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RESUMO

Esta pesquisa tem como objetivo investigar no ambito do mercado acionario brasileiro a relacéo
de causa e efeito entre o retorno contabil (ROE) e o retorno do mercado de agdes (RET) no
Brasil, analisando precedéncia temporal e procurando evidéncias sobre a capacidade preditiva.
O estudo é baseado em uma investigacdo empirica sobre a relacdo de causa e efeito entre o
retorno contabil (ROE) e o retorno do mercado de a¢bes (RET), utilizando para isso o teste de
causalidade de Granger. A amostra para realizacdo do estudo é formada com os dados das
empresas listadas na BM&FBovespa no periodo de 1995 até 2009 em frequéncia trimestral
extraidas do banco de dados da Economatica. Os resultados indicam que em geral ndo existem
evidéncias de causalidade entre 0 RET e o0 ROE em nenhuma direcdo, ndo sendo possivel
apontar nesses casos precedéncia temporal, o que demonstra o baixo poder de melhoria da
variancia da previsdo com a inclusdo de uma das variaveis.

Palavras Chaves: Mercado de capitais. RET. ROE. Causalidade de Granger.

ABSTRACT

This research aims to investigate within the scope of the Brazilian stock market the cause and
effect relationship between the accounting rate-of-return (ROE) and the return of the stock
market (RET) in Brazil. Analyzes temporal precedence and looks for evidence on predictive
capacity. The study is based on an empirical investigation of the cause and effect relationship
between the accounting rate-of-return (ROE) and the stock market return (RET), using the
Granger causality test. The sample for the study is formed with the data of the companies listed
on the BM&FBovespa from 1995 to 2009 in quarterly frequency extracted from the
Economatica database. The results indicate that, in general, there is no evidence of causality
between RET and ROE in either direction. It is not possible to indicate in these cases temporal
precedence. This demonstrates the low power of improvement of the forecast variance with the
inclusion of one of the variables.

Keywords: Capital Market. RET. ROE. Granger Causality.
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RESUMEN

Esta investigacion tiene como objetivo investigar en el &mbito del mercado accionario brasilefio
la relacion de causa y efecto entre el retorno contable (ROE) y el retorno del mercado de
acciones (RET) en Brasil. Analizamos la precedencia temporal y buscando evidencias sobre la
capacidad predictiva. El estudio se basa en una investigacion empirica sobre la relacion de causa
y efecto entre el retorno contable (ROE) y el retorno del mercado de acciones (RET), utilizando
para ello la prueba de causalidad de Granger. La muestra para realizacion del estudio esta
formada con los datos de las empresas listadas en la BM&FBovespa en el periodo de 1995 hasta
2009 en frecuencia trimestral extraidas del banco de datos de la Economatica. Los resultados
indican que en general no existen evidencias de causalidad entre el RET y el ROE en ninguna
direccidn, no siendo posible apuntar en esos casos precedencia temporal, 1o que demuestra el
bajo poder de mejora de la varianza de la prevision con la inclusion de una de las variables
Palabras clave: Mercado de capital. RET. ROE. Causalidad de Granger.

1. INTRODUCAO

Os estudos voltados a investigacdo sobre a relevancia da informacéo contabil tiveram
inicio com o trabalho seminal de Ball e Brown (1968), em que o foco € analisar a relacdo das
variaveis contabeis e o mercado de capitais. A partir de entdo, a contabilidade iniciou um
processo de ampliacdo do seu campo de pesquisa, 0 interesse voltou-se para a informacao e a
contabilidade passou a ser abordada como um instrumento de transmissdo de informagéo para
0s seus usuarios (LOPES, 2002).

Analisando a perspectiva Information Approach, a contabilidade, sendo considerada
instrumento relevante para tomada de decisdes de investimento, precisa em primeira instancia
desenvolver competéncia de gerar informacdes Uteis com o intuito de modificar ou confirmar
expectativas dos agentes econdmicos sobre performances atuais e futuras das empresas
(BRUGNI et al., 2015; LOPES, 2003).

A Information Approach ¢ diretamente influenciada por conceitos como a hipétese dos
mercados eficientes (Eficient Market Hypothesis - EMH) e pelo modelo de precificacdo de
ativos (Capital Asset Pricing Model - CAPM) (IUDICIBUS; LOPES, 2004). Assim, tal
abordagem procura verificar a utilidade e a influéncia das demonstracdes contabeis sobre as
decisbes de seus Usuarios.

Sendo assim, variaveis contabeis como Patrimoénio Liquido e Resultado, devem possuir
capacidade informacional. Para Sarlo Neto (2004), a importancia dessa vertente de pesquisa se
encontra no fato dos mercados de capitais representarem ambiente no qual existe a possibilidade
de testar praticas contabeis e observar as alteracfes dos precos dos ativos em retorno do
mercado das acoes.

Devido a importéncia do tema para os agentes atuantes no mercado de capitais e para a
economia, é possivel observar no meio académico nacional e internacional o desenvolvimento
de um numero consideravel de pesquisas empiricas sobre como a contabilidade interage com
0s agentes econdmicos para originar informagfes que podem ajudar na tomada de decisdes.
Dentre os estudos internacionais podemos citar os trabalhos de Watts e Zimmerman (1986);
Lipe (1990); Kothari e Sloan (1992); Francis, Schipper e Vincent (2002); Dichev e Tang,
(2009); Chen et al. (2009), Duso, Gugler e Yurtoglu (2010). A analise dessa relacdo no
mercado acionario brasileiro pode ser observada nos estudos de Costa Jr, Meurer, e Cupertino
(2007), Campos, Lamounier e Bressan (2014), Campos, Lamounier e Bressan (2012) e Brugni
et al., (2015).

Brugni et al., (2015) destaca que, no que se refere ao lucro contabil existe uma
segmentac¢do do entendimento dos pesquisadores contabeis em relacdo do seu comportamento.
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Estudiosos como Little (1962) e Kothari e Sloan (1992) advertem que o lucro segue um
comportamento considerado “Random Walk”, ou seja, as informagdes sobre lucros passados
ndo seriam Uteis para prever mudancas de lucros no futuro.

Em contraponto, conforme destaca Martinez et al., (2008) existem plataformas teoricas
como a Chartist Theories que consideram séries passadas de lucros fontes consideraveis de
informagdes sobre o comportamento dos resultados futuros.

Costa Jr, Meurer e Cupertino (2007) consideram que o estudo do papel da contabilidade
enquanto ferramenta de gestdo que fornece informacgdes para o mercado de capitais pode
contribuir para a avaliacdo da eficiéncia da contabilidade no atendimento de alguns de seus
mais importantes usudrios: analistas e investidores de mercados de capitais.

Considerando o retorno contébil como importante fonte de informac&o para a formacao
das expectativas dos usudrios no ambito do mercado acionario brasileiro, esta pesquisa
formulou o seguinte problema: Qual a relacéo de causa e efeito entre o retorno contabil e o
retorno do mercado de a¢Ges no Brasil? Assim, o artigo tem como objetivo investigar no
ambito do mercado acionario brasileiro a relacdo de causa e efeito entre o retorno contabil
(ROE) e o retorno do mercado de a¢des (RET) no Brasil.

Nesse contexto a investigacdo do relacionamento temporal e causal entre o retorno
contébil (ROE) e o retorno do mercado de a¢Ges (RET) para o mercado torna-se interessante
por contribuir para o aumento da discusséo cientifica do tema, além de identificar relacbes
economicamente importantes para o funcionamento eficiente do mercado de capitais e das
normas contébeis.

A amostra para realizacao do estudo foi formada com os dados das empresas listadas na
BM&FBovespa no periodo de 1995 até 2009 em frequéncia trimestral. Os dados da pesquisa
foram coletados do banco de dados da empresa Economatica e o software Eviews utilizado para
aplicacdo dos testes de Causalidade de Granger.

Os resultados da pesquisa mostram que ndo existem evidéncias de causalidade entre o
RET e o ROE em nenhuma dire¢do, ndo sendo possivel apontar nesses casos precedéncia
temporal, 0 que demonstra o baixo poder de melhoria da variancia da previsdao com a inclusédo
de uma das variaveis. Estes resultados sdo similares aos encontrados por Costa JR, Meurer e
Cupertino (2007).

2. REFERENCIAL TEORICO

Durante os anos 60 a contabilidade iniciou um processo de ampliacdo de seu campo de
pesquisa. O interesse passou a ser pela informacdo, sendo a contabilidade abordada como um
instrumento de informacdo para 0s seus usuarios e pesquisas sobre as informagdes contabeis e
0 mercado de capitais tém sido feitas com o propoésito de associar a capacidade informativa das
demonstragdes contabeis com o valor de a¢es. Conforme afirma Lopes (2002).

Considerando a contabilidade financeira como um sistema de informagdo para os
investidores de mercado de capitais, a sua utilidade para os investidores pode ser
avaliada. Assim, verifica-se que a informacéo emanada da contabilidade deixa de ter
valor intrinseco em relacéo ao risco [...] e de outras caracteristicas do processo de

decisdo. Essa observacdo é bastante natural no campo da teoria de financas, mas
representa um ponto de ruptura com a teoria contdbil normativa tradicional. A
discussdo deixa o foco das caracteristicas ideais da informacdo por meio da
comparagdo com conceitos preestabelecidos e passa a enfatizar a utilidade esperada
dos usuérios (LOPES, 2002, p. 23).

E importante ressaltar que o mercado de capitais ¢ importante no desenvolvimento
econémico. Ele atua como provedor de recursos para a economia, uma vez que liga aqueles que
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tém capacidade de poupanca, conhecidos como investidores, e 0s que necessitam de recursos
de longo prazo, que seriam os que possuem déficit de investimento (ASSAF NETO, 2003)

2.1 TEORIA POSITIVISTA E O MERCADO DE CAPITAIS

Pesquisas voltadas para a relacdo entre a informacéo contabil e mercado financeiro tém
sido possiveis devido ao desenvolvimento da teoria positivista da contabilidade. Segundo Dias
Filho e Machado (2004), “pode ser definida como positiva a teoria que tem por finalidade
fornecer subsidios para explicar e predizer determinados fendmenos e a teoria positiva é
fundamentalmente baseada em observacgdes da realidade, seu principio basico € testar hipoteses
sobre determinados fendmenos, empiricamente”.

A teoria positiva veio em contraponto a teoria normativa, cuja finalidade é de prescricédo
de préticas contébeis. Watts e Zimmerman (1986), precursores na construcao da teoria positiva,
afirmam que ela ndo oferece prescricdes, mas procura explicar a pratica contabil. Os autores
defendem que se trata de uma tentativa de entender o porqué, e prever quais politicas contabeis
serdo adotadas em uma empresa. As escolhas sdo feitas em uma empresa como intuito de
minimizar custos de contratacdo e as politicas contébeis fazem isto significativamente, porém
a estrutura da firma, o ambiente operacional e a governanga corporativa também influenciam
essas politicas.

Silva et al., (2015) consideram que a Teoria Positiva da Contabilidade apresenta
hipdteses que norteiam estudos direcionados a explicar e predizer praticas contabeis adotadas
nas organizagdes do setor privado sob a perspectiva oportunista e da eficiéncia. Neste sentido,
as hipoteses apresentam correlacdes entre 0s métodos contabeis a serem utilizados e as decisdes
tomadas pelos gestores com base em seus interesses.

Apoiada em principios da teoria econémica, sendo amplamente divulgada e muito
utilizada como base para os estudos em contabilidade e finangas, a teoria positiva da
contabilidade divide opinides no meio académico recebendo criticas como a dos trabalhos de
Milne (2002), Chabrak e Burrowes (2006) e Kabir (2010). Em contraponto, Lopes (2002),
Godfrey et al. (2006), ludicibus (2012), Cardoso e Martins (2012) destacam a contribuicdo da
teoria para o desenvolvimento da ciéncia contabil.

Na percepcdo de Milne (2002) os estudos contabeis positivos possuem uma contribuicdo
restrita no que tange o entendimento sobre o comportamento social das empresas. Ao invés de
abdicar os seus argumentos sobre 0s seus pressupostos, mostra teorias que ndo conseguiram
oferecer prova substancial que apoie a visdo de que a gestdo das empresas usa divulgacoes
sociais no relatorio anual, em busca de seus proprios interesses de riqueza.

Para Chabrak e Burrowes (2006), a Teoria Positiva da Contabilidade apresenta teor
meramente ideoldgico. Os autores consideram que Watts e Zimmerman (1986) realizaram
discurso normativo, através da manutencdo de uma postura positiva e que a referida teoria esta
contaminada por juizos de valor.

Kabir (2010) defende que apesar da proposta dos adeptos a Teoria Positiva da
Contabilidade em estudar contabilidade seguindo os parametros das ciéncias naturais, a mesma
ndo poderia concorrer 0 sucesso da ciéncia natural. Os argumentos apresentados séo que, é
dificil determinar de forma confidvel a intencdo de fazer escolhas contabeis de gestdo. Além
disso, embora o principio basico de lucros, ou seja, 0s incentivos a gestdo podem influenciar as
escolhas contabeis, aparentemente é bastante geral e a generalizacdo de hipdteses especificas
que examina a teoria é limitada por ambientes e tempo institucionais.

No entanto, a filosofia da Teoria Positiva da Contabilidade, conforme apresentada por
Godfrey et al. (2006), tem como principal objetivo o foco no desenvolvimento de uma teoria
gue busca explicar os fendmenos observados na contabilidade, procurando as razbes dos
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eventos ocorridos. Isso difere da teoria descritiva (normativa), que se concentra apenas na
descricdo de eventos.

Lopes (2002) tambem ressalta que a contabilidade depende de avaliacGes empiricas que
gerem a constatacao efetiva da utilizacdo dos nimeros contabeis pelos usuarios para que seja
vista como linguagem dos negdcios e provedora de informacdes. A medida que o mercado de
capitais vai ganhando importancia, aumenta-se a importancia da realizagdo de estudos que
possam contribuir para o entendimento do comportamento e a formacao de precos das acoes e
do papel da contabilidade nesse processo.

ludicibus (2012) defende que a qualidade do trabalho de Watts e Zimmerman (1986)
paira em estabelecer uma linha evolutiva para explicar e dar consisténcia a varias pesquisas
empiricas. Ja Cardoso e Martins (2012), argumentam que a Teoria Positiva da Contabilidade
fornece o arcabouco tedrico fundamental necesséario para o desenvolvimento de uma abordagem
pragmatica da Contabilidade, deixando de lado a abordagem normativista que dominava o
cenario contabil desde fins da década de 30.

2.2 AHIPOTESE DO MERCADO EFICIENTE (EMH)

A origem da Hipotese da Eficiéncia de Mercado (HEM) remete-se ao inicio do século
XIX e decorrer do século XX, quando foram desenvolvidos os primeiros estudos acerca do
comportamento dos precos de titulos. Os primeiros registros sdo de 1900 e guardam as analises
de Louis Bachelier (BACHELIER, 1900), que investigou a teoria da especulacdo e descreveu
0 que se conhece hoje por random walk hypothesis, ou hip6tese do passeio aleatério, afirmando
gue as mudancas nos precos das acdes sdo independentes e distribuidas de forma probabilistica.

Kendall (1953) ja explicava que um mercado pode ser considerado eficiente quanto mais
aleatdria forem as variacdes nos precos dos seus ativos ou quanto mais rapida for a correcdo de
distorcdes.

Na década de 1960 as teorias foram formalizadas matemaética e economicamente,
ocupando desde entdo uma posicdo de destaque em diversas discussdes no meio académico.
Proximo a essa época, 0s artigos de Roberts (1959) e Osborne (1959) trouxeram descobertas
empiricas acerca da aleatoriedade dos precos das acGes e obrigaram uma revisao da teoria
econbmica a esse respeito (FORTI; PEIXOTO; SANTIAGO, 2010).

A definicdo classica da EMH foi dada por Fama (1970) ao apresentar que a Hipdtese de
Eficiéncia de Mercado tem como principio o fato de que em mercados eficientes o pre¢o de um
ativo reflete consistentemente todas as informacdes relevantes disponiveis, ndo havendo a
possibilidade de se obter lucros anormais em qualquer uma das formas de mercados eficientes.

Na visdo de Brealey e Myers (1995) mercados eficientes sdo aqueles em que os agentes
formam expectativas em relacdo aos precos, tendo como base toda a informacdo disponivel
sobre os eventos que possam influenciar os precos das agdes negociadas.

A eficiéncia de mercado também pode ser entendida, pela definicdo de Copeland,
Weston e Shastri (2005), como 0 momento em que 0s precos sdo determinados de forma a
igualar as taxas marginais de retorno ajustado ao risco entre os tomadores e poupadores,
utilizando todas as informacdes disponiveis na formacao dos precos dos ativos.

Para identificar a eficiéncia informacional do mercado, Roberts (1967) e Fama (1970,
1991) propuseram trés formas de eficiéncia: fraca, semiforte e forte. Um mercado ¢é eficiente
na forma Forte (Strong Form) quando os precos das acdes refletem plenamente todas as
informacdes existentes no mercado, sejam elas publicas ou privadas. Qualquer informagéo que
se relaciona com o valor da acdo, sendo conhecida por pelo menos um investidor, estara
refletida no preco da acdo (FAMA, 1970).

A forma Semiforte (Semi Strong Form) se caracteriza quando toda informagéo publica
disponivel seja contida nos precos correntes, refletindo nos precos dos ativos. Nenhum
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investidor pode obter retornos anormais com base na informacéo publica disponivel (FAMA,
1970)

Ross, Westerfield e Jaffe (2002) também comentam que um mercado € dito eficiente no
sentido semiforte quando os precos refletem (incorporam) toda informacdo publicamente
disponivel, incluindo informacdes tais como demonstracGes financeiras publicadas pela
empresa bem como dados histéricos de preco.

Na Forma Fraca (Weak Form) de um mercado eficiente os retornos esperados, em
condic@es de equilibrio, sdo formados a partir do conjunto de informacdes disponiveis, que esta
completamente refletido nos precos (FAMA,1970).

Diante dos fatos, a existéncia de um mercado eficiente na forma semiforte proporciona
a pesquisa em contabilidade a possibilidade de construcao de hipdteses que possam verificar a
importancia das informacdes contabeis para 0s usuarios.

2.3 ESTUDOS CORRELATQOS

Muitas pesquisas foram realizadas com a finalidade de encontrar evidéncias sobre o
impacto da contabilidade sobre os precos das a¢des. O primeiro trabalho dessa linha de pesquisa
foi desenvolvido pelos professores Ray Ball e Philip Brown, em 1968, que analisaram a reagéo
dos precos de mercado e a evidenciacdo de lucro contabil anormal.

A finalidade desses autores era observar se os resultados refletiam fatores que afetavam
o0s precos das acdes. Com base em estimativas, eles estudaram a reacdo dos precos as boas
(lucro acima das expectativas) e as méas (lucro abaixo das expectativas) noticias. As evidéncias
demonstraram que o0s resultados anormais comecam a crescer alguns meses antes dos anincios
de lucros. Ball e Brown (1968) atribuem esse resultado a existéncia de outras fontes de
informacdo sobre o desempenho da empresa, além da contabilidade.

A investigacdo realizada por Ball e Brown (1968) foi capaz de prover evidéncias sobre
a utilizacdo e a relevancia das informacfes contabeis para 0s usuarios que participam do
mercado de capitais. Com a realizagdo deste estudo, Ball e Brown (1968) provocaram o inicio
da pesquisa de contabilidade em mercado de capitais.

Diversos estudos empiricos internacionais e nacionais, foram desenvolvidos acerca da
tematica da importancia da informacéo contabil no mercado financeiro, principalmente no que
tange ao preco das acoes.

Bar-Yosef, Callen e Livnat (1987) testaram as relacdes entre o lucro e o investimento
das empresas aplicando o teste de Causalidade Granger em 644 empresas industriais — EUA
usando dados anuais de 1960 a 1981. O resultado mostrou que modelos bivariados foram
superiores aos modelos univariados para prever os investimentos futuros, mas ndo na previsao
de lucros futuros.

O’Hanlon (1991) verificou se os retornos contabeis teriam impactos nos retornos das
acoes, e vice-versa, empregando o teste de Causalidade Granger em 222 empresas do Reino
Unido. O periodo estudado abrangeu dados anuais de 1968 a 1987. O resultado apontou uma
causalidade bidirecional entre as variaveis onde o retorno contabil exerce mais influéncia sobre
0 retorno das a¢6es do que o contrario.

Martikainen e Puttonen (1993) investigaram a eficiéncia informacional dos mercados
de acdes focando na relagéo entre os pregos das acoes, 0s retornos contabeis e os fluxos de caixa
das empresas em uma analise de cointegracdo em 21 empresas da Finlandia usando dados
anuais de 1974 a 1989. Esse estudo demonstrou que os retornos das a¢fes causam 0s retornos
contabeis e ndo o contrario. Esse resultado foi diferente do apresentado por O’Hanlon (1991).

Jindrichovska (2001) averiguou a relacdo entre os dados contabeis e o retorno do preco
de mercado das a¢des das empresas listadas na Bolsa de Valores de Praga (PSE) em uma anéalise
de cointegracdo em 63 empresas industriais da Republica Tcheca com dados entre 1993 a 1998.
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O estudo indicou a existéncia de relacdo entre as variaveis estudadas para medi¢6es de um ano
Ou mais.

Chen et al. (2009) buscaram entender a relacdo de previsibilidade dos retornos futuros
das acbes por intermédio de mudancas de lucros adicionando a discussao a presenca de bolhas
no mercado americano. Os autores consideram que, se as bolhas sdo um fenémeno importante
no mercado e se a mudanca nos lucros pode afetar o retorno futuro das agdes, entdo deveriam
ser observadas diferencas na causalidade de Granger em subamostras de periodos de bolha
comparados com periodos sem bolha. Ao analisarem dados de 1971 a 2004 das 500 maiores
empresas dos Estados Unidos, os autores identificaram uma relacdo de causalidade, no sentido
de Granger, do lucro para o retorno de mercado, mas somente em periodos de auséncia de bolha.

Destaca-se que pesquisas realizadas nos diferentes mercados utilizaram modelos de
séries temporais multivariadas para avaliar a relevancia da informacéo contabil. Observa-se
ainda que ndo ha um consenso com relacdo a tematica e falta de estudos que buscam tracar uma
comparagao entre os mercados dos diferentes paises.

Dentre os trabalhos empiricos nacionais que voltaram a analise para o mercado de a¢des
brasileiros pode-se destacar Costa Jr, Meurer e Cupertino (2007) que verificaram o
relacionamento entre as séries dos retornos contabeis (ROE) e dos retornos de mercado das
acoes (RET). Aplicaram o teste de Causalidade de Granger em 97 empresas da BM&FBovespa
usando dados trimestrais de 1995 a 2007. O estudo demonstrou que ha causalidade bidirecional
entre as variaveis. O retorno contabil exerce mais influéncia sobre o retorno das a¢fes do que
0 contrério.

Galdi e Lopes (2008) pesquisaram a relacdo entre o lucro contabil e o preco das acbes
usando analise de cointegracdo em 41 empresas da Ameérica Latina. A pesquisa evidenciou que
existe um relacionamento de longo prazo entre o lucro e 0s precos das acdes para a maior parte
das empresas analisadas.

Campos, Lamounier e Bressan (2014) verificaram se em periodos de crise econdémica
mundial, o uso de indicadores contabeis de liquidez, estrutura de capital e rentabilidade
possuem a capacidade de gerar investimentos mais rentaveis frente a benchmarks como os
retornos de ativos “sem risco” e o retorno do mercado, usando o teste de Causalidade de Granger
em uma amostra de 20 empresas listadas na Bolsa de Valores de Sdo Paulo (BM&FBovespa).
Os autores concluiram que em periodo de crise econdmica, as informacdes contabeis possuem
relevancia para o mercado brasileiro, principalmente em investimentos tendendo ao longo
prazo.

3.METODOLOGIA
3.1 TESTE CAUSALIDADE DE GRANGER

Conforme Bueno (2008) apresenta, na analise de causalidade entre variaveis surge a
duvida se uma determinada variavel consegue prever outra, ou seja, se 0 escalar x ajuda a prever
o0 escalar y. Caso esse fato ndo ocorra, entdo e possivel dizer que x ndo-Granger-causa y. Esse
tipo de teste foi descrito por Granger (1969), no qual prop6s defini¢des testaveis da causalidade
entre duas séries de tempo, cuja racionalizacéo logica se baseia na ideia de que a causa precede
o efeito.

Para Granger (1969), uma variavel X causa Y, se a inclusdo de valores passados de X
num conjunto de informagdes que inclua duas variaveis contribui para melhorar a previsdo da
variavel Y, dessa forma diz-se que X causa Y. Caso contrario, se os valores passados de X ndo
contribuem para melhorar a previsdo de Y, diz-se que X ndo causa Y. Por outro lado, se a
incluséo de valores defasados de X e de Y, no universo de informacgdes consideradas, melhora
tanto as previsdes de Y quanto as de X, isso significa dizer que os valores passados de X sdo
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Uteis para a previsdo de Y, assim como os valores passados de Y melhoram, por sua vez, a
previsdo de X, podendo dizer que ha uma realimentacao ou causalidade bidirecional.
Em termos formais, o teste envolve estimar as seguintes regressoes:

m
Xt = ao + a1Yt_1 + azyt_z‘l‘. . +ath_m + Z biXt—i + ult (1)
i=1
m
Yt = Cp + Z Cth—i + d1Xt_1 + dzxt_z‘l‘. . +det—m + Ust (2)
i=1

Em que u,; € u,; sdo os erros assumidos como nao-correlacionados, com média zero e
variancia constante. A equacdo (1) determina que valores correntes de X estdo relacionados a
valores passados de Y e do préprio X. Ja& a equacdo (2), de forma semelhante, demonstra que
valores presentes da variavel Y estdo relacionados a valores passados de X e do proprio Y.

O teste de causalidade de Granger para a equacao (1) pode ser estabelecido através de
um teste F por meio das hipéteses:

Ho:a1=a2=--~=am=0
Hiy:a; # 0, paraalgumi=1,..m

ao rejeitar a hipdtese nula podera afirmar-se que a variavel Y causa a variavel X no sentido de
Granger.

Da mesma maneira pode-se testar causalidade de X em Y por meio da segunda equacao
através das hipoteses:

HO:dl =d2 = "’=dm=0
Hi:d; # 0, paraalgumi=1,..m

ao rejeitar a hipétese nula estara se afirmando que a variavel X causa Y no sentido de Granger.

A bicausalidade ou simultaneidade acontece quando os coeficientes passados de X e Y
forem diferentes de zero estatisticamente nas duas regressdes (equacao 1 e 2), ou seja, em
ambos 0s casos rejeita-se a hipétese nula.

3.2 RETORNO SOBRE O PATRIMONIO LIQUIDO
O ROE é calculado conforme a seguinte formula:
LL;;

= 3
PL; + PLi (3)
2

ROE,

Em que:
LL;;: € 0 lucro liquido da empresa i no trimestre ¢
PL;;: é o patrimdnio liquido da empresa i no trimestre t.

O Lucro Liquido conforme apresentado nas demonstracdes financeiras divulgadas pelas
empresas, é obtido por meio das vendas liquidas, deduzindo todos os custos, despesas e demais
impostos (BRASIL, 1976).
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Por sua vez, o Patriménio Liquido é obtido pela soma entre capital social, reservas de
capital, ajustes de avaliagcdo patrimonial, reservas de lucros, acfes em tesouraria e prejuizos
acumulados (BRASIL, 1976).

3.3 RETORNO

O retorno da acdo € o retorno esperado (CAMARGOS; BARBOSA, 2003). No entanto,
para estimar esse retorno existem duas formas de célculo: a tradicional e a logaritmica.

3.3.1 FORMA TRADICIONAL
Supondo um regime de capitalizagdo discreta, em que a forma de célculo € a seguinte:
Po=P_1+(1+1) (4)
Em que:
P, : preco da agédo na data t;
P,_,: precodaacdonadatat — 1;

1, : taxa de retorno.

Essa formula possui outra forma de apresentacéo:

P, ,
— =1+ =—-—-1 4
P, Ty 27T P, (4)

Ou ainda:

Por intermédio dessa férmula, é possivel estimar o que ocorre com a distribuicao dos
retornos das acdes. Contudo, para efeito dessa analise o r, sera chamado de RET. Para a
realizacdo da pesquisa, essa foi a forma de célculo do retorno das a¢Ges por ser a disponibilizada
pelo banco de dados Economatica.

3.3.2 FORMA LOGARITMICA

Por meio da capitalizacdo continua, o preco da acdo € apresentado pelo seguinte
calculo, com t — 1 por usar apenas um periodo:

Py = P _qe’ (5)
Em que:
P;: é 0 preco da acdo na data t
P._;: precodaagdonadatat —1
1;: taxa de retorno

Na forma de logaritmo neperiano, é possivel apresenta-la como descrito:
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P, ,

e = loga (5)

Por intermédio da aplicacdo das propriedades logaritmicas, a equacdo pode ainda ser
descrita da seguinte forma:

”.

Tt=lnPt—lnPt_1 (5)

No caso da aplicacdo dessa férmula, baseada na capitalizacdo continua, a curva que
representa a distribuicdo é normal.

3.4 FORMULACAO DAS HIPOTESES

Associando o resultado do ROE e RET ao teste de causalidade de Granger (1969),
assumindo que todas as informacfes necessarias para a previsdo desses elementos ja estdo
incluidas nas séries de tempo da andlise, pode-se presumir, no sentido Granger, que o0 ROE
causa 0 RET e vice-versa, sendo o modelo testado pela estimagéo das seguintes regressoes.

m

ROEnt =ag+ alRETn(t_1)+. .. +amRETn(t_m) + z biROEn(t—i) + Uqpt (6)
m i=1

RETnt = (o + z CiRETn(t—i) + leOEn(t—1)+- - +dmR0En(t—m) + Uont (7)
i=1

Em que n representa a firma considerada em estudo (n = 1,2,..N) e m a defasagem
maxima considerada. O teste de causalidade de Granger na dire¢do de RET ndo causa ROE,
representado pela equacéo (6), € testado por meio das hipoteses:

Hipdtese nula (Hy): O RET nédo causa no sentido Granger o ROE.
Hipdtese alternativa (H;): O RET causa no sentido Granger o ROE.
ou através das restricGes impostas sobre os parametros da equacao (6):
Hy:ay =a, =-=a, =0

H;:a; # 0,pelo menos par algum i

No caso de a hipdtese nula ser verdadeira podemos afirmar que a variavel RET nédo
causa no sentido Granger o ROE. Neste caso 0 ROE dependera apenas de seu passado.

m
ROETlt == (10 + Z blROEn(t—l) + ulnt

=1
Da mesma forma o teste de causalidade de Granger na dire¢do de ROE néo causa RET,
representado pela equacéo (7), é testado por meio das hipoteses:
Hipdtese nula (H,): O ROE ndo causa no sentido Granger o RET.
Hipdtese alternativa (H;): O ROE causa no sentido Granger o RET.
ou pelas restricdes impostas sobre os parametros da equacéo (7):

HO:dl :dz = "':dm:()
Hy:d; # 0,pelo menos par algum i
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No caso da hipdtese nula ser verdadeira pode-se afirmar que a varidvel ROE néo causa
no sentido Granger o RET. Assim o RET dependeré apenas de seu passado.
m

RETnt = Cp + Z CniRETn(t—i) + Uznt
i=1

Ou seja, RET depende apenas do passado dele.
3.5 DADOS

Os dados da pesquisa foram coletados no banco de dados da empresa Economatica.
Foram selecionados os dados trimestrais das varidveis Lucro Liquido, Patrimdnio Liquido e
preco de fechamento das acdes a fim de calcular o ROE e 0 RET das empresas de capital aberto
com acdes negociadas na BM&FBovespa no periodo trimestral de 1995 ao primeiro trimestre
de 2009. O intervalo temporal abrange o periodo apds o plano Real e o inicio da crise financeira
do subprime. Segundo Lopes (2002), neste periodo, o Brasil alcangou uma estabilizacdo
econémica permitindo o crescimento das empresas, até 0 momento que o pais foi afetado por
uma crise financeira mundial. A base de dados contempla 15% do setor energia, 14% do setor
telecomunicacdes, 12% do setor de siderurgia e metalurgia, 9% do setor de quimica, 9% do
setor de petroleo, gas e biocombustiveis, 6% do setor de maquinas e equipamentos, 6% do setor
de tecidos, vestuario e calgados e 29% de outros setores.

A estratégia de estudo baseou-se em separar a base de dados em dois periodos de tempo
com a finalidade de verificar a continuidade dos resultados. O primeiro intervalo abrange o
periodo de 1995 até o primeiro trimestre de 2007 e o segundo um periodo maior que vai do
primeiro trimestre de 1995 até o primeiro trimestre de 2009.

Seguindo o procedimento de Costa Jr., Meurer e Cupertino (2007), considerou-se todas
as empresas que disponibilizaram dados nos anos que compreendem os periodos analisados.
No entanto, como ndo foram encontrados dados de lucros liquidos, de patriménio liquido e de
precos das acdes para todas as empresas ao longo do periodo em foco, eliminou-se da amostra
aquelas empresas onde ndo se conseguiu calcular pelo menos 10 observacgdes consecutivas e
simultaneas de retornos contabeis e retornos de mercado, sendo que quando uma empresa
apresentava mais de uma classe de ac¢des escolheu-se aquela com maior liquidez ao longo do
periodo estudado. Assim, ao todo em cada periodo o nimero de empresas selecionadas foram
93.

4. RESULTADOS
4.1 TESTE DE CAUSALIDADE DE 1995 AO PRIMEIRO TRIMESTRE DE 2007

Na primeira analise buscou-se averiguar a causalidade entre RET e ROE, no periodo de
1995 ao primeiro trimestre 2007. O teste de causalidade foi realizado utilizando 1(uma), 2
(duas) e 3 (trés) defasagens. Tomando por base essa proposta, sdo apresentadas a seguir a tabela
que contém os valores que indicam o nimero de firmas (em porcentagem) na qual € identificada
causalidade (rejeicdo da hipotese nula). Os resultados obtidos nos testes de causalidade de
Granger estdo condensados no Quadro 1:
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Quadro 1- Resultados do teste de causalidade de Granger: periodo 1995 — 2007

Nivel de significancia H,: hipétese alternativa® Frequéncia de
(¢ =10%,a =5%ea = 1%) rejeicao de H,
(Causalidade)
1LAG
a=10% RET causa no sentido Granger o ROE 15%
ROE causa no sentido Granger o RET 9%
Causalidade bilateral 3%
a=5% RET causa no sentido Granger o ROE 5%
ROE causa no sentido Granger o RET 4%
Causalidade bilateral 1%
a=1% RET causa no sentido Granger o ROE 0%
ROE causa no sentido Granger o RET 1%
Causalidade bilateral 0%
2 LAG
a=10% RET causa no sentido Granger o ROE 11%
ROE causa no sentido Granger o RET 9%
Causalidade bilateral 1%
a=5% RET causa no sentido Granger o ROE 5%
ROE causa no sentido Granger o RET 6%
Causalidade bilateral 1%
a=1% RET causa no sentido Granger o ROE 0%
ROE causa no sentido Granger o RET 3%
Causalidade bilateral 0%
3 LAG
a=10% RET causa no sentido Granger o ROE 8%
ROE causa no sentido Granger o RET 11%
Causalidade bilateral 2%
a=5% RET causa no sentido Granger o ROE 4%
ROE causa no sentido Granger o RET 9%
Causalidade bilateral 2%
a=1% RET causa no sentido Granger o ROE 0%
ROE causa no sentido Granger o RET 5%
Causalidade bilateral 0%

Fonte: Elaborado pelos autores. Os resultados apresentados mostram a frequéncia com que o teste de Granger rejeita a hipotese
nula. Por exemplo, para o seguinte teste: Hy:ROE n&o causa no sentido Granger o RET vs H;:ROE causa no sentido Granger
0 RET, os valores indicam a porcentagem na qual a hipdtese nula é rejeitada.

Nessa analise foi possivel perceber que algumas empresas apresentaram significancia
ao nivel de 10%, 5% e 1%. Ao analisar os resultados obtidos com uma defasagem 2007, pode-
se identificar que, ao nivel de significancia de 10%, em 15% da amostra (quatorze empresas) 0
RET causa no sentido Granger o ROE, em 9% da amostra (oito empresas) o ROE causa no
sentido Granger o RET e em 3% da amostra (trés empresas) ocorre causalidade bilateral.

Com esse resultado, ao nivel de significancia de 10% a hip6tese nula néo é rejeitada
para a maioria das firmas, isto significa que existem evidéncias que o RET néo causa no sentido
Granger o ROE e que o ROE né&o causa no sentido Granger o RET. Levando em consideracao
o nivel de significancia de 5%, em 4% da amostra (quatro empresas) o ROE causa no sentido
Granger o RET, em 5% da amostra (cinco empresas) o RET causa no sentido Granger o ROE
e em 1% da amostra (uma empresa) ocorre causalidade bilateral. Ja ao nivel de significancia de
1%, em 1% da amostra (uma empresa) o ROE causa no sentido Granger o RET.

Ao analisar os resultados obtidos com duas defasagens 2007, pode-se identificar que,
ao nivel de significancia de 10%, em 11% da amostra (dez empresas) 0 RET causa no sentido

! Por questdes de espaco apresentamos apenas a hip6tese alternativa para todos 0s casos.
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Granger o ROE, em 9% da amostra (oito empresas) 0 ROE causa no sentido Granger o RET e
em 1% da amostra (uma empresa) ocorre causalidade bilateral. Ao nivel de significancia de
10% a hipotese nula néo é rejeitada, isto significa que existem evidéncias que o RET ndo causa
no sentido Granger o ROE e que o ROE ndo causa no sentido Granger o RET.

Considerando o nivel de significancia de 5%, em 6% da amostra (seis empresas) 0 ROE
causa no sentido Granger o RET, em 5% da amostra (cinco empresas) o RET causa no sentido
Granger o ROE e em 1% da amostra (uma empresa) ocorre causalidade bilateral. Enquanto que
ao nivel de significancia de 1% em 3% da amostra (trés empresas) o ROE causa no sentido
Granger o RET.

Ao analisar os resultados obtidos com trés defasagens 2007, pode-se identificar que, ao
nivel de significancia de 10%, em 8% da amostra (Sete empresas) 0 RET causa no sentido
Granger o ROE, em 11% da amostra (dez empresas) o ROE causa no sentido Granger o RET e
em 2% da amostra (duas empresas) ocorre causalidade bilateral. Ao nivel de significancia de
10% a hipdtese nula ndo é rejeitada, isto significa que existem evidéncias que o RET ndo causa
no sentido Granger o ROE e que 0 ROE nao causa no sentido Granger o RET.

Considerando o nivel de significancia de 5%, em 4% da amostra (quatro empresas) 0
RET causa no sentido Granger o ROE, em 9% da amostra (oito empresas) o0 ROE causa no
sentido Granger o RET e em 2% da amostra (duas empresas) ocorre causalidade bilateral.

Enquanto que para o nivel de significancia de 1%, ROE nao causa no sentido Granger
0 RET, em apenas 5% das empresas o RET causa Granger ROE, e em nenhuma empresa ocorre
causalidade bilateral.

Em resumo pode-se observar que existe uma porcentagem alta de ndo rejeicédo da
hipdtese nula, ou seja, do total de firmas estudadas apenas uma porcentagem pequena de firmas
apresentaram algum tipo de causalidade. Se apenas fossem observados os resultados ao nivel
de significancia de 5%, ndo mais de em 9% dos casos existe algum tipo de causalidade. Desta
maneira pode-se afirmar que, em geral, ndo existe causalidade entre as variaveis analisadas.

4.2 TESTE DE CAUSALIDADE DE 1995 AO PRIMEIRO TRIMESTRE DE 2009

Foi realizado o teste de causa e efeito nesta base de dados assim como na primeira base,
porém o periodo analisado foi mais abrangente. Foi analisando o comportamento dos resultados
alcancados entre o periodo de 1995 ao primeiro trimestre de 2009. Nesta segunda base de dados
também foi realizado o teste de Causalidade com de 1(uma), 2 (duas) e 3 (trés) defasagens. A
analise levou em consideracao o nivel de significancia de 10%, 5% e 1%.

Ao analisar os resultados obtidos com uma defasagem 2009, pode-se identificar que, ao
nivel de significancia de 10%, em 10% da amostra (nove empresas) o0 ROE causa no sentido
Granger o RET, em 16% da amostra (quinze empresas) o RET causa no sentido Granger o ROE
e em 2% da amostra (duas empresas) ocorre causalidade bilateral. Ao nivel de significancia de
10% a hipotese nula néo é rejeitada, isto significa que existem evidéncias que o RET néo causa
no sentido Granger o ROE e que o ROE né&o causa no sentido Granger o RET. Considerando o
nivel de significancia de 5%, em 4% da amostra (quatro empresas) 0 RET causa no sentido
Granger o ROE, em 5% da amostra (cinco empresas) o0 ROE causa no sentido Granger o RET
e em 1% da amostra (uma empresa) ocorre causalidade bilateral. Ja ao nivel de significancia de
1%, em 1% da amostra (uma empresa) o ROE causa no sentido Granger o RET e em 1% da
amostra (uma empresa) o RET causa no sentido Granger o ROE (Quadro 2).
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Quadro 2: Resultados do teste de causalidade de Granger: periodo 1995 — 2009

Nivel de significancia H,: hipdtese alternativa? Frequéncia de
(¢ =10%,a =5% e a = 1%) rejeicdo de Hy
(Causalidade)
1LAG
a=10% RET causa no sentido Granger o ROE 16%
ROE causa no sentido Granger o RET 10%
Causalidade bilateral 2%
a=5% RET causa no sentido Granger o ROE 4%
ROE causa no sentido Granger o RET 5%
Causalidade bilateral 1%
a=1% RET causa no sentido Granger o ROE 1%
ROE causa no sentido Granger o RET 1%
Causalidade bilateral 0%
2 LAG
a=10% RET causa no sentido Granger o ROE 10%
ROE causa no sentido Granger o RET 15%
Causalidade bilateral 1%
a=5% RET causa no sentido Granger o ROE 3%
ROE causa no sentido Granger o RET 9%
Causalidade bilateral 0%
a=1% RET causa no sentido Granger o ROE 0%
ROE causa no sentido Granger o RET 3%
Causalidade bilateral 0%
3 LAG
a=10% RET causa no sentido Granger o ROE 10%
ROE causa no sentido Granger o RET 11%
Causalidade bilateral 2%
a=5% RET causa no sentido Granger o ROE 3%
ROE causa no sentido Granger o RET 9%
Causalidade bilateral 2%
a=1% RET causa no sentido Granger o ROE 0%
ROE causa no sentido Granger o RET 4%
Causalidade bilateral 1%

Fonte: Elaborado pelos autores. Os resultados apresentados mostram a frequéncia com que o teste de Granger rejeita a hipotese
nula. Por exemplo, para o seguinte teste: Hy,:ROE n&o causa no sentido Granger o RET vs H;:ROE causa no sentido Granger
0 RET, os valores indicam a porcentagem na qual a hip6tese nula é rejeitada.

Ao analisar os resultados obtidos com duas defasagens 2009, pode-se identificar que,
ao nivel de significancia de 10%, em 10% da amostra (nove empresas) o RET causa no sentido
Granger o ROE, em 15% da amostra (quatorze empresas) o ROE causa no sentido Granger o
RET, e em 1% da amostra (uma empresa) ocorre causalidade bilateral. Ao nivel de significancia
de 10% a hipotese nula ndo é rejeitada, isto significa que existem evidéncias que o RET nao
causa no sentido Granger o ROE e que o ROE ndo causa no sentido Granger o RET.
Considerando o nivel de significancia de 5%, em 9% da amostra (oito empresas) o ROE causa
no sentido Granger o RET e em 3% da amostra (trés empresas) o RET causa no sentido Granger
0 ROE. Ja ao nivel de significancia de 1%, em 3% da amostra (trés empresas) o ROE causa no
sentido Granger o RET.

Ao analisar os resultados obtidos com trés defasagens 2009, pode-se identificar que, ao
nivel de significancia de até 10%, em 11% da amostra (dez empresas) o ROE causa no sentido
Granger o RET, em 10% da amostra (nove empresas) o RET causa no sentido Granger o ROE
e em 2% da amostra (duas empresas) ocorre causalidade bilateral. Ao nivel de significancia de
10% a hipotese nula néo é rejeitada, isto significa que existem evidéncias que o RET ndo causa

2 Por questdes de espaco apresentamos apenas a hipotese alternativa para todos os casos.
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no sentido Granger o ROE e que 0 ROE ndo causa no sentido Granger o RET. Considerando o
nivel de significancia de 5%, em 9% da amostra (oito empresas) o ROE causa no sentido
Granger 0 RET e em 3% da amostra (trés empresas) a causa no sentido Granger o0 ROE e em
2% da amostra (duas empresas) ocorre causalidade bilateral. Ja ao nivel de significancia de 1%,
em 4% da amostra (quatro empresas) o0 ROE causa no sentido Granger o RET e em 1% da
amostra (uma empresa) ocorre causalidade bilateral.

Em resumo, pode-se observar para este novo intervalo que existe uma porcentagem alta
de ndo rejeicdo da hipotese nula, em geral abaixo de 16%. Ou seja, do total de firmas estudadas
apenas uma porcentagem pequena de firmas apresentaram algum tipo de causalidade. Se apenas
observar-se os resultados ao nivel de significancia de 0,05 em apenas 9% das vezes nao se
rejeita a hipotese nula. Desta maneira pode-se afirmar que, em geral, ndo existe causalidade
entre as varidveis analisadas.

Os resultados foram parecidos para os dois conjuntos de amostras estudados. Os
resultados encontrados permitem concluir que em geral ndo ha causalidade entre as variaveis
retorno sobre o patriménio liquido e retorno de mercado analisadas. O teste de causalidade de
Granger demonstra, de maneira geral, que nem o retorno sobre o patrimonio liquido nem o
retorno de mercado sao variaveis explicativas adequadas (dentro do conceito de causalidade de
Granger) umas das outras. A inclusdo das variaveis defasadas ndo é garantia da melhoria da
previsdo da variavel dependente. Estes resultados sao similares aos encontrados por Costa JR,
Meurer e Cupertino (2007) que analisaram causalidade das variaveis ROE e RET.

5. CONCLUSOES

Essa pesquisa teve como proposito verificar a relagdo de causalidade entre o retorno
contabil (ROE) e o retorno do mercado de a¢bes (RET) no Brasil das empresas listadas na
BM&FBovespa. O teste de causalidade de Granger foi empregado para esse proposito.

Os resultados dos testes indicam que, em geral, ndo foram encontradas evidéncias que
tornasse possivel identificar causalidade entre o RET e 0 ROE em nenhuma dire¢do, ndo sendo
possivel apontar nesses casos precedéncia temporal, tanto nas informagdes correspondentes ao
periodo de 1995 a 2007 quanto ao periodo de 1995 a 2009. Os resultados foram os mesmos
para todos os niveis de significancia de 1%, 5% e 10%. Contudo, entre os resultados analisados,
foi possivel encontrar causalidade em alguns casos, sendo chamada a atencao para esses casos
especificos.

Os resultados obtidos neste trabalho e as conclusbes estdo restritos a amostra que
compde a pesquisa, também ndo foi considerada a relevancia de outras fungdes da
contabilidade, além da que foi alvo do estudo. Além disso, o estudo esta focado nas informacées
que foram disponibilizadas ao mercado.

Como sugestdes para futuras pesquisas, poderia ser recomendada a realizacdo desse
teste segregando empresas que apresentem lucros ou prejuizos ou por regides. Por outro lado,
0 estudo poderia incorporar um estudo multivariado no arcabougo de um modelo vetorial auto
regressivo e testes de cointegracdo para estudar algumas relacdes de longo prazo entre as
variaveis. Acredita-se que a metodologia aqui apresentada possa auxiliar outros trabalhos e
novas evidéncias possam ser trazidas para a literatura de contabilidade e finangas.
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