A média das medianas das
observacoes trimestrais foi utilizada no calculo das variacées. A coluna “Mudanca”
corresponde a diferenca observada entre o valor atual e o imediatamente anterior. Para as
duas séries, o numero de acréscimos e decréscimos observados nao permite rejeitar a
hipétese de aleatoriedade dos dados.

Periodo Lucro Operacional Lucro Liquido Periodo Lucro Operacional Lucro Liquido

Valor Mudanca Valor Mudanca Valor Mudanca  Valor = Mudanca
1° Trim 1995 0,00526 0,00707 1° Trim 2001  0,0122 0,00041 0,00014 -0,00283
2° Trim 1995 0,00488 -0,00038 0,00758 0,0005 2° Trim 2001 0,01332 0,00112  0,0019 0,00176
3° Trim 1995 0,0004 -0,00448 0,00447 -0,00311 3° Trim 2001 0,01233 -0,00099 0,00254 0,00063
4° Trim 1995 -0,00211 -0,00251 -0,00061 -0,00508 4° Trim 2001 0,01634 0,00402 0,01049 0,00796
1° Trim 1996 0,00149 0,0036 0,00149 0,0021 1° Trim 2002 0,01358 -0,00276  0,0017 -0,00879
2° Trim 1996 0,00351 0,00202 0,00453 0,00304 2° Trim 2002 0,01285 -0,00073 -0,00452 -0,00622
3° Trim 1996 0,00656 0,00305 0,00547 0,00094 3° Trim 2002 0,01664 0,00379 -0,00706 -0,00254
4° Trim 1996 0,00757 0,00101 -0,00049 -0,00596 4° Trim 2002 0,02007 0,00344 0,01244 0,01951
1° Trim 1997 0,00496 -0,00261 0,00311 0,0036 1° Trim 2003 0,0161 -0,00398 0,00575 -0,00669
2° Trim 1997 0,00644 0,00148 0,00519 0,00209 2° Trim 2003 0,01426 -0,00184 0,00645 0,0007
3° Trim 1997 0,00891 0,00247 0,00732 0,00213 3° Trim 2003 0,01833 0,00408  0,0043 -0,00215
4° Trim 1997 0,00644 -0,00248 0,00248 -0,00485 4° Trim 2003 0,02113 0,0028 0,00833 0,00402
1° Trim 1998 0,00294 -0,0035 0,00261 0,00013 1° Trim 2004 0,01915 -0,00198 0,00499 -0,00333
2° Trim 1998 0,00618 0,00324 0,00675 0,00414 2° Trim 2004 0,01972 0,00057  0,0065 0,00151
3° Trim 1998 0,00693 0,00076 0,00428 -0,00246 3° Trim 2004 0,02281 0,00308 0,01415 0,00765
4° Trim 1998 0,00362 -0,00331 0,00128 -0,003 4° Trim 2004 0,02525 0,00244 0,01315 -0,001
1° Trim 1999 0,01015 0,00653 -0,00803 -0,00931 1° Trim 2005 0,01876 -0,00649 0,00648 -0,00667
2° Trim 1999 0,00965 -0,00051 0,00116 0,0092 2° Trim 2005 0,01537 -0,00339 0,01032 0,00384
3° Trim 1999 0,01318 0,00353 0,00075 -0,00041 3° Trim 2005 0,01743 0,00206 0,00693 -0,00339
4° Trim 1999 0,00678 -0,0064 0,00845 0,00769 4° Trim 2005 0,01637 -0,00106 0,01015 0,00322
1° Trim 2000 0,00823 0,00145 0,00381 -0,00464 1° Trim 2006 0,01467 -0,0017 0,006 -0,00415
2° Trim 2000 0,01107 0,00284 0,00455 0,00074 2° Trim 2006 0,01384 -0,00083 0,00694 0,00094
3° Trim 2000 0,01265 0,00158 0,00401 -0,00054 3° Trim 2006 0,01833 0,00449 0,00772 0,00078
4° Trim 2000 0,01179 -0,00085 0,00297 -0,00104 4° Trim 2006 0,01871 0,00038 0,01481 0,00709

Total de Acréscimos: 26 (Lucro Operacional) e 21 (Lucro Liquido)

Total de Decréscimos: 25 (Lucro Operacional) e 22 (Lucro Liquido)
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Quadro 2 - Testes de Carreira

O quadro apresenta os testes de carreiras aplicados nas séries de lucros —
operacional e liquido — para os trimestres compreendidos entre janeiro de 1995 a
dezembro de 2006. Todas as empresas brasileiras listadas na Bolsa de Valores de Sao Paulo
— BOVESPA — foram selecionadas, excluindo-se as financeiras. A média das observacoes
trimestrais foi utilizada nos testes, que compreenderam dois enfoques alternativos. Em
ambos, a constatacdo da baixa probabilidade — p-value — permite rejeitar a hipotese nula
de aleatoriedade da série de dados. O Painel A apresenta o teste de Geary e o Painel B
refere-se ao teste alternativo.

Painel A: Teste de Geary

Lucro Lucro Liquido
Operacional
N; 22 21
N, 20 21
N 42 42
R 25 26
Média 21,95 22,00
Variéncia 10,20 10,24
Desvio Padréao 3,19 3,20
Limite Inferior (LI) 18,76 18,80
Limite Superior (LS) 25,15 25,20
Abaixo LI 19 19
Acima LS 129 147
Séries Aleatorias 128 110
% Aleatorias 46,4% 39,9%

Painel B: Teste Alternativo

Lucro Lucro Liquido
Operacional

Média (K) 0,0118 0,0048
N° Observado de 4 15
Carreiras

N° Esperado de 24,625 25
Carreiras

Observacgbes Acima 27 24
Observacées Abaixo 21 24

P-Value 0,00 0,0035
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Quadro 3 - Diferencas Sucessivas Quadradas Médias

O quadro apresenta os testes das Diferencas Sucessivas e Quadradas Médias
aplicados nas séries de lucros — operacional e liquido — para os trimestres compreendidos
entre janeiro de 1995 e dezembro de 2006. Todas as empresas brasileiras listadas na Bolsa
de Valores de Sao Paulo — BOVESPA — foram selecionadas, excluindo-se as financeiras. O
Painel A corresponde ao teste aplicado na série de Lucro Operacional e o Painel B, na série
de Lucro Liquido.

Painel A: Diferencas Sucessivas Médias Quadradas do Lucro Operacional

Y N o° s° £
Média das Séries (0,00) 38,279 0,137 0,214 1,375
Desvio Padrdo 0,00 5,717 3,80 9,234 0,032
€ Média Esperada 1 € - € Esperado 0,375
Afastamento de € em n° de
€ Varidncia Esperada 0,025 DP 2,380
€ Desvio Padréo (DP) Esperado 0,157 Z (2,11)

Painel B: Diferencas Sucessivas Médias Quadradas do Lucro Liquido

Y N o° s £
Média das Séries (0,00) 38,290 46,00 69,826 1,421
Desvio Padrdo 0,00 5,725 5,14E+05 1,21E+06 0,023
€ Média Esperada 1 € - € Esperado 0,421
Afastamento de € em n° de
€ Varidncia Esperada 0,025 DP 2,674

€ Desvio Padréo (DP) Esperado 0,157 Z (2,78)
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Grafico 2 - Teste da Funcao de Autocorrelacao

0 grafico apresenta os testes da Funcao de Autocorrelacao aplicados nas séries de
variacoes lucros — operacional e liquido — para os trimestres compreendidos entre janeiro
de 1995 a dezembro de 2006. Todas as empresas brasileiras listadas na Bolsa de Valores de
Sao Paulo — BOVESPA — foram selecionadas, excluindo-se as financeiras. A mediana das
observacoes trimestrais foi utilizada nos testes. Ficou evidenciada que a estatistica Q &
maior que o valor Qui-quadrado de 19,6751, considerando um periodo de 12 defasagens e
uma significancia de 0,05. Ou seja, os dados sao autocorrelacionados e esse autocorrelacao
foi verificada no Lucro Operacional na primeira, segunda e terceira defasagens e no Lucro
Liquido na primeira, terceira e quarta defasagens.

Figura A: Teste ACF para série de Lucros Operacionais
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-0,45 -3,06 9,96 8 -0,03 -0,13 33,34
-0,35 -2,00 16,06 9 0,21 0,95 35,99
0,47 2,51 27,52 10 -0,21 -0,94 38,74
-0,15 -0,72 28,74 11 0,01 0,05 38,75
-0,12 -0,57 29,53 12 0,11 0,49 39,57
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Figura B: Teste ACF para série de Lucro Liquido

ACF Lucro Liquido
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Lag Corr T LBQ Lag Corr T LBQ

1-0,29 -2,02 4,34 8 0,18 0,93 23,62
2 -0,09 -0,56 4,74 9 -0,10 -0,50 24,22
3 -0,37 -2,35 12,07 10 0,04 0,19 2431
4 040 2,26 20,62 11 -0,24 -1,21 28,15
5 -0,10 -0,52 21,17 12 0,26 1,24 32,52
6 -0,01 -0,07 21,18

7 -0,09 -0,46 21,65



