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RESUMO

Este artigo analisa o papel do risco no coeficiente de resposta ao lucro (ERC) no mercado de capitais brasileiro. Como “risco” pode ser
mensurado de diversas formas e variar sistematicamente de acordo com as condi¢oes analisadas, estudos empiricos tém relatado evidén-
cias conflitantes sobre o papel do risco no ERC. Este estudo empirico é baseado em dados anuais de uma amostra de 212 empresas lista-
das na Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros de Sao Paulo (BM&FBOVESPA), no periodo de 1995 a 2013. A analise considera dados
longitudinais e diferentes mensuragoes de lucros inesperados, risco e diversas variaveis de controle. Os resultados sugerem que a relagao
lucro-retorno ¢ afetada negativamente pelo risco total e por efeitos nao lineares dos lucros inesperados e é afetada positivamente pela per-
sisténcia dos lucros. A andlise nao indicou qualquer associagdo significativa entre o ERC e o risco sistematico e nao encontrou evidéncias
de que a adogdo completa das International Financial Reporting Standards (IFRS), em 2010, afetou a forma como o mercado reage as sur-
presas na divulgacdo dos lucros contabeis. Para fins de analise da relagdo lucro-retorno, a classificagdo das empresas pelo ranking do risco
total mostrou melhores resultados para discriminar empresas de maior e menor risco. Este artigo contribui com a literatura contabil em
mercados emergentes ao relatar que o controle da relagéo lucro-retorno por meio do risco total, dos efeitos nao lineares e da persisténcia
dos lucros pode aperfeicoar a analise financeira e o processo de avaliagdo das empresas.

Palavras-chave: mercados emergentes, coeficiente de resposta ao lucro, lucros contabeis, risco.

ABSTRACT

This article analyzes the role of isk in the earnings response coefficient (ERC) in the Brazilian capital market. Since ‘risk’ may be measured in
various ways and it can vary systematically according to the conditions under analysis, empirical studies have reported conflicting evidence
with regard to the role of risk in the ERC. The empirical study is based on annual data from a sample of 212 companies listed on the Brazilian
Securities, Commodities, and Futures Exchange (BMe&FBOVESPA), within the period from 1995 to 2013. The analysis takes into account
longitudinal data and various measurements of unexpected earnings, risk, and several control variables. The results suggest that the earnings-
-return relationship is negatively affected by total risk and nonlinear effects of unexpected earnings and it is positively affected by earnings
persistence. The analysis failed to indicate any significant association between the ERC and systematic risk and it failed to provide evidence
that the full adoption of the International Financial Reporting Standards (IFRS), in 2010, affected the way how the market reacts to surprises
in the disclosure of accounting earnings. In order to analyze the earnings-return relationship, classifying companies by the total risk ranking
showed better results in terms of distinguishing high and low-risk companies. This article contributes to the accounting literature in emerging
markets by reporting that controlling the earnings-return relationship through total risk, nonlinear effects, and earnings persistence may opti-
mize financial analysis and the companies’ assessment process.

Keywords: emerging markets, earnings response coefficient, accounting earnings, risk.
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1 INTRODUCAO

Varios estudos analisaram a dinamica lucro-retorno
segundo diversas metodologias, periodos e condigdes
econdmicas. Com frequéncia, as analises de longo prazo
da dindmica lucro-retorno sdo baseadas na importancia e
magnitude do coeficiente de resposta ao lucro (ERC). Es-
pecificamente, um grande nimero de estudos mostra que o
ERC funciona como proxy para a utilidade da informagéo
na tomada de decisdo ao avaliar a percep¢do de mercado
sobre a relevincia das diversas mensuracoes e critérios de
reconhecimento contabeis (Dechow, Ge, & Schrand, 2010).

Embora haja um extenso corpo de pesquisa que enfoca
a relagdo lucro-retorno, Basu (2005) e Chambers, Freeman
e Koch (2005) indicam que as evidéncias empiricas sobre a
sensibilidade do ERC ao risco sistematico é controversa. En-
quanto Ariff, Fah e Ni (2013) e Collins e Kothari (1989) rela-
tam coeficientes negativos entre o ERC e o risco sistematico,
Ball, Kothari e Watts (1993) e Cready, Hurtt e Seida (2000)
relatam uma relagdo significativamente positiva. Por outro
lado, Easton e Zmijewski (1989), Ghosh, Gu e Jain (2005)
e Warfield, Wild e Wild (1995) nio observam uma relagdo
consistente e significativa entre o ERC e o risco sistematico.

Com base em evidéncias conflitantes internacionais e
tendo em vista o fato de que o risco é suscetivel a variar
de modo sistematico dentro dos cendrios examinados,
este artigo tem por objetivo langar luz sobre essa questao
analisando o papel desempenhado pelo risco nas respos-
tas dos pregos aos lucros no Brasil. Este estudo considera
que algumas caracteristicas especificas do mercado brasi-
leiro - tais como (i) alta concentra¢do do indice de ag¢des
em um nimero pequeno de grandes firmas, (ii) baixo nivel
de liquidez das a¢des para a maioria das firmas e (iii) alta
volatilidade devido aos movimentos do capital especulativo
- tornam o beta do modelo de mercado uma proxy distor-
cida para o risco em estudos sobre a rela¢ao lucro-retorno.

A abordagem deste artigo também é motivada pelos re-
sultados relatados por Amorim, Lima and Murcia (2012, p.
199), que indicam que os betas contabeis e de mercado tém
uma “relacdo insignificante ou mesmo inexistente”, assim
como os de Simon, Zani, Morais e Costa (2014) e Costa
Jr., Menezes e Lemgruber (1993), que relatam anomalia do
beta de mercado e ma especificagdo do beta no mercado
brasileiro. Especificamente para efeitos de lucro-retorno,
uma mensuracdo simples da posi¢do na classificagio do
risco idiossincratico (ou nao sistematico) é mais consisten-
te quanto a hipé6tese de uma relagdo negativa em modelos
de avaliagdo. Além disso, o papel desempenhado pelo risco

idiossincratico também ¢ intrigante: enquanto Mendonga,
Klotzle, Pinto e Montezano (2012, p. 256) relatam que o
risco idiossincratico é um “excelente fator explicativo para
o retorno’, Galdi e Securato (2007) nido observam evidéncia
de uma relagio significativa entre risco idiossincratico e re-
torno de carteira no mercado de capitais brasileiro.

Este estudo empirico é baseado em dados anuais de
uma amostra com 212 firmas listadas na Bolsa de Valores,
Mercadorias e Futuros de Sao Paulo (BM&FBOVESPA), de
1995 a 2013. Os principais resultados sugerem que, para
os estudos que tratam da relagio lucro-retorno, a posi¢do
(ranking) na classificagdo do risco total é uma melhor es-
timativa de risco de mercado do que o beta do modelo de
mercado (risco sistematico). Essas evidéncias tém impli-
cagdes relevantes para a literatura empirica no Brasil, uma
vez que o0 uso do beta do modelo de mercado como uma
mensurag¢io do risco pode produzir resultados enviesados,
especialmente quando as informagdes dos dados contabeis
sdo consideradas. Especificamente, os resultados sdo con-
sistentes com Bernard e Thomas (1990), que discutem que
a escala das variaveis dependentes (entre zero e um) produz
melhores comparagoes do retorno anormal ao longo de di-
versas varidveis.

Os resultados também indicam que o ERC esta posi-
tivamente relacionado a persisténcia dos lucros e negati-
vamente relacionado ao efeito néo linear dos lucros ines-
perados. Apesar de ambas as associacdes serem de suma
importancia para a literatura contébil baseada no mercado
(market-based accounting research) no Brasil, sio poucos os
estudos que abordam diferencas na persisténcia transversal
dos lucros e nenhum aborda efeitos ndo lineares. Além dis-
so, este artigo relata um aumento significativo do ERC ap6s
a adopgdo das International Financial Reporting Standards
(IFRS), em 2010, embora uma relagdo causal ainda nio te-
nha sido demonstrada. No geral, este artigo mostra que o
controle da relagdo lucro-retorno por meio de (i) posi¢ao
na classificagdo do risco total, (ii) efeitos ndo lineares de
lucros inesperados e (iii) persisténcia dos lucros pode oti-
mizar andlises da natureza e da magnitude dos lucros na
andlise financeira e no processo de avalia¢io.

Este artigo estd estruturado da seguinte forma: a se¢do
2 apresenta a literatura e a fundamentagéo tedrica; a se¢do
3 apresenta o desenho e as variaveis de pesquisa; a se¢do 4
descreve os dados e esboga uma analise preliminar; a se¢ao
5 apresenta e discute os resultados empiricos; e a se¢io 6
resume os achados e apresenta as consideragdes finais.

2 COEFICIENTE DE RESPOSTA AO LUCRO E RISCO

A relagdo entre lucros e retorno das agdes, geralmente
mensurada pelo ERC, ¢ relevante para elaborar modelos
mais robustos de avaliacdo e testes de contratagdo mais
eficazes, bem como testar hipodteses de custo politico
(Kothari, 2001). Normalmente, os estudos sobre o ERC

demonstram que os precos das a¢oes sdo uma fungdo de
todas as varidveis informacionais que preveem dividen-
dos, ou seja, componentes transitorios, taxas de desconto
da firma, expectativas de crescimento econémico e risco
(risco sistematico e risco especifico da firma). Estudos
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que relacionam o ERC as variaveis econdmicas utilizam
algum modelo padrdo de avaliagdo por fluxos de caixa
descontado para gerar o ERC tedrico (Kothari, 2001).
Considerando que (i) a expectativa do dividendo é
uma func¢do dos lucros divulgados de uma firma (X) em

E(R,, ) = indice de expectativa de retorno do titulo do
final de t+7-1 ao final de t+7.

P, = o prego das a¢des no inicio do periodo.

A= o coeficiente relativo a revisdo do prego das agdes
devido a novas informagdes nos lucros divulgados.

Especificamente, a varidvel lucros inesperados ¢é de-
finida como UX,=X, - E(X,|I ), onde I , representa o
conjunto de informagdes disponiveis em t-1. Assim, a
equagdo relaciona os lucros inesperados ao retorno ines-
perado, e o coeficiente é 0 ERC (o termo entre colchetes).

Em consonéncia com o Modelo de Precificagdo de Ati-
vos Financeiros (CAPM), E(R,, ) aumenta de acordo com
o risco sistematico. Consequentemente, riscos (sistemati-
cos) elevados devem estar relacionados com baixos ERCs,
sugerindo uma relagdo negativa entre esses parametros.
A légica por tras da relagdo negativa é que quanto mais
arriscados forem os retornos futuros esperados pela fir-
ma, menor serda o valor dessa firma para um investidor
avesso ao risco. Esse efeito de alto risco afetard os pre-
cos das acdes (e o retorno das agdes) por meio da taxa de
desconto no modelo de avaliacio. Por isso, “uma vez que
os investidores veem os lucros atuais como um indicador
do desempenho futuro da firma e do retorno das agdes,
quanto mais arriscado for esse retorno futuro, menor sera
a reac¢do do investidor a determinado montante de lucros
inesperados” (Scott, 2012, p. 163). Assim, o risco siste-
matico tem um efeito de “denominador negativo” sobre a
associagdo lucro-retorno.

No entanto, Chambers et al. (2005) advertem que essa
relagdo negativa é baseada na hipdtese de beta do CAPM
estavel. Especificamente, a derivagdo pressupde que o ris-
co sistemdatico ndo muda (ou ndo deve mudar) do tempo
t-1 ao longo do tempo t. Assim, diferentemente da ideia
apresentada acima, Chambers et al. (2005) discutem (e
apresentam evidéncias de) que se os lucros atuais sdo in-

Rit: ‘xi + /3 iRmt+eit , onde

R, = indice de retorno composto continuo sobre as agdes
comuns do titulo j para o periodo

R = indice de retorno composto continuo sobre a taxa
do mercado de agdes para o periodo ¢,

B = coeficiente de declive (e estimativa de risco sistemati-
co) paraa firmaj, e

e,= termo de perturbacdo distribuido normalmente.

As metodologias do CAPM e do modelo de mercado ba-
seiam-se no pressuposto de que os agentes do mercado assi-

um periodo ¢ - I (Feltham & Ohlson, 1995) e que (ii) ha
um coeficiente (A, ) que relaciona a expectativa dos di-
videndos aos lucros divulgados, Collins e Kothari (1989)
demonstram que o retorno inesperado (UR) associado
aos lucros inesperados (UX) pode ser expresso como:

, onde

formativos em matéria de dividendos futuros, as inova-
¢des dos lucros sdo suscetiveis a causar uma revisiao mais
ampla dos dividendos futuros esperados em uma empresa
com alto risco do que em uma empresa com baixo ris-
co. Especificamente, no modelo proposto pelos autores,
o impacto de um andncio de lucros é determinado por
revisdes nas expectativas anteriores dos investidores acer-
ca do dividendo final esperado. Esse efeito da incerteza
nos dividendos futuros cria base tedrica para uma relacio
positiva causada por revisdes dos dividendos futuros, que
os autores denominam um efeito de “numerador positi-
vo”. Esse conflito tedrico também é reafirmado por Basu
(2005).

Embora a taxa de desconto seja um ponto controver-
so na literatura sobre avaliagdo, outro ponto é consensu-
almente aceito: a taxa de desconto deve refletir o risco
envolvido no ativo a ser avaliado. Nesse sentido, um dos
principais temas de estudo em finangas é mensurar o ris-
co e o erro de mensuragdo e é possivel acreditar que os
julgamentos e as hipdteses quanto & mensuragdo do risco
sd0 as principais razdes para as conflitantes e controversas
evidéncias empiricas demonstradas pela literatura prévia.

Especificamente, enquanto Ariff et al. (2013) e Collins
e Kothari (1989) relatam coeficientes negativos entre o
ERC e o risco sistematico, Cready et al. (2001) relatam
uma relagdo significativamente positiva. Por outro lado,
Easton e Zmijewski (1989), Ghosh et al. (2005) e Warfield
et al. (1995) ndo observam uma relagdo consistente e sig-
nificativo entre os ERC e o risco sistematico. Esses confli-
tos tedricos e empiricos motivam este artigo.

Tipicamente, a literatura empirica considera, para fins de
simplificagdo, que a taxa de desconto apropriado (e o beta) é
constante ao longo do tempo. Assim, o modelo de mercado
¢ aplicado para captar a variagdo transversal no retorno es-
perado como uma fung¢io de risco sistematica deste modo:

milam novas informagdes de modo eficiente, além de ter ex-
pectativas homogéneas. Entretanto, esses pressupostos nao
estdo fortemente apoiados no mercado brasileiro (Simon et
al., 2014; Costa Jr. et al., 1993). Pelo menos trés varidveis afe-
tam significativamente o mercado de a¢des como um todo:
concentragdo de mercado, altas taxas de juros e alta volatili-
dade de mercado.

Em primeiro lugar, o indice de agdes do Brasil (Ibovespa)
¢ altamente concentrado em um pequeno nimero de gran-
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des firmas, que sdo responsaveis pela maior parte da liquidez
do mercado. Assim, a maioria das (pequenas e médias) em-
presas nao tem liquidez suficiente de suas a¢des. Machado e
Medeiros (2012) relatam que a (i)liquidez do mercado brasi-
leiro gera dois problemas distintos: um prémio significativo
de liquidez e uma incapacidade do CAPM e do modelo de
trés fatores proposto por Fama e French (1993) para explicar
o retorno das agoes e o efeito da liquidez. Uma ideia com-
plementar da concentracdo de mercado esta relacionada ao
controle aciondrio da firma. O mercado de agdes brasileiro
apresenta uma separacao significativa entre voto e direitos
de fluxo de caixa devido as a¢des de duas classes e a con-
centracio de propriedade e do controle. Uma consequéncia
importante desse ambiente institucional é que os acionistas
controladores concentram decisdes discricionarias, levando,
assim, a menor free-float e menor negociacao das agoes (Sil-
va & Subrahmanyam, 2007).

Em segundo lugar, as elevadas taxas de juros brasileiras,
que estdo entre as taxas de juros reais mais altas do mundo,
apresentam uma anomalia que gera elevado (e significativo)
prémio negativo de risco do patriménio liquido (Gongalves
Junior, Rochman, Eid Junior, & Chalela, 2011). As elevadas
taxas de juros tém afetado também as decisdes de alocagio
de carteira, no caso de investimentos em ativos de baixo risco
e ativos com juros de alto rendimento. Adicionalmente, altas
taxas de juros podem afetar a orientagdo temporal dos agen-
tes de mercado nas tomadas de decisdo (Krusell, Kuruscu, &
Smith, 2002).

Por fim, assim como outros mercados emergentes, o
mercado brasileiro é caracterizado por ter uma elevada vola-
tilidade nos precos das a¢des, devido aos movimentos de ca-
pital especulativo e aos periodos de aversdo ao risco (Agga-
rwal, Inclan, & Leal, 1999). Especificamente, o desempenho
dos mercados emergentes de agdes ¢ altamente dependente

3 DESENHO E VARIAVEIS DE PESQUISA

da estrutura de fatores de risco globais e das flutuagdes agre-
gadas macroeconomicas (Mensi, Hammoudeh, Reboredo, &
Nguyen, 2014).

Além disso, esses trés pontos podem tornar o beta do
modelo de mercado uma proxy enviesada para o risco em es-
tudos sobre a relagdo lucro-retorno. Do ponto de vista con-
tabil, esses fatores podem afetar significativamente o modo
como os agentes do mercado reagem as novidades introdu-
zidas pela informagdo contabil. Além disso, Amorim et al.
(2012) relatam uma incompatibilidade entre a contabilidade
e o beta do modelo de mercado, algo intrigante no sentido
de que ambos devem representar uma mensuragio do ris-
co especifico da firma e distinguir as firmas de alto e baixo
risco. No entanto, eles mostram um baixo poder explicativo
prospectivo a partir de dados contébeis para os betas de mer-
cado. Embora isso esteja em consonéncia com a eficiéncia de
mercado na forma semiforte, essa relagdo foi demonstrada
apenas ‘em um numero restrito de empresas da amostra”
(Amorim et al., 2012, p. 209).

O ambiente de mercado descrito acima pode diminuir
potencialmente a percepg¢do da relevincia dos lucros pelos
agentes de mercado. Apesar da relevancia dos lucros po-
tencialmente baixa, a literatura sobre o mercado brasileiro
tem demonstrado que o retorno das agdes encontra-se sig-
nificativamente relacionado a informagio dos lucros. Espe-
cificamente, ha relagdes significativas de curto prazo (Sarlo
Neto, Galdi, & Dalmacio, 2009; Paulo, Sarlo Neto & Santos,
2012) e de longo prazo (Galdi & Lopes, 2008; Pimentel &
Lima, 2010a, 2010b; Santos, Mol, Anjos, & Santiago, 2013).
Nesse sentido, este artigo lanca luz sobre a associagdo lucro-
-retorno ao assumir que o risco, os efeitos nao lineares de
lucros inesperados, a persisténcia dos lucros e a adogdo das
IFRS podem ter implicacdes sobre a relevancia transversal
do ERC.

A teoria baseada em modelos de avaliagdo sugere que o
ERC estd negativamente correlacionado ao risco sistemati-
co (gerando um fator denominador). No entanto, Cham-
bers et al. (2005) sugerem um “fator numerador” baseado
no fato de que as revisdes do retorno esperado sio uma
funcio crescente do risco total.

Como discutido acima, essa abordagem parece ser ade-
quada para o mercado brasileiro, pois o principal indice
geral do mercado de agdes local (Ibovespa) reflete a varia-
¢do apenas nas agoes mais negociadas na BM&FBOVESPA,
assim, estd concentrada em um pequeno numero de em-
presas. Por isso, o risco sistematico usado com frequéncia,
mensurado pelo beta do CAPM de Sharpe-Lintner ou pelo
beta do modelo de mercado de Sharpe, é suscetivel a con-

UR =a+ bIUXit+ bZTRKit *UX, + b3SRKit *UX. + error,

UR, = retorno inesperado para a firma i acumulado
ao longo do ano t,

UX, = lucros inesperados para a firma i acumulados
ao longo do ano ¢,

duzir a um erro de mensuragdo quando aplicado a empre-
sas ndo incluidas no indice de a¢des - a hipdtese de subdi-
versificagdo discutida por Levy (1978). Portanto, este artigo
aplica testes empiricos que consideram tanto a mensuragao
do risco total (inclusive o risco idiossincratico, representa-
do pela variagdo total do preco das acdes de determinada
firma) e uma mensuragio do risco sistemdtico (mensurado
pelo beta do modelo de Mercado de Sharpe).

3.1 O Modelo Empirico Basico

O primeiro passo deste estudo foi estimar o modelo de
regressdo longitudinal basico (analise de dados em painel)
proposto por Chambers et al. (2005), que relaciona o ERC e
as duas mensuragdes de risco:

TRK, = classificagdo padronizada do risco total (com
base na varia¢do do retorno mensal especifico da firma),

SRK,= classificagdo padronizada do risco sistematico
(com base no beta do modelo de mercado), e

, onde
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error, = termo de erro independente e identicamente
distribuido com N(0, 0 ).

3.1.1. Mensuracao dos lucros inesperados.

Em consonéncia com o modelo de avaliagdo apre-
sentado na Eq. 1, a mensuragdo dos lucros inesperados
(UX) utilizada neste artigo refere-se a medida ampla-
mente aceita e bem documentada na literatura interna-
cional que leva em conta a variac¢do dos lucros escalona-
da (dividida) pelo valor de mercado da a¢do no inicio do
periodo (Collins & Kothari, 1989). Especificamente, os
UX sdo calculados pela variagdo nominal dos lucros por
acdo (EPS) no ano ¢ (ano fiscal) escalonada pelo preco
no inicio do periodo, P . Assim, UX, = (EPS, - EPS, )/
P, , onde a hipétese implicita ¢ que os lucros seguem
um processo de passeio aleatorio (random walk process)
que presume que os lucros anuais do periodo atual pro-
porcionam a melhor expectativa dos lucros do préximo
periodo (Ariff et al., 2013). O processo de passeio alea-
tério consiste em um processo de série temporal no qual
o valor atual de uma variavel é explicado pelo (consiste
no) valor desfasado (valor passado) mais um termo de
erro. Em outras palavras, a estimativa dos lucros em de-
terminado ano consiste no lucro do ano passado mais
um termo de erro (Kormendi & Lipe, 1987). Mensura-
¢Oes adicionais de lucros inesperados sdo descritas nas
secoes seguintes.

3.1.2. Mensuragao do retorno anormal.

A mensurac¢do do retorno anormal acumulado (UR)
consiste na mensuragao ex post de E, (R.), que estd condi-
cionada ao retorno de mercado realizado para o periodo .
O retorno mensal é o logaritmo natural da divisao do pre-
¢o do final do més pelo prego do inicio do més [R, = In (P /
P ], onde P ¢ o prego ajustado aos dividendos no periodo
t. O retorno ajustado de determinada firma deve represen-
tar o retorno derivado exclusivamente das operagdes da
firma e de seus riscos especificos. Assim, o retorno inespe-
rado para cada firma especifica é calculado pela diferenga
entre o retorno mensal observado e o retorno esperado
pela regressdo do retorno especifico da firma em retorno
de mercado (semelhante ao modelo de mercado). Assim,
UR,=R,-(A, AR ), ondeA e A, sio os coeficientes da
regressao OLS entre o retorno mensal (R,) e o retorno de
mercado (R, ) ao longo de 48 meses (este estudo impos a
necessidade de, no minimo, 24 meses quando os 48 meses
nao estiverem disponiveis). Em consonéncia com estudos
anteriores, o retorno anual é acumulado de abril do ano ¢
a margo de t + I para captar qualquer reagdo de retorno
associada ao anuncio de lucros para o ano .

3.1.3. Mensuracao dos riscos idiossincraticos e siste-
maticos.

As duas mensuragdes de risco usadas neste artigo, o
risco total padronizado (TRK) e o risco sistemdtico pa-
dronizado (SRK) baseiam-se na metodologia proposta por
Chambers et al. (2005), onde TRK é a varia¢do do retorno
mensal nos ultimos 48 meses (sao necessarios, no minimo,
24 meses de retorno). Assim, considerando que VRang
denota a posicdo da empresa na classificagdo (ranking)
do risco total (ou seja, variagdo do retorno ao longo de 48

meses) associada a uma observagdo da amostra no ano f,
e que N denota o numero de observacdes naquele ano, a
classificagdo padronizada do risco total é determinada por
TRK,(VRanq,~1)/(N-1). Portanto, em determinado ano,
TRK ¢é igual a zero para a firma com o menor risco total e
¢ igual a um para a firma com o maior risco total. Se todo
o resto for igual, b,, na Eq. 3, ¢ a diferenca entre o ERC das
observagdes com os maiores e menores riscos totais em de-
terminado ano (Chambers et al., 2005).

A segunda mensuragdo do risco ¢ SRK, que ¢ mensu-
rado pelo beta do modelo de mercado de Sharpe estimado
para o retorno mensal nos tltimos 48 meses (sdo neces-
sarios, no minimo, 24 meses). A fim de captar a varia¢do
transversal dos indices anuais de retorno esperado em
fungdo do risco sistematico, os betas das agdes foram esti-
mados a partir do retorno mensal como R, = &+ BR +e,
onde R, é o retorno mensal continuo composto, sobre a
acdo comum do titulo 7, R € o retorno mensal continuo
composto sobre o Ibovespa, que representa o retorno de
mercado, & ¢ o coeficiente de intercepgao, f3,é o coeficiente
de declive e e, ¢ o termo de erro distribuido normalmente.

Considerando que BRang denota a classificagdo do beta
(risco sistemdtico) associada a uma observagdo da amostra
no ano t e que N denota o numero de observagdes naquele
ano, a classificagdo padronizada do risco sistematico ¢ de-
terminada por: SRK, = (BRang,~1)/(N-1). Em determina-
do ano, SRK. é igual a zero para a firma com o menor risco
total e ¢ igual a um para a firma com o maior risco total. Se
todo o resto for igual, b,, na Eq. 3, é a diferenca entre o ERC
das observagdes com o maior e menor risco sistematico em
determinado trimestre (Chambers et al., 2005).

3.2 O Modelo Empirico Estendido

Uma vez que este artigo enfoca principalmente os deter-
minantes transversais (cross-section) do ERC (em especial
o0 risco), foram incluidas variaveis adicionais de controle ao
modelo bésico proposto. Especificamente aquelas relacio-
nadas ao risco e as caracteristicas relevantes do ambiente
brasileiro.

Em primeiro lugar, este artigo usa um controle para a
relagdo ndo linear entre lucros e retorno inesperados. Free-
man and Tse (1992) relatam que valores extremos de lucros
inesperados transitérios sio menos persistentes e nao afe-
tam os pregos das acdes na mesma propor¢ao. Essa é uma
varidvel importante no mercado brasileiro, pois em peri-
odos de turbuléncia dos mercados, tais como os das cri-
ses internacionais de 2002 e 2008, a variagdo cambial pode
causar enormes prejuizos (com altas magnitudes) as firmas
expostas as moedas internacionais. Entretanto, a expec-
tativa é que essas variagdes sejam transitdrias, assim, afe-
tam o ERC em menor proporg¢ao. Portanto, corroborando
Chambers et al. (2005), uma varidvel de controle dos efeitos
nao lineares, NLEF, foi incluida, definida como: NLEF, =
(lUX|Rang,~1)/(N-1), onde |UE|Rang, ¢ a classificagao do
valor absoluto de UX da firma i no ano t, e N ¢ o nimero
de observagdes em determinado ano. A expectativa é que
NLEF tenha um efeito negativo e significativo no ERC no
mercado brasileiro. Por isso, um valor absoluto de UX mais
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elevado diminui a magnitude do ERC.

Em segundo lugar, a literatura empirica relatou que o
tamanho da empresa ¢ um determinante da qualidade dos
lucros (Dechow et al., 2010). Neste artigo, a varidvel tama-
nho (SIZE) consiste na classificagdo (ranqueamento) dos
ativos totais, onde SIZE, = (TAssets,~1)/(N-1); TAssets, é o
logaritmo natural do total de ativos de uma firma i no ano
t; e N representa o numero de observagdes naquele ano.
Embora o porte possa ser correlacionado a outras variaveis
econdmicas, tais como o risco (relagdo negativa), a liquidez
das agdes (relagdo negativa) e o ambiente de informagéo
(relagdo positiva), espera-se um efeito positivo do tamanho
da empresa no ERC.

Em terceiro lugar, a reagdo do mercado a inovagdo

dos lucros esta fortemente relacionada a persisténcia dos
lucros (Kormendi & Lipe, 1987). A fim de controlar os
efeitos transversais da persisténcia dos lucros (PER), este
artigo diz respeito a classificagdo padronizada do coeficien-
te autorregressivo de primeira ordem da firma especifica,
AR(1), como mensuragdo do proxy da persisténcia dos lu-
cros. Assim, PER. = ([AR(1)]-1)/(N-1).

Por fim, o periodo inteiro (1995-2013) inclui uma mu-
danga significativa das normas contébeis, apds a adopgao
obrigatéria da versao integral das IFRS, em 2010. Assim,
uma variavel dummy, IFRS, foi incluida no modelo empiri-
co, a fim de controlar a mudanga das praticas contabeis ao
assumir 1 para os anos das IFRS (2010 a 2013) e 0 em caso
contrario. Por isso, o modelo estendido é:

UR =a + b,UX, + b TRK, * UX +bSRK * UX, + b NLEF, *

UX, +b SIZE, * UX, +b_PER * UX, +b IFRS,* UX + error, ,onde

UR, = retorno inesperado para a firma i acumulado
ao longo do ano t,

UE, = lucros inesperados para a firma i no ano t,

TRK = classificagdo padronizada do risco total (com
base na variagdo do retorno mensal especifico da firma),

SRK, = classificagdo padronizada do risco sistematico
(com base no beta do modelo de mercado),

NLEF, = classificagdo padronizada do valor absoluto
da inovag¢ao dos lucros, para a firma i no ano f,

SIZE, = classificagio padronizada dos ativos totais,
para a firma i no ano t,

PER = persisténcia dos lucros da firma i (com base
no pardmetro AR(1) de lucros anuais),

IFRS, = varidvel dummy que assume 1 para os anos
das IFRS (2010 a 2012) e 0 em caso contrario,

error, = termo de erro distribuido de forma idéntica
e independente com N(0, ¢*)).

Durante os anos de 2008 e 2009, também houve mu-

UX, = Yo, T Yo (RM_ RRF) T e
UX M=y, +1,

onde R, ¢ o retorno anual acumulado do Ibovespa
(indice do mercado de agdes brasileiro) e R, € a taxa
de juros dos certificados de deposito interbancario
(CDI), considerada uma medida para a taxa livre de
risco de crédito no mercado brasileiro. Segundo Ball
et al. (1993, p. 626), essa mensuragdo “evita qualquer
correlacdo entre o retorno de mercado e a atribuicio

dangas nas normas contabeis. Este artigo também consi-
dera a variavel dummy igual a 1 para esses anos, porém,
como este artigo discute na segdo sobre os resultados
empiricos, as diferencas contabeis parecem ser compen-
sadas pelo efeito nio linear (ou, pelo menos, mais rele-
vantes e persistentes do que as mudangas contabeis).

3.3 Mensuragdes Adicionais dos Lucros
Inesperados

A literatura empirica mostra que erros de mensura-
¢do dos lucros inesperados, UX,, podem enviesar a re-
lagdo lucro-retorno e produzir resultados conflitantes.
Assim, a fim de mitigar esse problema e proporcionar
resultados mais robustos, este artigo leva em conta trés
proxies diferentes de lucros inesperados. A segunda
mensura¢do dos lucros inesperados segue Ball et al.
(1993), ao ajustar a mudanga escalonada dos lucros
(UX) ao retorno de mercado:

de agbes a carteira que poderia induzir uma associagio
espuria entre as mudangas do risco e as mudangas dos
lucros”.

A terceira mensuracio de retorno inesperado baseia-se
em Kormendi e Lipe (1987), que estimam o retorno ines-
perado para uma firma i em um ano t como o resto de um
modelo de lucros autorregressivos de uma firma especifica:
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onde tanto UX** = ¢ o resto de um modelo autorre-
gressivo, o que representa lucros inesperados pela par-
cela de lucros que ndo pode ser explicada pela equacio
com lucros anteriores (X,). Assim, essa mensuragéo leva
em conta a série temporal autorregressiva do processo
de lucros (ou seja, o parametro de persisténcia, 6,) na

onde tanto UX°*" como UX/**sio mensuragdes de
lucros inesperados, sendo lucros inesperados ortogona-

estimativa dos lucros e, em consequéncia, o resto é a
parte inesperada dos lucros. Dada a reduzida extensio
dos dados, estima-se UX*® por um modelo AR(1), onde
7=1naEq. 9.

Assim, as seguintes equa¢Oes empiricas estendidas
também sdo estimadas:

lizados e autorregressivos, respectivamente. As variaveis
restantes sdo as mesmas definidas anteriormente.

4 DESCRICAO DA AMOSTRA E ANALISE PRELIMINAR

A anilise baseia-se em todas as firmas listadas na
BM&FBOVESPA, de 1995 a 2013. A extensdo dessa série
e o numero de firmas foram ditados pela disponibilidade
de dados. Os dados foram coletados na base da Economa-
tica e compreendem todo o periodo de relativa estabilidade
monetaria — que comegou em 1995, ap6s a implementagao
do “Plano Real” brasileiro, em 27 de fevereiro de 1994. Para
reduzir os efeitos de viés de sobrevivéncia, todas as firmas
com um minimo de seis observagdes anuais consecutivas
foram incluidas na andlise. Além disso, a fim de propor-
cionar um nivel minimo de liquidez, todas as firmas que
apresentaram um indice de liquidez das agdes igual a zero
ou inferior a 0,001 nos ultimos dez anos analisadas na co-
leta de dados foram excluidas da andlise. O indice de liqui-
dez das agoes fornecido pela Economatica leva em conta a
proporgao entre (i) o nimero de dias em que determinada
acao foi negociada, (ii) o numero de atividades comerciais
em um unico dia, e (iii) o montante negociado de determi-
nada agdo e os nimeros do mercado total. Uma vez que os
lucros inesperados sdo estimados com base na variagdo dos
lucros, um minimo de seis observacdes anuais consecuti-
vas leva a um minimo de cinco inovag¢des consecutivas dos
lucros. Assim, a extensdo da série temporal das varidveis
para cada firma varia de 5 a 18 observa¢des anuais. Com
base nos dados disponiveis, 212 firmas foram incluidas na
amostra.

Considerando os periodos e as firmas sem os dados, a
analise baseou-se em 2.335 observag¢des do ano da firma. A
amostra incluiu firmas de diversos setores econémicos e a
capitalizacdo dessas empresas do representou mais de 80%
da capitalizagdo total de mercado da BM&FBOVESPA.

Os pregos das agdes e o indice do mercado de agdes fo-
ram coletados em uma base mensal e ajustados em relagdo
aos dividendos e desdobramentos subsequentes das ac¢des,
formando, assim, o preco padrido. Os pregos foram basea-
dos no ultimo dia de negociagao do més e, quando o preco
mensal ndo estava disponivel (missing values), os valores
faltantes foram, por até trés meses consecutivos, estimados
usando o indice geral do mercado. Os EPS histéricos para
cada empresa também foram ajustados para mudangas
subsequentes nas estruturas de capital proprio (p. ex., des-
dobramentos de acdes, fusdes e aquisi¢des etc.), possibili-
tando que esse numero ajustado torne-se o EPS padrao. O
efeito das mudancas dos métodos contébeis foi controlado
pela variavel IFRS, que assume 1 para os periodos que con-
sideraram a adogdo integral das IFRS (de 2010 a 2013).

Segundo esse desenho de pesquisa, as variaveis expli-
cativas transversais (cross-section) do ERC sdo proporcio-
nalmente ordenadas na classificagdo. Assim, as correlagdes
significativas da ordem na classificagdo de Spearman (dia-
gonal inferior) e de Kendall (diagonal superior) sdo apre-
sentadas na Tabela 1.

Tabela 1 Correlagao da ordem de classificagao agrupada de Spearman e Kendall
UR UX UXOR UXAR TRK SRK NLEF SIZE PER IFRS
UR 0,206* 0,165% 0,165% -0,090° -0,069° -0,005 0,012 0,0772 -0,039°
UX 0,288 0,646 0,606 0,007 0,009 0,0997 -0,004 0,035° -0,069°
UXOR 0,233 0,761* 0,476 -0,008 0,001 0,066 -0,009 0,019 -0,081?
UXAR 0,233 0,715% 0,5907 0,009 0,010 0,075% 0,005 -0,017 -0,039°
TRK -0,131°2 0,010 -0,012 0,011 0,291* 0,2317 -0,257° -0,173¢° 0,002
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Tabela 1 Continuagao
SRK -0,1042 0,014 0,002 0,014 0,4022 -0,007 0,1422 0,037> 0,002
NLEF -0,0112 0,114 0,085% 0,0912 0,3412 0,011 -0,1832 -0,226° 0,009
SIZE 0,022° -0,007 -0,014 0,009 -0,377¢ 0,211 -0,270? 0,078 -0,048?
PER 0,112 0,052° 0,028 -0,025 -0,260° 0,053 -0,331° 0,114 -0,044°
IFRS -0,069° -0,1247 -0,144° -0,069? 0,003 0,004 0,016 -0,085? -0,0792

Correlagdes ndo paramétricas de ordem na classificagdo de Spearman (diagonal inferior) e Kendall (diagonal superior) com a amostra balanceada (supressao
do valor que falta em relagdo a lista) com 1.999 observagoes incluidas. Onde UR é o retorno anormal acumulado em 12 meses; UX, UX% e UX** sao mensu-
ragoes dos lucros inesperados; TRK é o risco total padronizado; SRK € o risco sistematico padronizado em uma abordagem de modelo de mercado; NLEF é a
magnitude padronizada dos lucros inesperados (UX); SIZE é o porte medido pelos ativos totais padronizados; PER é padronizado pela persisténcia dos lucros
na classificagdo com base no parametro AR(1) de lucros divulgados; e IFRS é uma variavel dummy de controle para adogao das IFRS, assumindo 1 para o
periodo de 2010 a 2013. 2 e ® indicam correlagdes estatisticamente significativas em 1% e 5%, respectivamente.

Como esperado, a Tabela 1 apresenta ndo so corre-
lagdes positivas significativas entre proxies para lucros
inesperados e retorno (anormal) inesperado, mas, tam-
bém, uma correlagdo negativa significativa entre retor-
no inesperado e ambas as mensurag¢des do risco (TRK e
SRK). As trés proxies para lucros inesperados sdo alta-
mente correlacionadas (mais de 0,7), exceto a correla-
¢do entre UX%® e UX*®, 0,590 (Spearman). Entretanto, ha
evidéncias intrigantes em relagdo ao porte e risco total
(TRK) e risco sistemdtico (SRK): apesar das grandes fir-
mas tenderem a apresentar menor risco total (ou seja,
maior volatilidade das ag¢des), elas apresentam maior ris-
co sistematico (beta). Essa é uma primeira indicagdo de
que a ordem de classifica¢do do risco total é um elemen-
to mais adequado para discrimina¢io do risco entre em-
presas, uma vez que se pressupde que as grandes firmas
apresentam menores riscos (relagdo negativa). Assim,
dada a forte concentracdo em um pequeno nimero de
grandes firmas, o risco sistematico pode ser enviesado
em dire¢do a volatilidade dessas firmas. Concomitante-
mente, as firmas de menor porte podem néo ser forte-
mente correlacionadas ao indice da bolsa, resultando em

5 RESULTADOS EMPIRICOS

um menor beta do modelo de mercado de Sharpe (em
consonancia com Costa Jr. et al., 1993). Além disso, as
grandes firmas tém, em média, menores lucros inespe-
rados extremos (NLEF), tornando seus lucros menos vo-
lateis do que as firmas de pequeno porte. Isso também se
reflete nas duas mensuragdes do risco, algo consistente
com Amorim et al. (2012), uma vez que as informacoes
contabeis (lucros) apresentam uma fraca relagio com o
beta do modelo de mercado.

Por fim, firmas com maior persisténcia dos lucros
tendem a apresentar menor risco. Essa correlagdo nega-
tiva é consistente com estudos anteriores, que afirma-
vam que lucros mais persistentes sdo elementos mais efi-
cazes nos modelos de avaliacdo do patrimonio liquido
por meio de lucros residuais, uma vez que lucros mais
persistentes apresentam maior previsibilidade e maior
qualidade do que lucros menos persistentes (Dechow et
al., 2010). A correlagao negativa e significativa entre PER
e NLEF segue a expectativa de que firmas com maiores
magnitudes de lucros inesperados apresentam menor
persisténcia dos lucros (Ali & Zarowin, 1992; Freeman
& Tse, 1992).

5.1 Estimativa do Modelo Empirico Basico

Chambers et al. (2005) discutem que o risco total, TRK e
o risco sistematico, SRK, apresentam informagdes comple-
mentares na associagdo entre lucro e retorno ao introduzir
efeitos de numerador e de denominador na avaliagdo da
empresa. Entretanto, este artigo sugere que, tendo em vista
o ambiente brasileiro, a posi¢do (ranking) na classificagdo
do risco total é melhor proxy para a variagdo transversal no
ERC do que o risco sistematico mensurado pelo beta do
modelo de mercado.

A abordagem econométrica para estimar o modelo
basico é fundamentada em um modelo de efeitos aleatd-
rios (random-effects model). Especificamente, o modelo
representa a heterogeneidade entre os individuos (02> 0)
e possibilita estimar os efeitos das variaveis que sdo indi-
vidualmente invaridveis no tempo (Baltagi, 2005). O efeito
aleatdrio assume que as variagdes de erro sdo distribuidas
aleatoriamente entre o grupo e/ou o tempo e que os efeitos
individuais ndo sdo correlacionados aos regressores. A fim

de verificar possiveis correlagdes entre o componente de
erro u, e os regressores, foi realizado o teste de Hausman.
Usando x* = 2,46 (sig. = 0,4828), ndo foi possivel rejeitar a
hipétese nula de que os estimadores sob efeito fixo e efeito
aleatorio sdo idénticos. O teste de Hausman também foi re-
alizado tendo em vista que as matrizes de covariancia sao
baseadas na mesma alteragdo da varidncia estimada por
meio de um estimador eficaz e a conclusio foi a mesma (¥
= 2,60, sig. = 0,4575). Assim, as diferencas dos coeficien-
tes ndo sdo sistematicas, sugerindo que as estimativas dos
efeitos aleatdrios podem ser consistentes e eficazes (Bal-
tagi, 2005). Um segundo passo foi confirmar se o modelo
de efeitos aleatérios é preferivel aos dados agrupados. Para
testar a hipdtese de agrupamento (poolability hypothesis)
contra o efeito aleatdrio foi realizado o teste de Breusch-
-Pagan (teste multiplicador de Lagrange para efeitos aleato-
rios), onde x* = 3,83 (sig. 0,0252). No nivel de 5%, é possivel
rejeitar a hipotese nula de que os componentes da variagao
especifica sdo iguais a zero (H, : 6;=0). Assim, ha evidéncias
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de diferencas significativas entre os individuos e o modelo
de efeitos aleatdrios pode lidar com a heterogeneidade de
modo melhor que OLS agrupados. As estimativas conside-
ram as corre¢oes da heteroscedasticidade diagonal propos-
ta por White (1980).

A Tabela 2 apresenta os resultados do modelo basico,
onde o Painel A inclui todas as firmas e os periodos em ana-
lise e os Painéis B e C dividem a estimativa em dois grupos,
de acordo com as firmas com alto TRK e as firmas com alto
SRK, respectivamente. A estimagdo considerando toda a
amostra no Painel A mostra que o ERC (coeficiente bl na
Eq. 3) ¢ positivo e significativo ao nivel de 5%. Somente o
coeficiente em TRK ¢é negativo e significativo em niveis usu-
ais, enquanto SRK ndo ¢ estatisticamente signiﬁcativo como
determinante do ERC.

O Painel B divide as estimativas em duas equagdes di-
ferentes por meio da estimagdo em dois grupos (carteiras)
com alto TRK e baixo TRK. E claramente demonstrado que a
carteira com firmas com TRK inferiores (menor risco idios-
sincratico) tem maior ERC (0,228 para baixo TRK contra

0,044 para alto TRK), confirmando a expectativa de que as
firmas com baixo risco apresentam maior ERC. Testes de di-
ferenca nos coeficientes estimados confirmam a significdn-
cia estatistica da diferenca entre coeficientes (x> = 5,52; valor
p =0,019). Além disso, a estimativa utilizando empresas de
baixo risco mostra poder explicativo superior ao da carteira
de alto risco.

Por outro lado, o Painel C mostra que, quando as em-
presas sdo segregadas em portfdlios de alto e baixo risco por
meio da varidvel SRK (risco sistematico), o ERC das firmas de
menor risco é mais baixo do que a carteira de alto risco (0,055
para SRK baixo contra 0,118 para SRK alto). Contudo, o ERC
para as firmas de maior risco perde sua significancia estatis-
tica. A diferenca entre os coeficientes das estimativas néo foi
estatisticamente significativa (x* = 0,51; valor p = 0,475).

No geral, os resultados da Tabela 2 mostram que TRK pa-
rece ser mais eficaz para distinguir as firmas de alto e baixo
risco do que SRK em estudos sobre a associagdo lucro-re-
torno e que o ERC ¢ positiva e estatisticamente significativo,
diminuindo de acordo com o risco (risco total).

Tabela 2 Modelo basico para testar o efeito do risco sobre a associagdo lucro-retorno (Eq. 3)
PAINEL A — MODELO BASICO: TODAS AS FIRMAS
Const. UXx UX*TRK UX*SRK Wald X2 =11,76°
Coef.
0,036* 0,057° -0,066° 0,034 R?=0,012
Estat z
[3,2] [2,4] [-2,6] [1,4] Clusters =212
PAINEL B - MODELO BASICO: SEGREGACAO DE FIRMAS COM BASE NO TRK
Firmas com TRK mais alto (risco idiossincratico 50% mais alto)
Const. Ux UX*TRK UX*SRK Wald x? = 19,85°
Coef.
-0,011 0,044 -0,050? 0,031 R?=0,009
[Estat z]
[-0,6] [3,1] [-2,8] [1,4] Clusters = 212
Firmas com TRK mais baixo (risco idiossincratico 50% mais baixo)
Const. Ux UX*TRK UX*SRK Wald X = 24,55
Coef.
0,074 0,228 -0,535° 0,112 R? = 0,044
[Estat z]
[6,2] [2,7] [-2,9] [0,9] Clusters =212
PANEL C - MODELO BASICO: SEGREGACAO DE FIRMAS COM BASE NO SRK
Firmas com SRK mais alto (risco sistematico 50% mais alto)
Const. UXx UX*TRK UX*SRK Wald X2 =10,01°
Coef.
0,014 0,118 0,250 0,193¢ R = 0,028
[Estat z]
[-0,8] [1,1] [-1,9] [1,8] Clusters =212
Firmas com SRK mais baixo (risco sistematico 50% mais alto)
Const. UXx UX*TRK UX*SRK Wald X =6,70¢
Coef.
0,085 0,055" -0,053" 0,029 R2=0,011
[Estat z]
[6,5] [2,5] [-2,3] [-0,9] Clusters =212

Nota: Const. € o termo constante; UR é o retorno anormal acumulado em 12 meses; UX é a mensuragao dos lucros inesperados, mudangas dos lucros
escalonadas por prego; TRK é o risco total padronizado; SRK é o risco sistemdtico padronizado em uma abordagem de modelo de mercado. ?, " e © indicam
as correlagbes estatisticamente significativas em 1%, 5% e 10%, respectivamente.

Duas extensdes naturais do modelo basico sdo (1)
para adicionar (e controlar) as relagdes nio lineares
entre lucros inesperados e retorno anormal e (2) para
controlar a estimativa pelo periodo com os Principios
Contéabeis Geralmente Aceitos no Brasil (BR GAAP) e
das IFRS. Uma vez que o ERC pode ser uma variante
de tempo e transversal e essas variagdes podem estar di-

retamente relacionadas a ambientes macroecondmicos e
financeiros, em alguns periodos (periodos de estresse,
tais como em 2002 e 2008), as firmas tendem a incorrer
em maiores magnitudes de lucros transitérios inespera-
dos. Essas altas magnitudes de lucros inesperados po-
dem levar a um efeito ndo linear dos lucros e do retorno
das acoes (Freeman & Tse, 1992). Assim, NLEF foi in-
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cluida para controlar os efeitos ndo lineares no modelo
béasico (Painel A - Tabela 3) e, ademais, interagiu com a
varidvel IFRS (Painel B - Tabela 3).

O Painel A da Tabela 3 mostra que o efeito ndo line-
ar é significativo no mercado brasileiro ao produzir um
coeficiente altamente negativo, um achado consistente
com Freeman e Tse (1992) e Chambers et al. (2005).
Isso sugere que os agentes do mercado ndo reagem do
mesmo modo a diferentes magnitudes de lucros inespe-
rados. Particularmente, os agentes tendem a reagir me-
nos aos lucros inesperados altos, algo consistente com

Tabela 3

a ideia de um componente transitorio dos lucros (Ali &
Zarowin, 1992). Entretanto, até onde sabemos, nenhum
estudo de contabilidade baseado no mercado realizado no
Brasil aborda isso. Esse parece ser um controle-chave para
estudos sobre a qualidade dos lucros em ambientes nos
quais os lucros extremos estdo frequentemente relacionado
a periodos especificos. Além disso, O painel C da Tabela 3
mostra que a interacdo entre NLEF e IFRS ¢é estatisticamen-
te significativa, o que sugere que ha uma forte associagao
entre o periodo de pré-IFRS e maiores magnitudes de lu-
cros inesperados.

Modelo basico: estimativa com controle para efeitos ndo lineares e as IFRS

PAINEL A - CONTROLE PARA EFEITOS NAO LINEARES DE LUCROS EXTREMOS

Const. UX UX*TRK UX*SRK UX*NLEF Obs./Clust.=
Coef. 2079/212
Eetat 2 0,026" 1,032° -0,044° 0,032 -0,990° Wald X = 94,0°
2,41 [6,9] 3,91 1,51 [-6,5] R? = 0,047
PAINEL B - CONTROLE PARA A ADOCAO INTEGRAL DAS IFRS (2010-2013)
Cocf Const. UX UX*TRK UX*SRK UX*IFRS O;g;g/‘gf
Eetat 2 0,035° 0,056" 20,065 0,035 0,012 Wald X = 13,7°
3,2] 23] [2,5] 1,51 [-0,5] R? = 0,012
PAINEL C - INTERACAO ENTRE OS EFEITOS NAO LINEARES E AS IFRS
Cont. Const. UX UX*TRK UX*SRK UXNLEE Uxrrs U R OpsClust =
Fetat 2 0,025 0,970° -0,043° 0,031 0,921 3,872 -3,897" | Wald =137
[2,4] [6,6] [3.9] [1,5] -6,2] [4,1] [4,1] R? = 0,047

Nota: Const. é o termo constante; UR é o retorno anormal acumulado em 12 meses; UX é a mensuragao dos lucros inesperados, mudancas dos lucros esca-
lonadas por preco; TRK é o risco total padronizado; SRK é o risco sistematico padronizado em uma abordagem de modelo de mercado; NLEF é a magnitude
padronizada dos lucros inesperados (UX); e IFRS é uma varidvel dummy de controle para a adogao das IFRS, assumindo 1 para o periodo de 2010 a 2013. ?,
® e < indicam as correlagdes estatisticamente significativas em 1%, 5% e 10%, respectivamente.

Quando as IFRS interagem somente com os lucros ines-
perados (Painel B da Tabela 3), ndo ha nenhuma signifi-
céncia estatistica para as IFRS, sugerindo que a adogéo das
IFRS, por si s, ndo explica as variagdes do ERC. Ao intera-
gir em conjunto (NLEF e IFRS) no modelo (Painel C da Ta-
bela 3), hd uma corre¢do na explica¢do das IFRS quase na
mesma ordem de grandeza (3,872 contra -3,897), sugerin-
do que existe uma alta sobreposicao de informagdes entre
IFRS e NLEF, uma vez que o periodo pré-IFRS apresenta
valores extremos mais altos de lucros inesperados do que o
periodo pos-IFRS. Assim, a interagdo adicional entre UX,
NLEF e IFRS sugere que parte do ERC pode ser explica-
da pela elevada volatilidade e pelos efeitos ndo lineares da
série. Esse é um resultado relevante porque sugere cautela
adicional na interpretagdo dos resultados empiricos relati-
vos a variaveis contabeis e de mercado antes e depois que
as IFRS foram adotadas no Brasil, uma vez que as diferen-
¢as podem ndo estar relacionadas as praticas contabeis em
si, mas a efeitos do ambiente macroecondmico nos lucros.
Portanto, um controle para a volatilidade deve incluir ndo
apenas as varidveis de mercado, mas a volatilidade (e va-
riacdo) dos lucros devido a fatores macroecondmicos (ver
Clubb & Wu, 2014; Shu, Broadstock, & Xu, 2013).

Uma vez que os resultados relatados na Tabela 3 su-

gerem diferencas temporais do ERC, este artigo também
testou os efeitos temporais anuais significativos ao incluir
variaveis dummy para tempo. Basicamente, com a inclusdo
de variaveis dummy, 12 anos (de 18 anos) foram estatisti-
camente significativos no nivel de 5%, com um aumento
adicional em R? de cerca de 14%. Além disso, o teste para
o efeito do tempo rejeitou fortemente (x> = 166,35 com sig.
= 0,000) a hipdtese nula de que coeficientes para todos os
anos sao conjuntamente iguais a zero, 0 que sugere que 0
ERC nio é fixo no tempo. Assim, controlar as variagdes
temporais pode atenuar possiveis fontes de associagdo es-
puria, devido a tendéncias comuns nas variaveis observa-
das. Ademais, isso sugere que mais estudos podem se inte-
ressar em identificar os determinantes temporais relevantes
do ERC em um ambiente inconstante como o dos merca-
dos emergentes.

5.2 Estimativa do Modelo Empirico Estendido
Este artigo estende a andlise anterior ao incluir diver-
sos proxies de lucros inesperados com base na inova¢ao
dos lucros ortogonalizados (UX%F) proposta por Ball et al.
(1993) e a mensuragdo autorregressiva (UX**), com base
em Kormendi e Lipe (1987). Os modelos estendidos nédo
suportam as premissas economeétricas dos efeitos aleatorios
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de que os efeitos individuais nio estdo correlacionados aos
regressores da equacdo. Os resultados do teste de Hausman
rejeitam a hipdtese nula de que os estimadores sob efeito
fixo e aleatorio sdo idénticos, indicando que as estimativas
dos efeitos aleatorios podem ser inconsistentes (ver a par-
te inferior da Tabela 4 para os resultados do teste). Ade-
mais, o teste (F) de Chow para agrupamento (poolability)
rejeitou a hipétese nula de igualdade dos coeficientes aos
niveis de significincia usuais. Embora o modelo de efeitos
fixos controle as diferencas da falta de variacdo temporal
entre os individuos (tais como a industria), Baltagi (2005,
p- 68) discute que, se os distdrbios sdo heteroscedasticos e/
ou correlacionados em série, o efeito fixo das estimativas
OLS ndo sdo eficientes e “as férmulas padrio para a varia-
¢do assintdtica nesses estimadores deixam de ser validas”
Os testes de Wooldridge para a dependéncia transversal e

o teste de Wald para a heteroscedasticidade relacionada ao
grupo relatam ambos os problemas (ver a parte inferior da
Tabela 4). Observe que somente a primeira equagao (UX)
ndo mostra autocorrelagdo em um nivel de significAncia de
10%. Assim, seguindo Bressan, Braga, Bressan e Resende-
-Filho (2012) e Baltagi (2005), os trés modelos foram re-
estimados usando minimos quadrados generalizados fac-
tiveis (FGLS). Este estudo também estimou o efeito fixo da
estimativa OLS, porque caso a heteroscedasticidade esteja
incorretamente especificada, o estimador FGLS pode ser
menos eficaz do que o estimador OLS. Os resultados adi-
cionais estimados por meio dos efeitos fixos sdo qualita-
tivamente semelhantes e estdo disponiveis sob solicitagdo
aos autores. A Tabela 4 apresenta os resultados do modelo
empirico estendido, considerando os trés proxies de lucros
inesperados, UX, UX°® e UX*?, como indicado acima.

Tabela 4 Estimativa para os determinantes transversais do ERC (Eq. 4, 7 e 8)
(Eq. 4) (Eq. 7) (Eq. 8)
Const. -0,210° Const. -0,223 @ Const. -0,116 ¢
[-3,2] [-3,3] [-1,7]
UX 0,786 ° UXOR 0,076 * UXAR 0,036 °
[6,5] [3,4] [2,9]
UX*TRK -0,060 ° UXOR*TRK -0,055 @ UXARFTRK -0,014°
[-2,9] [-3,4] [-2,2]
UX*SRK -0,020 UXOR*SRK 0,026 ° UXAR*SRK 0,015
[-1,11 [2,1] [1,21
UX*NLEF -0,751 ¢ UXOR*NLEF -0,046° UXAR*NLEF -0,007
[-6,2] [-2,1] [-0,9]
UX*SIZE 0,021 UXOR*SIZE 0,018 UXAR*SIZE -0,042°
[1,3] [1,5] [-3,3]
UX*PER 0,047 ° UXOR*PER 0,040 °
[1,9] [3,6]
UX*IFRS 4,012 2 UXOR*[FRS -0,077 UXAR*IFRS -0,005
[5,11 [-0,91 [-0,9]
UX*IFRS*NLEF -4,043 @ UXOR*I[FRS*NLEF 0,062 UXAR*IFRS*NLEF 0,027
[-5,1] [0,7] [1,5]
Wald (25) X* 369,712 Wald (25) x? 288,72 ° Wald (25) x? 229,70 °
Obs. 2079 Obs. 2079 Obs. 1999
N. grupos 212 N. grupos 212 N. grupos 212
Probabilidade log -1190,7 Probabilidade log -1225,6 Probabilidade log -1179,5
Hausman x> 66,37 ° Hausman x> 55,37° Hausman x> 53,22°
Test F de Chow 1,252 Test F de Chow 1,272 Test F de Chow 1,172
Autoc. Wooldr (X?) 2,609 Autoc. Wooldr (x?) 5,622 ° Autoc. Wooldr (x?) 4,819°
Heter. Wald (x?) 35372,9° Heter. Wald (x?) 80870,3 * Heter. Wald (x?) 36888,2 °

Estimativa de FGLS. Const. € o termo constante; UR é o retorno anormal acumulado em 12 meses; UX, UX% e UX*R sao mensuragoes dos lucros inesperados;
TRK é o risco total padronizado; SRK é o risco sistemdtico padronizado da abordagem do modelo de mercado; NLEF é a magnitude padronizada dos lucros
inesperados (UX); SIZE é o porte mensurado pelo total de ativos padronizados; PER é a classificagdo padronizada da persisténcia dos lucros com base no
parametro AR(1) de lucros divulgados; e IFRS é uma varidvel dummy de controle para a adogdo das IFRS, assumindo 1 para o periodo de 2010. ¢, ° e  indicam

significancia estatistica em 1%, 5% e 10%, respectivamente.

Os resultados da Tabela 4 indicam que o ERC ¢ esta-
tisticamente significativo nas trés estimativas em nivel de
1%. No geral, os resultados confirmam que o ERC ¢ uma
funcio decrescente de TRK e NLEF extrema e uma fun¢io
crescente do PER. Nenhuma relacio sistematica foi relatada

no beta do modelo de mercado (risco sistematico — SRK),
porte e na adogdo das IFRS, pois os resultados nas trés re-
gressdes produzem evidéncias conflitantes em relagdo ao
proxy de lucros inesperados usado.

O coeficiente significativo e negativo do risco total ¢
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parcialmente consistente com as expectativas anteriores.
Por um lado, embora os modelos de avaliagdo dependam
do risco sistemdtico em vez do risco idiossincratico, um
coeficiente negativo significativo ¢ consistente com a abor-
dagem da avaliacdo descontada (Collins & Kothari, 1989).
Nesse sentido, Basu (2005) sugere a existéncia de uma
relagdo positiva entre o risco idiossincratico e o custo de
capital, discutindo que poucas teorias tentam explicar essa
relacdo com base em subdiversificagdo, viés na estimativa
do risco e clientela do investidor. Por outro lado, o sinal ne-
gativo é inconsistente com a hipdtese de um efeito de “nu-
merador” proposto por Chambers et al. (2005); ou seja, no
mercado brasileiro, as revisdes dos pagamentos esperados
(lucros/dividendos) ndo sdo uma fungio crescente do risco
total. Uma possivel explicagdo é que os movimentos de ca-
pital especulativo no Brasil (ou algum nivel de ineficiéncia
do mercado) desempenham um papel mais importante do
que os fundamentos especificos da firma (de um ponto de
vista idiossincratico). Isso é consistente com Barry e Bro-
wn (1984), que argumentam que as mensuragoes de risco
tradicionais ndo consideram o conteudo das informagdes
especificas da firma. Assim, Barry e Brown (1984, p. 284)
afirmam que: “se o risco for mensurado empiricamente
sem levar em conta a quantidade de informacdo disponi-
vel, entdo, pode parecer ‘anormal’ o retorno de titulos com
pouca informagio”

Associada a discussdo acima e de modo consistente
com as evidéncias empiricas relatadas por Easton e Zmi-
jewski (1989), Ghosh et al. (2005) e Warfield et al. (1995), a
Tabela 4 também mostra que o papel desempenhado pelo
risco sistematico (SRK) ndo ¢ significativo para explicar o
ERC. Ha pelo menos trés explicagdes possiveis para esse
fendmeno no Brasil: (i) erro de mensura¢io do risco siste-
matico (beta), (ii) alavancagem financeira nio controlada e
(iii) qual tipo de risco o ERC de fato reflete. Em primeiro
lugar, uma vez que o indice de agdes reflete um nimero
reduzido das (grandes) empresas que possuem a¢des mais
liquidas e mais negociadas, essa caracteristica pode sugerir
subdiversificacdo da carteira de mercado (Levy, 1978). Em
segundo lugar, esse coeficiente nao negativo (ao contrario
da literatura sobre a avaliacdo de empresas) deve-se a mu-
dangas ndo controladas na alavancagem financeira e nos
riscos de investimento (Ball et al., 1993). Por fim, a ERC
pode nao refletir o risco sistematico, mas sim o risco idios-
sincratico, capturado por meio do risco total (Basu, 2005).

Os resultados sdo relativamente consistentes ao longo
dos trés diferentes proxies de lucros inesperados, exceto
para a relacdo positiva significativa entre SRK e ERC na re-
gressao UX?F. Como UX°® é uma variavel ajustada ao mer-
cado, pode reduzir o viés quanto as variacdes de mercado
notadas por causa da resposta aos lucros da firma especi-
fica.

Apesar das fortes evidéncias anteriores relatadas na lite-
ratura internacional, o tamanho das empresas nido é consi-
derado um determinante significativo do ERC. Inicialmen-
te, essa evidéncia poderia mostrar-se intrigante, porém, o
controle de tamanho pode ser ter sua relevincia superada
pelo controle do risco total (TRK) como um controle trans-

versal do ERC. Retomando a Tabela 1, a correlagdo mais
alta entre as varidveis explicativas foi entre tamanho e risco
total (valor de Spearman negativo e significativo = -0,377).
Ademais, o tamanho pode ser uma proxy para diversos
constructos em vez do risco. Por exemplo, o tamanho pode
ser uma proxy util para o ambiente de informagdo, uma
vez que as grandes empresas devem ter maior cobertura
de analistas. Consequentemente, o tamanho da firma pode
desempenhar diferentes papéis nas atividades do mercado
de capitais.

Corroborando a literatura prévia, a persisténcia dos
lucros (PER) é observada como uma fun¢do crescente na
relacdo lucro-retorno. Essa evidéncia é fortemente consis-
tente com a literatura empirica prévia (Collins & Kothari,
1989; Kothari, 2001). Note-se que a equagdo que usa UX"®
ja considera uma estimativa autorregressiva do processo
de séries temporais dos lucros e incorpora o pardmetro de
persisténcia dos lucros na estimativa dos lucros (autorre-
gressivos) inesperados.

Por fim, a adogdo das IFRS, em 2010, parece ndo afetar
os ERC com qualquer significancia estatistica. Embora o
periodo pds-IFRS possa ser muito curto para se chegar a
uma conclusio sdlida, o efeito de mercado, relacionado a
aspectos macroecondmicos, parece desempenhar um papel
mais importante do que a mudanga contabil. Assim, como
discutido anteriormente, as variagoes do ERC antes e de-
pois da adogdo das IFRS podem estar mais relacionadas a
“mudancas” macroecondmicas nos padroes do mercado de
acoes e nos lucros do que as mudangas nas praticas conta-
beis. Isso também é embasado pela estimativa que consi-
dera UX°®, uma vez que a variavel IFRS perde sua signifi-
cancia estatistica quando ajustada as variagdes do mercado.
Essa conclusdo também pode ser suportada por evidéncias
empiricas proporcionadas por Santos e Calixto (2010) e
Santos (2012), que ndo demonstram mudangas significati-
vas na qualidade dos lucros apds a adopgao das IFRS.

5.3 Testes Adicionais da Consisténcia e das
Limita¢oes do Estudo

Como muitos estudos contabeis baseados no mercado,
as conclusoes deste artigo estdo sujeitas a erros de mensu-
ragdo nas varidveis e a viés em relacio a selecdo da amostra.
A fim de minimizar os efeitos dos erros de mensuracio,
este estudo usou as trés diferentes mensuragdes de lucros
inesperados (esta é a variavel mais “ndo observada” no es-
tudo). Embora esta pesquisa siga a literatura mais relevante
nesse assunto, ainda ha possibilidades de erros de mensu-
ragdo nas variaveis restantes. Uma causa adicional de viés
na mensuragdo e na selecio da amostra é a falta de liquidez
das a¢des. Como afirmado anteriormente, o mercado bra-
sileiro apresenta um grande numero de agdes com baixa
liquidez de mercado. Portanto, este artigo buscou reduzir
esse viés ao exigir uma liquidez minima das a¢des. Entre-
tanto, os resultados podem ser afetados, ainda, pela falta
de atividades de negociagio suficientes que captem a efici-
éncia do mercado na incorporagdo de novas informagdes
sobre os lucros. Assim, este artigo também analisa o papel
da liquidez das agoes (SLIQ).
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Normalmente, a liquidez das a¢des leva a eficacia dos
pregos e, se os precos sio eficientes, maiores lucros devem
traduzir-se nos precos atuais (Fang, 2012). A falta de li-
quidez de algumas empresas em nossa amostra pode afe-
tar essa associagdo, levando a resultados enviesados. En-
tretanto, ndo foi observada qualquer relagdo significativa
entre SLIQ e ERC quando as mensurag¢des do risco foram
combinadas. Ademais, quando a liquidez das acdes estd
incluida nos modelos empiricos, como apresentado nas
secoes 5.1 e 5.2, a liquidez das agdes e o ERC perdem sua
significAncia estatistica (os resultados estdo disponiveis
sob solicitacdo).

Especificamente, a liquidez das agdes estd fortemente
correlacionada a outras varidveis explicativas, especial-
mente o porte da firma (positivo, 0,668) e o risco total
(negativo, 0,331). Essas correlagdes sio consistentes com
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aquelas relatadas por Spiegel e Wang (2005), no mercado
dos EUA, e Mendonga et al. (2012), no mercado brasilei-
ro. Assim, apesar da atratividade tedrica da liquidez das
acOes, uma primeira explicagdo possivel é embasada por
Spiegel e Wang (2005, p. 1), que observam que “o impacto
do risco idiossincratico ¢ muito mais forte e, muitas vezes,
elimina o poder explicativo da liquidez”. Uma segunda
explicagdo é proporcionada por Fang (2012), que relata
que os precos das acdes transmitem informacdes sobre
lucros adicionais apenas quando a liquidez das agdes estd
acima de certo limiar. Portanto, considerando a extrema
concentra¢do de liquidez em um pequeno nimero de fir-
mas, pode-se afirmar que, como apenas as grandes firmas
tendem a ter maior liquidez das a¢des e ser incluidas no
indice de agdes, apenas um nimero muito pequeno de fir-
mas atinge esse “limiar de liquidez”

Com base nessas evidéncias conflitantes quanto ao pa-
pel desempenhado pelo risco no ERC, este artigo teve por
objetivo analisar o papel desempenhado pelo risco na rea-
¢do dos pregos aos lucros contabeis no Brasil, um mercado
que se caracteriza por ter alta concentracio de agdes, taxas
de juros elevadas e alta volatilidade de mercado. O estudo
foi baseado em uma amostra de 212 empresas listadas na
BM&FBOVESPA por meio de dados anuais e diversas men-
suragdes de risco e lucros inesperados foram utilizadas.

Os resultados indicaram coeficientes significativos e ne-
gativos do risco total (TRK), que é parcialmente consistente
com a expectativa prévia apresentada pelos modelos de ava-
liagdo de empresas, e que é inconsistente com a hipdtese do
“numerador” proposta por Chambers et al. (2005). Em ter-
mos de risco sistematico, os resultados sugerem que o beta
do CAPM leva a erro na mensuragio de risco, o que é con-
sistente com a subdiversificacdo do indice do mercado local
de agdes e é consistente com as evidéncias empiricas recen-
tes (Amorim et al., 2012; Simon et al., 2014). Assim, os re-
sultados aqui relatados sugerem que, para os estudos sobre
a associagdo entre lucro e retorno, a posi¢io na classificagio
(ranking) do risco total pode ser uma mensuracdo melhor
para discriminar empresas de acordo com seus riscos espe-
cificos do que o beta obtido pelo modelo de mercado. Con-
tudo, o papel desempenhado pelo risco idiossincratico na
avaliagdo da firma e no custo de capital é um fendmeno sem
pleno consenso na literatura (Mendonga et al., 2012; Galdi
& Securato, 2007; Spiegel & Wang, 2005; Fang, 2012).

Os resultados também demonstram que o efeito nao li-
near nos lucros inesperados é significativo no mercado bra-
sileiro. Isso significa que os agentes do mercado néo reagem
da mesma maneira a diferentes magnitudes de lucros ines-
perados. Esse parece ser um controle-chave para estudos

sobre qualidade dos lucros em ambientes nos quais os lu-
cros extremos sio frequentemente relacionados a periodos
especificos. Entretanto, até onde sabemos, nenhum estudo
no Brasil aborda tal aspecto.

Ademais, este artigo relata que a persisténcia dos lucros
¢ um determinante transversal (cross-section) positivo dos
ERC e que nem o tamanho da empresa nem a liquidez das
acdes sdo determinantes significativos do ERC em combi-
na¢io com outras variaveis. Pode-se afirmar que essas vari-
aveis estdo fortemente correlacionadas ao risco idiossincra-
tico e que o impacto do risco idiossincratico é muito mais
relevante e, muitas vezes, elimina o poder explicativo da
liquidez e do tamanho (Spiegel & Wang, 2005).

Finalmente, os resultados nio conseguiram demonstrar
de forma conclusiva que a adogdo plena das IFRS, em 2010,
afetou de modo significativo a reagdo do mercado aos lu-
cros inesperados. Até o momento, os resultados sugerem
que qualquer alteragdo no ERC pode decorrer de menores
magnitudes de lucros inesperados apds a adogdo das IFRS.
Maior quantidade de observagdes temporais no periodo
pos-IFRS pode ser necessaria a fim de se possibilitar uma
concluséo robusta.

No geral, este estudo indica que o controle da relagdo lu-
cro-retorno por meio de (i) posi¢do na classificagdo do risco
total, (ii) efeitos ndo lineares de lucros inesperados e (iii)
persisténcia dos lucros pode melhorar os resultados de ana-
lises empiricas sobre a natureza e a magnitude dos lucros na
andlise financeira e no processo de avaliagdo de empresas.

Novas pesquisas podem analisar as razdes que levam
o beta do modelo de mercado a ndo conseguir explicar a
variagdo transversal do ERC e/ou explorar determinantes
temporais dos ERC no Brasil ou em outros mercados emer-
gentes.
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