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Existe Alguma Rela@o entre Retornos
Contabeis e Retornos do Mercado de Aies
no Brasil?
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Resumo

Este artigo examina o relacionamento entre retornos lbeigt& retornos do mercado de
acOes trimestrais de empresas brasileiras. A amostizad consistiu de 97 empresas
com acgdes negociadas na Bolsa de Valores de Sao Paultaloraeriodo de janeiro de
1995 a marco de 2007. Buscou-se identificar a existéncieadsalidade entre as duas
séries de retornos para cada empresa da amostra. Osdesudts testes de causalidade
mostraram que existe evidencia marginal de que os rete@ar@abeis causam, no sentido
de Granger, os retornos de mercado, nao se detectanddidadsao sentido oposto.

Palavras-chave causalidade de Granger; lucros trimestrais; retornos deade; eficiéncia
de mercado.
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Abstract

This paper examines the relationship between accountidgtmak market returns of Bra-
zilian companies on a quarterly basis. The sample consi$té@ companies with stocks
traded in the S&o Paulo Stock Exchange from January of 109%tch of 2007. A Granger

causality test was applied to the two return series for e&theosampled companies. The
results of the causality tests suggested that there is wad&ree that accounting returns
lead stock market returns rather than the reverse.
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1. Introdugao

Desde os trabalhos seminais de Ball e Brown (1968) e Bea®é8j1duas
guestdes fundamentais tém atraido boa parte da litargmpirica da area de
financas e contabilidade. A primeira seria a de como o merdadacdes reage
a informagdes contabeis. E a segunda seriaqudadoo mercado de acdes reage
a estas informac0es. Estas questdes tém interessad@essoas que lidam com
a elaboracao de politicas contabgiscounting policy makinggjomo aquelas que
estudam a eficiéncia dos mercados financeiros.

Aquelas que se interessam pela elaboracao de politicddheis desejam sa-
ber se os dados contabeis trazem informacdes relevaatasos investidores to-
marem suas decisdes de alocacao de recursos. E, em sitsmpquais os dados
contabeis que seriam mais Uteis para essa finalidade tédsseados na eficiéncia
de mercado querem saber se os ativos financeiros estao apretados de tal
forma que reflitam corretamente as informacdes veicslpéo mercado. Caso
o mercado seja ineficiente neste sentido, haveria ativosapratados e, como
consequéncia, uma alocagao sub-6tima dos recursos.

Este artigo tem como objetivo, com o0 uso do teste de caudalida Gran-
ger, verificar o relacionamento entre as séries de retmmathbeis e de retornos
de mercado de empresas com a¢des negociadas em bolsa. nixestira, com
uma amostra composta por 97 acdes negociadas na Bols#odesvde Sao Paulo
(Bovespa) durante o periodo de janeiro de 1995 a marco @g, 380 realizados
testes estatisticos para verificar qual das seguintes8is prevalece no mercado
brasileiro: (1) retornos contabeis causam, no sentidordader, os retornos de
mercado; (2) retornos de mercado causam, no sentido de &ragyretornos
contabeis; (3) existe um mecanismo de feedback (caudalidigirecional) onde
cada variavel é influenciada pela outra, simultaneamenté) as duas variaveis
sao independentes uma da outra.

O artigo esta organizado na seguinte seqiiéncia: umaaewa literatura
acerca do tema selecionado; em seguida descreve-se a togtadaompregada,
com énfase na técnica econométrica utilizada para lisardos dados; os resul-
tados obtidos sao comentados e, finalmente, as conclas@iessideracdes finais
sao apresentadas.

2. Revisio de Literatura

2.1 Eficiéncia de mercado e informago contébil

Para Haugen (2001), um mercado pode ser considerado eficerd posse
de um conjunto de informacdes relevantes num perioderdedt, I;, sobre este
mercado nao alterar o retorno esperado em se investir nome&3u seja,

(1) E (Rju41)/It) = E (Rjit41)) (1)
Isto ocorre porque, quando o mercado € eficiente, os pssgopre refletem
completa e instantaneamente todas as informacdes medsvdisponiveis. As-
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sim, o pre¢co da acao nesse mercado ajusta-se no exatontwam que essas
informacdes relevantes (que afetam o fluxo de caixa fularempresa) tornam-
se publicamente disponiveis. Deste modo, 0 mercado &mticem perceber as
informacdes reveladas pelas empresas, em suas dengdestieontabeis, e em
ajustar as expectativas de lucratividade futura das résps@acdes. Alem disso,
num mercado eficiente ndo ha a possibilidade de ocormatégias de negociacao
baseadas simplesmente em informag¢des passadas e que/anoiganhos anor-
mais ou retornos que excedam os normalmente esperados.

No entanto, conforme ressaltado por Fama (1991), verifitguiricamente a
precisao do grau de eficiéncia do mercado permanece cora@tande dificul-
dade. Aléem do mais, como salienta Damodaran (1997), a gadinie eficiéncia de
mercado tem que levar em conta tanto o tipo de mercado ath@ligsno o grupo
de investidoresE muito improvavel que todos os mercados sejam eficientes pa
todos os grupos de investidores, mas € possivel que umrdeéelo mercado (por
exemplo, a Bolsa de Valores de Sao Paulo) seja eficiente egpeito ao investi-
dor médio E também possivel que alguns mercados sejam eficientesos oéo,

e também que um mercado seja eficiente em relacdo a um deuipwestidores
e nao o seja em relacao a outros. Esta Ultima afirmag@a sma conseqiiéncia
direta de aliquotas diferenciadas de impostos e de custtvamsacao, que confe-
ririam vantagens a alguns investidores em detrimento desut

Nao obstante, conforme Fama (1970, 1991), o mercado reésiriéamente
eficiente nem estritamente ineficiente. Na verdade, existains niveis de efi-
ciéncia. De modo que, se o mercado é eficiente em sua foate, fnao & possivel
“ganhar do mercado”, ou seja, obter retornos acima do poesipartir de in-
formacOes de precos passados. E caso o mercado sejatefieia sua forma
semi-forte, todas as informacgdes plblicas ja se enaontefletidas nos precos.
Assim, ndo & possivel a obtencao de retornos excassasia forma de mercado a
partir de analises baseadas simplesmente nos demortstiddis empresas, indices
econdmicos e outros informes. E para que o mercado sejédeomdo eficiente
em sua forma forte, & preciso que todas as informacdielicpé e privadas ja se
encontrem refletidas nos precos dos titulos.

O que se observa & um grande nimero de estudos, na lisedsimancas,
direcionados para a analise do tempo de rea¢ao do medeackpitais a eventos
como publicacBes de lucros, dividendos e desdobran{eptits) de acdes, que
correspondem aos testes de eficiéncia na sua forma samidgrdesde a década
de 1970, a técnica largamente utilizada para tal invegiig& a técnica denomi-
nada de “estudo de evento”, que procura, basicamente atanatexisténcia de
retornos excessivos, ou seja, 0S que se apresentam acirspaetado nas proxi-
midades do evento (Fama, 1991).

Os estudos sobre a relevancia da publicacdo de dadosbeime financei-
ros aplicado ao mercado de capitais brasileiro seguiramdeteia acima des-
crita. O trabalho seminal, no mercado brasileiro, foi o patolo por Paula Leite
e Sanvicente (1990), que ampliaram o classico estudaaelalino mercado norte

Revista Brasileira de Finangas 2007 Vol. 5, No. 2 235



Costa, N., Meurer, R., Cupertino, C.

americano por Ball e Brown (1968) a respeito do relaciondmentre variacdes
nos lucros anuais e os retornos das acdes. Tanto o trati@lBall e Brown, nos
EUA, como o trabalho de Paula Leite e Sanvicente, no Brasitraram que as
demonstragdes contabeis anuais (no Brasil foi o valoirpanial da acao, entre
outras variaveis contabeis encontradas nos balanggEsdmao possuem valor
informacional. No caso de Ball e Brown, eles mostraram queregos sao indi-
cadores antecedentes dos lucros, cunhando este fendomarsoexpressao, muito
conhecida em finanga%rices lead earnings’ Esta expressao significa que as
informac0Oes refletidas nas expectativas de mercado &gnornos precos, sao
mais ricas que aquelas nas séries passadas de lucrobaisntioy et alii (1977)
e Aharony e Swary (1980), utilizando cotacOes diariasteiday, também ob-
tiveram resultados favoraveis a eficiencia semi-fqueea lucros trimestrais, no
mercado norte americano.

Contudo, contrariando os resultados acima descritos sWE#78) mostrou,
para o mercado norte americano, que uma estratégia sencosstituida da com-
pra de acOes cujas empresas obtiveram lucros trimesicaisa do esperado e
da venda a descoberto de acBes de empresas que tiverars &baixo do es-
perado possibilita a obtencao de lucros anormais sigtiifits tanto no trimestre
de publicacao dos balancos, como também no trimegjérge, sugerindo que o
mercado de a¢Oes reage de forma defasada, evidenciandwreado nao efici-
ente em sua forma semi-forte, ou séggrnings lead prices’

Também, corroborando os resultados de Watts (1978), Beradi et alii
(1982) mostram, nos EUA, que os precos das a¢des iniaiaareacao até 20 dias
antes das publicacBes de lucros trimestrais. No entgngmdo os lucros publi-
cados sao extremos (ou muito bons ou muito ruins) o mercadagdes continua
a reagir a esses valores por um periodo de até 90 dias eg@isncio. Segundo
0s autores, estes resultados sao incompativeis com unadueeficiente na sua
forma semi-forte.

Enfim, o que se pode inferir a partir dos resultados acimajeeagrelacao
entre lucros contabeis e retornos de acdes é ainda cwitooversa, mesmo hum
mercado desenvolvido como o norte americano. Alguns estsuagerem que os
precos sao indicadores antecedentes dos lucros e ougeesn 0 0posto.

No Brasil, Schiehll (1996) mostrou, via estudo de evente, @publicacado de
demonstracgdes financeiras, anuais e trimestrais, pigditrante o periodo estu-
dado, efeitos significativos no comportamento do precouds a¢des. Perobelli
e Ness Jr. (2000), utilizando cota¢des diarias de agdmformacdes contabeis
trimestrais, mostraram que o mercado reage rapidamentelagdo a publicacao
de lucros acima do esperado, mas nada constataram ema@sgublicacdes de
lucros abaixo do esperado.

Lima e Terra (2006), também utilizando dados diarios dsz@s de acoes,
investigaram, via estudo de evento, o contelido infornmatide informacdes
contabeis anuais e trimestrais durante o periodo de 19082, de empresas com
acOes negociadas na Bovespa. Os seus resultados némateretornos anor-
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mais em torno do dia das publicacdes. Porém, quandoiivida amostra em
empresas que apresentaram prejuizo e empresas que gmasdacro, identifi-
caram retornos anormais significativos para cada uma drgtasostras.

Desta forma, como o presente artigo aplica metodologiaedife dos acima
mencionados no caso do Brasil, espera-se proporcionartia ¢as resultados
encontrados, maiores subsidios para compreender carexento entre retornos
contabeis e de mercado.

2.2 Testes de causalidade e efiticia de mercado

Uma metodologia alternativa ao estudo de evento, posséveér empregada
para se verificar a rapidez e a direcdo com que as infaressgao veiculadas pelo
mercado financeiro & aquela baseada na técnica deseta/ptui Granger (1969).

O’Hanlon (1991) verifica a relagdo no tempo entre retorcmstabeis e as
variacdes de preco no mercado acionario de empresagido Rnido, para pe-
riodos anuais. Com isso, este autor examina a eficiérfoiariacional do mercado
de capitais britanico na sua resposta a chegada de infdea@onsideradas rele-
vantes. Para tal exame, utiliza dados financeiros e cantdbe&22 empresas, no
periodo de 1968 a 1987. Através do teste de causalidadeag &, verifica que
ha uma causalidade bidirecional entre retornos corgabegtornos de mercado,
mas que, das duas variaveis, os retornos contabeis afessignificancia es-
tatistica maior no sentido de causar ou liderar os retodeosiercado do que o
oposto.

Em trabalho similar realizado no mercado de acdes aissimlAllen et alii
(1995), aplicam esta mesma metodologia para 104 empresageo periodo de
1965 a 1984, obtendo resultados semelhantes aos de O’Haunlseja, mostraram
gue apesar de detectarem uma causalidade bidirecionak hwaior tendéncia no
sentido dos retornos contabeis liderarem os retornos deache.

3. Coletade Dados e Metodologia
3.1 Seleéo da amostra

Através do banco de dados da empresa Economaética, seleam-se os dados
das empresas com a¢des negociadas na Bolsa de Valoremdea8lo para o
periodo compreendido entre janeiro de 1995 a marc¢o de. 200t isso, sepa-
raram-se as variaveis retorno sobre o patrimonio lig(RDE) e preco das acdes,
com 49 observacgdes trimestrais para cada variavel. (Sgg@or este periodo de
tempo devido a estabilizacao econdmica ap6s o Plaab Re

A amostra inicial ficou composta por 49 observacgdes (49sires) para cada
uma das 464 empresas existentes na Bovespa, ou seja, 28sedGagdes ao todo.
No entanto, como nao foram encontrados dados de lucnagdis, de patriménio
liquido e de prec¢os das agdes para todas essas empodsag@ do periodo em
foco, eliminou-se da amostra aquelas empresas onde namsegeiu calcular
pelo menos de 10 observagdes consecutivas e sincréigcestornos contabeis
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e retornos de mercado. Assim, a amostra ficou reduzida a@&asendo que
guando uma empresa apresentava mais de uma classe deeacOt#®eu-se aquela
de maior liquidez ao longo do periodo estudado. Com estegdimento procurou-
se eliminar, ou pelo menos minorar, o chamado viés de soBraia, pois a
amostra nao foi composta, necessariamente, por ac&apyasentassem todos
os dados ao longo do periodo analisado. Alias, foram poaseempresas que
apresentaram todos os dados requeridos ao longo do periodo

A tabela 1, a seguir, apresenta a distribuicao das engppmasetor de ati-
vidade da amostra final. Nesta tabela, verifica-se que asesagprcontidas na
amostra final estao distribuidas entre mais de 15 seteratwidades.

Tabela 1
Empresas por setor

Setor N Empresas Setor NEmpresas
Agropecuaria e Pesca 1 Papel e Celulose 4
Alimentos e Bebidas 5 Petroleo e Gas 7
Comeércio 4 Quimica 10
Eletroeletronicos 4 Siderurgia e Metalurgia 14
Energia Elétrica 16 Telecomunicagdes 13
Maquinas Industriais 3 Téxtil 7
Mineracao 2 Veiculos e pecas 6
Minerais ndo Metalicos 1 Total 97

Observacao: classificagdo de acordo com o banco de dadésonomatica.

Assim, com o uso do software de econometria Eviews 5.0, tesegossivel
a aplicacao dos testes de causalidade de Granger parad&agisgselecionadas,
além de verificar, através de testes de raiz unitarisiagiesariedade das séries.

3.2 Metodologia

Com a finalidade de testar a existéncia de causalidade tidsele Granger
entre duas séries de tempo, estimam-se as regressoes:

X = Z a;Yi—; + Z biXi_j+ e (2)
i=1 j=1

Y = ZCz‘Xtﬂ'Jerth—j + 9y (3
i=1 j=1

A hipotese nula &y x : Ya; = 0 para a primeira equagaok, : X¢; = 0
para a segunda.

Dessa forma, segundo Gujarati (2000), a fim de que a hipdteaseja testada
e para que se defina o nUmero de defasagens, utiliza-sed'tesmzx e (n — k)
graus de liberdade no numerador e denominador, respeetiam Seu valor &
calculado pela a equacao abaixo:

(SQRrR—SQRIR)
= SQRm (4)
(n—k)
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onde SQRgr € a soma dos quadrados dos residuos da regressao regteté
aquela realizada entre uma variavel e suas defasa§éns;jr € a soma dos qua-
drados dos residuos da regressao irrestrita, que éaampm@esentada tanto pela
equacgao (2) como pela equacao (3) apresentadas anterite;z € o nimero de
termos defasados da variavgl n € o nUmero de observagdes de cada uma das
séries temporais k € numero de parametros estimados na regressao taestri

No caso de se rejeitdf x e nao se rejeitallyy, ha uma causalidade unilateral
deY paraX; no caso em que a situacao se inverte, com a nao rejdEah x
e arejeicao dé{,y, a causalidade de Granger & unilateralldearaY’; no caso
em que ambas hipoteses sao rejeitadas, ha uma causaliddsranger bilateral;
e quando as duas hipbteses ndo sao rejeitadas, nd® exisalidade de Granger
entre as duas variaveis, e elas sao ditas independentes.

Para o teste de causalidade de Granger & necessario geeeassejam es-
tacionarias, ou seja, nao apresentem raiz unitariaa fatar a presenca de raiz
unitaria utilizam-se os testes desenvolvidos por Dick&uker (1981), especifi-
camente o teste Dickey-Fuller aumentado (ADF).

3.3 Calculo do retorno sobre o patrimonio liquido (ROE) e do retorno de
mercado (RET)

O retorno sobre o patrimdnio liquido da empresa i (ROBO trimestre t, foi
obtido pela formula:

LL;
ROLE = (PLit + PLj(1—1y)/2 ”

ondeLL;; € o lucro liquido da empregano trimestret e PL;; & 0 patrimdnio
liquido da empresano trimestre.

O célculo do retorno das acdes da empidgak'T;), no trimestre, foi obtido
por:

(Pit — Pi—1))

i(t—1)

RET = (6)
ondeP;; & o preco de fechamento da acao da emprasarimestre’.

De acordo com as férmulas acima, tanto os retornos costabmo os retor-
nos de mercado sao considerados em termos percentuais.

3.4 O modelo

Pelo teste de causalidade de Granger, assume-se que adpdormelevante
para a predicdo das variaveis ROE e RET esta contidaaspers séries de tempo
das duas variaveis. Deste modo, uma série de tempo esiaa®ROE causa, no
sentido de Granger, outra série estacionaria RET, seomedipredicdes estatistica-
mente significantes de RET podem ser obtidas com a inclesgalores defasados
de ROE na equagao.
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Em termos mais formais, o modelo é testado pela estimda@cseguintes
regressoes:

ROE; = Z aniRETn(t—i) + Z bjROEn(t—j) + €nt (7)
i=1 j=1
RET; =Y cniROE,_iy + Y d;RET,(i_j) + i ®)

i=1 j=1

onde se assume que o0s residuos nao sejam correlacionados.

4. Resultados e Discus®

Antes de se proceder ao teste de causalidade de Grangeess&ea verifi-
car se as variaveis sao estacionarias, conforme egpliaateriormente. Com a
realizacao do teste ADF, a hipbtese nula de raiz uaif@iirejeitada ao nivel de
significancia de 5% para todas as séries de retornos, coeg@x de uma. Para as
séries de retornos contabeis, 11 nao rejeitaram adspatula de auséncia de raiz
unitaria. Dado o pequeno tamanho das amostras, em qué&spela aceitacao
da existéncia de raiz unitaria, considerou-se que toslagéries sao estacionarias.
Estas estatisticas ndo sao apresentadas no trabale@adem ser pedidas aos
autores. Desta maneira, garantiu-se a estacionariedagées, sendo a proxima
etapa a realiza¢do do teste de causalidade para cada 8f9a dgbes da amostra.

As séries foram também ajustadas para uma possivelal&zme, no caso das
séries de lucros trimestrais. Apenas cinco, das 97 séed®0E precisaram ser
dessazonalizadas.

A tabela 2 apresenta os valores da estatisticpara cada acao analisada.
Observa-se que das 97 agdes, 17 apresentaram signdiedtatistica de até 10%
para a causalidade de Granger no sentido do retorno cb{R&lt) para o retorno
de mercado (RET) e 13 apresentaram significancia egtatish sentido inverso,
ou seja, de RET para ROE. Trés a¢des apresentaram ciadssliilateral.
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Tabela 2

Estatistica F dos testes de causalidade entre retornordadogRET) e retorno contabil (ROE), ambos trimestrais

Empresa ROE RET Empresa ROE RET
causa RET causa ROE causa RET causa ROE

Acesita PN 5,07 0,11 Loj. Amer. PN 0,21 0,17
AES Tiete PN 0,17 1,6 M&G Poliest. ON 0,32 0,71
Alpargatas PN 1,05 1,34 Magnesita PNA 2,36 0,82
Ambev PN 0,67 2,68 Mangels PN 0,46 1,81
Ampla Energia ON 1,34 0,29 Marcopolo PN 1,79 0,1
Aracruz PNB 0,43 1,66 Metal Leve PN 2,23 1,38
Arcelor BR ON 0,83 2,91* Metisa PN 4,16* 2,05
Avipal ON 12 1,41 Mundial PN 0,29 0,76
Bardella PN 0,73 0,13 Pao de Aclicar PN 0,85 0,79
Brasil Tel Par PN 1,11 0,68 Paranapanema PN 0,4 0,37
Brasil Telecom PN 1,2 0,62 Petrobras PN 2,1 0,91
Braskem PNA 1,12 0,47 Petrobras Dist PN 1,44 0,26
Brasmotor PN 1,12 0,01 Petroquim Um PN 7,19* 0,22
Celesc PNB 1,21 0,37 Petroquisa PN 2,61* 3,78**
Celpe PNA 5,40** 1,24 Pettenati PN (saz.) + 1,19 1,87
Cemig PN 0,79 0,17 Pronor PNA 0,29 1,7
Coelba ON 35,23 0,16 Randon Par PN 0,55 3,98%+*
Coelce PNA 4,79*% 0,91 Rasip Agro Past PN 15,91%** 0,43
Comgas PNA 0,48 0,24 Rossi Resid. ON 0,25 2,52
Confab PN 0,61 0,56 Sadia PN (saz.) + 0,76 0,15
Copel PNB 0,46 1,12 Santista Téxtil PN 3,01** 1,37
Copesul ON 25,65** 1,51 Sid Nacional ON 0,39 1,91
Coteminas PN 2,43* 0,31 Sid Tubarao PN 0,63 0,63
Eletrobras PNB 0,44 1,26 Suzano Papel PNA 0,55 0,83
EMAE PN (saz.)+ 0,34 0,44 Teka PN 0,2 93,94*+*
Embraco PN 4,52 0,06 Tele Centroeste Cel ON 0,28 0,3
Embraer PN 1,28 5,18* Tele Leste Cel PN 1,74 1,03
Embratel Par PN 2,88** 2,17 Tele Norte Cel PN 0,47 0,49
Eternit ON 0,64 0,69 Tele Sudeste Cel ON 0,94 2,36*
F. Cataguazes PNA 2 1,98 Telemar-Tele NL Par PN 3,75%* 0,93
Ferbasa PN 0,27 2,14 Telemig Cel Par PN 0,78 1,63
Forjas Taurus PN 0,96 0,38 Telemig Cel ON 2,77* 0,75
Fosfertil PN 1,03 1,44 Telesp PN 1,57 0,9
Fras-Le PN 0,8 0,77 Tim Par PN (saz.) + 0,51 0,75
Gerdau Met. PN 2,42 2,59* Tractebel ON 2,03 0,49
Gerdau PN 0,75 1,2 Trafo PN 2,81* 0,7
Globex PN 0,26 0,32 Transm Paulist PN 0,85 0,5
Guararapes PN 0,59 0,34 Ultrapar PN 0,42 1,56
Inepar PNA 2,6 0,02 Unipar PNB 0,38 1,27
lochpe-Maxion PN 1,27 0,99 Usiminas PNA 0,17 3,42%*
Ipiranga Dist. PN 0,94 0,96 Vale Rio Doce PNA 1,71 0,51
Ipiranga Pet. PN 2,05 1,44 Vigor PN 0,49 1,13
Ipiranga Ref. PN 1,93 15 Vivo Part PN (saz.) + 0,34 4,09%*
Itautec ON 1,71 1,14 Votorantim C P PN 1,03 1,7
J B Duarte PN 15,20%* 0,68 Weg PN 0,94 0,58
Klabin PN 0,4 0,61 Whirepool PN 4,36 0,28
Kuala PN 0,89 2,66 WLM Ind Com PN 0,53 4,34%*
Light ON 1,78 1,89 Yara Brasil PN 0,78 3,38**
Light Part. ON 0,82 1,46

Observagdes: * significante a 10%; ** significante a 5%; $fgnificante a 1%; + saz significa série
dessazonalizada.

Com a finalidade de se fazer uma anélise mais detalhada sldsagos no
sentido de se obter um nivel de significancia global panmestra, adotou-se o
procedimento usado por O’Hanlon (1991) e Allen et alii (1995esta forma, a
tabela 3 apresenta alguns parametros das distribuiigbpsobabilidade para cada
uma das duas séries de valores P correspondentes astiesi’ anteriormente
calculadas e apresentadas na tabela 2.
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Sob a hipbtese nula de nao existéncia de causalidadeysdalesperar que a
distribuicao dos valoreB fosse descrita por uma distribuigcao uniforme com média
0,50 e com extremos O e 1.

No entanto, ao se observar os parametros da distribdigdosaloresP, na
parte superior da tabela 3, para a coluna “ROE causa RETH tamédia como
a mediana apresentam-se abaixo de 0,50, o que evidenciadisigilzuicao nao
€ uniforme, sugerindo um indicio de que o retorno cohtéisa, no sentido de
Granger, o retorno de mercado. No caso da coluna encabpoadBET causa
ROE”", este fato também & observado. Para tornar maistasestas observacgoes,
passa-se ao procedimento descrito abaixo.

A parte inferior da tabela 3 apresenta a distribuicdo dagiencias para cada
um dos dois conjuntos de valores P e, também, apresentdoossvde um teste
chi-quadrado para a hipbtese nula de que cada uma das dudlsudides de
frequéncia dos valoreB € uniforme. Verifica-se que a hipbtese de uniformidade
€ marginalmente rejeitada, a um nivel de 10%, para a dénlores P referen-
tes a “ROE causa RET” e nao é rejeitada para “RET causa REXEE. resultado
proporciona evidéncia, ao nivel de 10%, de que os retarootabeis causam, no
sentido de Granger, os retornos de mercado, isto a um rguegjado. O oposto
nao se pode afirmar, ou seja, de que o0s retornos de mercasintas retornos
contabeis.

Contudo, ao se aplicar um teste de Mann-Whitney para verifidapotese
nula de que as duas populacdes de valétgzossuem a mesma mediana, esta
hipbtese nao foi rejeitada. Esta evidéncia enfraqueesutado acima observado
de que “ROE causa RET".

Estes resultados séo bastante semelhantes aos de AllGn(E92b) para a
Australia e também aos encontrados por O’Hanlon (1991R@ioo Unido. No
entanto, neste (ltimo trabalho, foi rejeitada a hipoteda de igualdade entre as
duas medianas de valorés reforcando a evidéncia de que os retornos contabeis
causam os retornos de mercado com maior significancia do qpesto, no caso
do Reino Unido.
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Tabela 3
Resumo das caracteristicas das distribuicdes de gliolaale para as duas series de valores P (‘ROE causa RET" e
“RET causa ROE”")

Valor-P para Valor-P para
ROE causa RET RET causa ROE
Média 0,4476 0,4789
Mediana 0,4621 0,4715
Distribuicao de freqiiéncia
dos valores?
0,000 a 0,199 29 22
0,200 a 0,399 15 21
0,400 a 0,599 20 19
0,600 a 0,799 19 16
0,800 a 1,000 14 19
Total 97 97
Chi-quadrado 7,50% 1,13
Observacdes:

(1) * significante ao nivel de 10%;

(2) ROE & o retorno contabil e RET & o retorno de mercado;

(3) O chi-quadrado testa a hipotese de distribuicaooumié entre 0 e 1, com
méedia igual a 0,50;

(4) Foi realizado um teste de Mann-Whitney para a hipotede de igualdade
entre as medianas das duas distribuicdes de valores Faquebde ser rejeitada.

5. Concluses

Este artigo teve como objetivo verificar o relacionamentnesas séries tri-
mestrais de retornos contabeis (ROE) e de retornos de dwe(B&ET) de empre-
sas brasileiras com acdes em bolsa. Para tanto, aplkcoueste de causalidade
de Granger para uma amostra de 97 empresas com ac¢desagagata Bovespa
durante o periodo de janeiro de 1995 a mar¢o de 2007.

Os resultados dos testes detectaram, a nivel agregadsi@neia de causali-
dade na direcao do retorno contabil para o retorno deadera um nivel marginal
de 10%, nao se verificando nenhuma causalidade, tambéwelaagregado, na
direcao do retorno de mercado para o retorno contakigsiEesultados implicam,
embora marginalmente, certa ineficiéncia no mercado desdgrasileiro frente a
publicacBes de balancos.

Estes resultados sdo semelhantes aos de outros estulizedesano Reino
Unido (O’Hanlon, 1991) e na Australia (Allen et alii, 199%)e adotaram a me-
todologia de Granger e também aos de Watts (1978) e Rendletvadii (1982),
gue adotaram outra metodologia, mas que também mostraréarimeficiencia no
mercado norte americano.

Sugere-se, para futuros trabalhos, verificar se existegimfia, no resultado
obtido, de algum tipo caracteristico de empresa ou degagélp de lucros, como
no caso de Rendleman et alii (1982), que mostraram que herteaanomalia em
relacao a empresas que publicavam lucros/prejuizotorelévados. E no caso
brasileiro, estudado por Lima e Terra (2006), que mostrataenos resultados
foram diferentes quando a amostra, por eles utilizadagfpegada entre empresas
gue apresentaram lucro daquelas que apresentaram prejuiz
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