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RESUMO

A relacdo entre a estrutura de capital das empresas e o seu valor no mercado de
capitais vem, ha muito tempo, tomando espaco nas pesquisas académicas. Por este motivo, o
objetivo central do presente trabalho é avaliar o equilibrio de longo prazo e a dindmica de
curto prazo para a relagdo entre o lucro contabil das empresas e o respectivo preco das acdes
negociadas pela BOVESPA através da andlise de co-integracdo e do vetor de correcdo de
erros. Nos testes das Estatisticas de Traco e Max-Eigenvalue, foi identificado que grande parte
das empresas objeto da andlise que sdo integradas de mesma ordem, apresentaram uma
relacdo significativa de longo prazo entre o lucro contébil e o valor das acdes negociadas. Esta
inferéncia evidencia a relevancia dos dados contdbeis para o mercado de capitais, mostrando
que o resultado das empresas influencia substancialmente o preco das agdes.
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1. INTRODUCAO

Muitos especialistas em finangas t€ém focado seus interesses nas relagcdes existentes no
mercado de acdes e se este exibe caracteristicas similares que convergem ao longo do tempo
(MALKAMAKI, 1992; CORHAY et al., 1993; ARSHANAPALLI e DOUKAS, 1993;
PHYLAKTIS, 1999; MONADIJEMI e PERRY, 1996). Dentro deste contexto, a relacdo entre
a estrutura de capital das empresas € o seu valor no mercado vem tomando espaco nas
pesquisas académicas (BALL e BROWN, 1968; LEV, 1989). Outras pesquisas relevantes
analisaram relacdes de longo prazo entre as agdes negociadas nas bolsas de valores através de
séries temporais ndo estaciondrias co-integradas, a partir do modelo de Engle e Granger
(1987) (MACDONALD e TAYLOR, 1988; SEPHTON e COCHRANE, 1991;
CHOWDHURY, 1991; KREHBIEL e ADKINS, 1993; MOORE e CULLEN, 1995).

O comportamento temporal dos retornos dos ativos revela-se, conforme ressaltado por
Fama (1991), como instrumento importante no julgamento da eficiéncia do mercado. Um
novo enfoque sobre a relacio existente entre o lucro e o preco das acdes negociadas na Bolsa
de Valores foi dado pelo arcabougo tedrico apresentado por Ohlson (1995) e Ohlson e
Juettner-Nauroth (2005). A relevancia dos dados contdbeis para o mercado de capitais é
enfatizada pela prépria BOVESPA ao elevar o nivel de disclosure contabil para participar do
novo mercado de boas praticas de governanga corporativa.
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Devido a estas questdes, parece evidente a importancia da andlise das relagdes
existentes entre o lucro auferido e o valor cotado das acdes que sdo negociadas nas bolsas de
valores, podendo vir a ser este um dos determinantes para o investimento. Por este motivo, o
objetivo central do presente trabalho € avaliar o equilibrio de longo prazo e a dindmica de
curto prazo para a relagdo entre o lucro contabil das empresas e o respectivo preco das agdes
negociadas na BOVESPA através da andlise de co-integracdo e do Vetor de Correcdo de
Erros.

Além desta introdugdo, o trabalho € divido em mais 4 secdes. A se¢do 2 apresenta
evidéncias empiricas acerca do tema em questdo. A se¢do 3 trata da amostra utilizada na
pesquisa. Ja4 a secdo 4 apresenta os resultados obtidos e, por fim, a secdo 5 contém as
consideragdes finais do estudo.

2. EVIDENCIAS EMPIRICAS

A quantidade de trabalhos empiricos com estudos similares ao presente trabalho é
muito pequena. A seguir sdo apresentados trabalhos que utilizam co-integracao no mercado de
acoes e que apresentam algum tipo de relagdo com a andlise realizada.

A relevancia da informacg@o contédbil para mercados de capitais de paises emergentes
foi investigada por Galdi e Lopes (2007), que identificaram a existéncia de relagao de longo
prazo e de causalidade entre o lucro contdbil e o preco das acOes de empresas da América
Latina. Para tanto, foram utilizados testes de co-integracio e, em complementagao,
investigaram a causalidade de Granger (1983) entre o lucro e o preco das acdes. As evidéncias
apontaram a existéncia de uma relacdo de longo prazo entre o lucro e o preco das acdes.
Contudo, ndo se pode estabelecer uma relacdo clara de causa entre essas duas varidveis.
Adicionalmente, os resultados indicaram que o lucro apurado pela contabilidade Argentina,
que tem caracteristicas menos ortodoxas do que a dos outros paises latino-americanos,
apresenta comportamento mais tipicamente estaciondrio e maior relacdo com o preco da acdo
quando comparado com os lucros dos outros paises da América Latina.

As propriedades do modelo de Ohlson (1995), assim como as implica¢des dos estudos
empiricos que fazem uso dos dados das séries temporais foram estudadas por Oi, Wu e Xiang
(2000). Foram analisadas 95 companhias com dados completos de 1958 a 1994, revelando
que a hipétese nula, de que o valor de mercado e o valor contdbil sdo nao estaciondrios, ndao
pode ser rejeitado para a maioria das empresas em questdo. Mais significativamente, o valor
contdbil e o retorno residual ndo co-integram com o valor de mercado em 80% das
companhias. A importancia e relevancia das propriedades das series temporais do modelo de
regressao dos Minimos Quadrados Ordindrios (MQO) sao realgados pelo fato de que as
projecdes do valor de mercado através do MQO sdo significativamente mais acuradas e
menos viesadas para as companhias que apresentaram co-integracdo que para as outras
companhias.

Testes de raizes unitdrias, co-integracao e causalidade entre os fundos do Japao, UK e
Alemanha e seus respectivos mercados de acdes foram realizados por Ben-Zion, Choi e
Hauser (1996). Os testes indicaram que ndo existe co-integra¢do entre estas varidveis, isto é,
os resultados mostraram que os fundos governamentais ndo possuem relacdo de longo prazo
com o mercado de acdes para estes paises.

A relagdo entre fusdes, preco das agdes e producdo industrial nos EUA nos anos de
1948 a 1979 foi o tema estudado por Chen e Rau (2003). Através da andlise de co-integragio,



os autores identificaram relagcdes existentes entre o preco das acdes e as fusdes, mas ndo entre
a producdo industrial, mas esta relacdo foi instavel. Ja Jong e Apilado (2008) analisaram o
preco das acdes e o ganho apds a Regulacdo do Disclosure (Reg FD) nos EUA através do
teste de co-integragdo. Os resultados mostraram que os ganhos de previsdo para ambos os
grupos de agdes analisados sdo viesados, mas este viés € menor depois da introducdo da
Regulacdo do Disclosure.

Mais recentemente, Durré e Giot (2007) analisaram a relagdo entre os precos das
acoes, os ganhos e as restricdes governamentais de longo prazo para um grande nimero de
paises nos anos de 1973 a 2004. Inicialmente foi testada a presenca de relacdes de longo prazo
entre estas trés varidveis. Ap0s, foi verificada a importancia das restricdes governamentais na
relacdo. Os resultados questionaram a integragdo destas varidveis no senso de que 0s
movimentos de mercado de longo prazo sao dirigidos pelos ganhos e ndo pela diferenca entre
as restri¢des e os ganhos. Também mostraram que as mudangas das restricoes governamentais
de longo prazo tém um pequeno impacto nos precos das acdes.

A seguir sdo apresentados a amostra e os resultados do estudo.
3. AMOSTRA

Devido ao fato de que a andlise necessita uma quantidade substancial de dados
disponiveis, para avaliar o equilibrio de longo prazo e a dindmica de curto prazo entre o lucro
contdbil e o preco das acdes negociadas na BOVESPA, primeiramente foram selecionadas as
empresas brasileiras iniciaram transagdes no mercado em 1990. Apds a primeira triagem,
foram selecionadas em torno de 50 empresas que atendiam aos pré-requisitos. Posteriormente,
foram descartadas as que ndo tinham um fluxo regular de transacdes, restando apenas 20
empresas: Alpargatas, Ambev, Aracruz, Banrisul, Bradesco, Eletrobras, Gerdau, Guararapes,
Café Iguacu, Itat, Lojas Americanas, Marcopolo, Marisol, Petrobras, Petropar, Souza Cruz,
Telesp, Unibanco, Unipar e Vale.

Os dados coletados foram retirados do programa ECONOMATICA, com base
trimestral, que vao do primeiro trimestre de 1990 ao segundo trimestre de 2008, totalizando
74 amostras para cada série. Os dados tiveram que ser analisados trimestralmente, pois o
programa somente libera a Demonstragdo do Resultado do Exercicio das empresas com esta
periodicidade. O software utilizado para o tratamento dos dados foi o EVIEWS.

No periodo analisado, foram encontrados vdrios dados faltantes nas séries temporais.
O problema de dados faltantes € grave, devido ao fato de gerar distorcdes se os valores
faltantes ndo forem tratados apropriadamente. Neste caso, Palma (2007) sugere que estes ndo
sejam substituidos, pois quando os dados s@o apropriadamente tratados, os resultados sdo
mais satisfatorios, sem distor¢des. O Software EVIEWS interpreta os dados como informagao
faltante, nao influenciando no resultado, mas ndo os elimina da seqiiéncia temporal apropriada
para analisar a co-integragao.

4. ANALISE DOS RESULTADOS

Esta secdo € dividida em trés partes para melhor explicitar os resultados obtidos no
estudo. Sao elas: i) Teste para identificacdo de Raiz Unitdria; e, ii) Teste de Co-integracdo e
Método de Correcdo de Erros.



4.1 Testes para a identificacdo de Raizes unitdrias

Conforme afirma Harris (1995), o teste de raiz unitdria consiste em um conjunto de
procedimentos alternativos para a andlise de processos eventualmente caracterizados pela
presenca de rumo aleatério. Se a varidvel contém raizes unitdrias, entdo esta € ndo
estaciondria e, combinada com outras séries ndo-estaciondrias, pode formar uma relacdo de

co-integracao. Por este motivo € importante a aplicacio deste teste no estudo em questao.

z

Para as séries que possuem auto-correlacdo, é mais indicada a utilizagdo do teste
Dickey-Fuller Aumentado (ADF), mas, para dirimir qualquer erro de anélise, foram utilizados
os trés modelos para o teste de raiz unitaria: i) Dickey-Fuller (DF); ii1) Dickey-Fuller
Aumentado (ADF); e, iii) Phillips-Perron (PP). E necessdrio, para existir co-integragcao entre
as varidveis, que estas sejam integradas de mesma ordem. O teste Durbin-Watson apresentou
resultado diferente de 0 para todas as varidveis nos testes de raiz unitdria, indicando auto-
correlagdo nas séries e evidenciando que o teste Dickey-Fuller (DF) ndo seria apropriado para
analisar a incidéncia de raiz unitdria. Por questdes metodoldgicas, foram considerados os trés
testes, mas, para identificar as empresas onde as varidveis possuem O mesmo grau de
integracdo, foi adotado o critério de que somente seriam eliminadas as empresas que
possuiam integracOes diferentes em mais de uma andlise (principalmente se esta diferencga
fosse apresentada somente no teste Dickey-Fuller - DF). Os resultados sdo apresentados a
seguir.

Como se pode perceber nos Quadros 1 e 2, em cada varidvel do modelo, foram
aplicados os 3 testes. O Quadro 1 evidencia o teste de raiz unitdria para o lucro contabil das
20 empresas analisadas. Para melhor explicitar os resultados, as empresas foram divididas em
trés grupos: 1) empresas que apresentaram integracdo de mesma ordem em todas as andlises:
essas sdo apropriadas para a andlise, pois apresentaram integracdo de ordem 1 (constatagao
explicitada pelo teste de raiz unitdria da primeira diferenca, que evidenciou integracdo de
ordem 0) tanto no teste Dickey-Fuller (DF) quanto no Dickey-Fuller Aumentado (ADF) e no
Phillips-Perron (PP), podendo ser co-integradas, caso o preco das acdes também seja
integrado de ordem 1. Somente oito empresas entraram neste grupo. Sdo elas: Banrisul,
Eletrobrds, Gerdau, Café Iguacgu, Itad, Petropar, Unibanco e Unipar; ii) empresas que
apresentaram integracdo de mesma ordem em duas analises: estas também foram consideradas
integradas de ordem 1 (constatacdo explicitada pelo teste de raiz unitdria da primeira
diferenca, que evidenciou integracdo de ordem 0), pois apresentaram este resultado para o
teste Dickey-Fuller Aumentado (ADF) e Phillips-Perron (PP), somente ndo apresentando este
resultado no teste Dickey-Fuller (DF), o qual ndo € apropriado para andlise de séries auto-
correlacionadas, podendo ser co-integradas, caso o preco das acdes também seja integrado de
ordem 1. Cinco empresas entraram neste grupo, sdo elas: Alpargatas, AmBev, Aracruz,
Petrobras e Telesp; e, iii) empresas que nao apresentaram integracao de mesma ordem para os
trés testes: estas ndo puderam ser consideradas na andlise, pois apresentaram integracdes de
ordem diferentes em mais de uma andlise, nao podendo ser co-integradas. Sete empresas
entraram neste grupo, sdo elas: Bradesco, Guararapes, Lojas Americanas, Marcopolo,
Marisol, Souza Cruz e Vale. E importante ressaltar que para os testes ADF, as empresas
Banrisul, Gerdau e Telesp somente apresentaram raiz unitdria considerando um nivel de
significancia para os valores criticos de 99%.



Teste de Raiz unitaria - Lucro Contabil

DW | VC* |Testet | Prob |[Int | DW(1) | VC*(1) | Teste t(1) | Prob.(1) |Int.
Alpargatas
DF 1,47 | -3,19 -2,24 | 0,03 |1(2) 1,26 -3,19 -1,93 0,06 | I(1)
ADF 1,25 | -1,95 -0,33| 0,56 |1I(1) 1,23 -1,95 -2,25 0,03 | 1(0)
PP 2,36 | -1,95 0,77 0,88 |1I(1) 2,31 -3,51 -20,66 0,00 | 1(0)
AmBev
DF 2,26 | -3,15 -1,21] 0,23 ]1(2) 2,25 -1,95 -1,13 0,26 | I(1)
ADF 2,21 -3,48 -2,33 0,41 |1(1) 2,29 -1,95 -2,01 0,04 | 1(0)
PP 2,61 -3,47 -2,40| 0,38 | I(1) 2,14 -3,48 -12,12 0,00 | 1(0)
Aracruz
DF 2,25 -3,19 -0,24 0,81 |1(2) 2,26 -3,19 -0,49 0,63 | I(1)
ADF 2,06 | -3,56 -0,73| 0,96 | I(1) 1,98 -2,96 -6,88 0,00 | I(0)
PP 1,92 | -1,95 0,00 0,68 |1I(1) 2,01 -3,54 -10,11 0,00 | I(0)
Banrisul
DF 2,14 -3,19 -0,20| 0,84 | I(1) 2,10 -3,19 -9,16 0,00 | 1(0)
ADF** 2,42 | -4,27 -3,60 | 0,05|1I(1) 1,98 -3,55 -4,70 0,00 | 1(0)
PP 2,45 -1,95 0,67 | 0,86 |1I(1) 2,06 -1,95 -8,56 0,00 | I(0)
Bradesco
DF 2,03 -3,13 -1,40| 0,17 |1(2) 2,10 -3,13 -2,40 0,02 | I(1)
ADF 2,09 | -3,48 -3,59| 0,04 |1(0)
PP 2,59 | -3,47 -2,60| 0,28 |I(1) 2,11 -3,47 -13,05 0,00 | I(0)
Eletrobras
DF 2,62 -3,19 -1,91| 0,06|1I(1) 1,67 -3,19 -9,68 0,00 | I(0)
ADF 2,66 | -3,50 -3,27| 0,08 |1(1) 1,90 -1,95 -2,72 0,01 | 1(0)
PP 2,66 -3,50 -3,08 0,12 |1I(1) 1,79 -3,50 -14,55 0,00 | 1(0)
Gerdau
DF 1,67 | -1,95 -0,20| 0,84 | I(1) 2,10 |-2984,54 -1,95 0,00 | I(0)
ADF** 2,07 | -4,11 -3,49| 0,05|1I(1) 2,10 -2,81 -2,90 0,05 | 1(0)
PP 2,42 | -3,48 -2,70| 0,24 | 1(1) 2,16 -3,48 -11,87 0,00 | I(0)
Guararapes
DF 1,65 -3,19 -1,33 | 0,19]1(2) 1,71 -3,19 -0,35 0,67 | I(1)
ADF 1,79 | -3,52 -2,50| 0,33 |1(1) 1,42 -3,51 -3,66 0,04 | 1(0)
PP 2,08 -3,50| -13,51| 0,00 |I(0)
Iguacu
DF 2,30 | -3,18 -1,55| 0,13 ]1I(1) 2,14 -3,19 -4,62 0,00 | 1(0)
ADF 2,29 | -3,49 -3,40| 0,06 |I(1) 1,99 -3,50 -7,60 0,00 | 1(0)
PP 2,29 | -3,49 -3,41| 0,06 |1I(1) 2,22 -3,50 -1,05 0,00 | I(0)
Itan
DF 1,75 -3,14 -2,03| 0,05]1I(1) 2,09 -3,15 -1,83 0,07 | 1(0)
ADF 2,09 | -1,95 0,01 | 0,68 |I(1) 2,09 -1,90 -1,90 0,05 | 1(0)
PP 2,50 | -3,47 -2,39| 0,38 |1I(1) 2,13 -3,47 -15,12 0,00 | 1(0)
Lojas A.
DF 2,04 | -3,19 0,21| 0,84 |1(2) 2,72 -3,19 0,47 0,66 | 1(2)
ADF 2,45 -3,67 -2,23| 0,45|1(2) 2,24 -3,64 -1,78 0,68 | 1(2)
PP 2,411 -3,50 -1,28 | 0,88 |1I(1) 2,20 -3,52 -12,10 0,00 | 1(0)
Marcopolo
DF 1,74 | -3,19 -1,25] 0,22 |1(2) 1,79 -3,19 -1,19 0,24 | I(1)
ADF 1,76 | -3,52 2,13 0,51 |1I(1) 1,68 -3,57 -3,31 0,08 | 1(0)
PP 2,56 | -3,49 -4,92 | 0,00 | I(0)
Marisol
DF 1,88 | -3,19 -2,20| 0,03 |1(2) 1,66 -3,19 -0,81 0,42 | I(1)




ADF 1,80 | -3,51 -3,60 | 0,04 | 1(0)
PP 1,92 -3,49| -13,13| 0,00 |1(0)
Petrobras
DF 1,54 | -3,18 -1,07| 0,29 |1(2) 2,14 -3,19 -2,88 0,01 | I(1)
ADF 1,88 | -3,49 -0,15| 0,99 | I(1) 1,85 -2,92 -3,14 0,03 | 1(0)
PP 2,13 | -3,48 -2,09| 0,54 |1(1) 2,02 -3,48 -8,87 0,00 | I(0)
Petropar
DF 1,07 | -3,19 -1,30| 0,22 |1(1) 1,41 -1,98 -2,92 0,02 | 1(0)
ADF 3,28 | -3,83 -0,16| 0,99 [ 1(1) 1,30 -1,96 -3,39 0,00 | 1(0)
PP 2,08 | -3,57 -3,451 0,06 | 1(1) 1,87 -3,59 -6,46 0,00 | 1(0)
Souza Cruz
DF 2,20 | -3,19 -1,15] 0,26 [1(2) 2,10 -3,19 -1,69 0,10 | I(1)
ADF 2,02]-352| -294| 0,16|12)| 1,68 -3,50 -0,70 0,97 | I(1)
PP 2,46 | -3,48 -2,30 | 0,43 (1(1) 2,14 -3,48 -1,15 0,00 | I(0)
Telesp
DF 2,40 -3,18 -1,29 | 0,20 [1(2) 1,89 -3,18 -0,45 0,66 | I(1)
ADF** 1,82 | -3,55 -3,23 0,02 [ 1(1) 2,11 -3,56 -3,70 0,01 | I(0)
PP 2,40 -3,47 2,46 0,35|1(1) 2,13 -3,48 -15,75 0,00 | 1(0)
Unibanco
DF 1,30 | -1,95 -0,61| 0,54 [1(1) 2,12 -1,95 -2,39 0,02 | 1(0)
ADF 2,06 | -1,95 0,08 | 0,71 [1(1) 2,05 -1,95 -2,50 0,01 | I(0)
PP 2,60 | -3,48 -3,36| 0,06 |I(1) 2,15 -3,48 -16,46 0,00 | 1(0)
Unipar
DF 1,66 | -3,19 -0,51| 0,61 |I(1) 2,30 -3,19 -3,35 0,00 | 1(0)
ADF 1,60 | -1,95 0,05| 0,69 |1(1) 1,60 -1,95 -2,01 0,04 | 1(0)
PP 2,24 | -3,49 0,12 1,00 |I(1) 2,22 -3,49 -14,37 0,00 | I(0)
Vale
DF 1,68 | -3,19 0,37 0,71 |1(2) 1,81 -3,16 -2,86 0,01 | I(1)
ADF 1,73 -3,49 2,29 0,43(1(2) 1,83 -3,49 -3,13 0,11 I(1)
PP 243| -348| -323] 009|1)| 2,19] 348 -1401 0,00 | 1(0)

* Valores Criticos a 95%
** Nivel de significancia para os Valores Criticos de 99%
(1) — Primeira Diferenca

Quadro 1 — Teste de raiz unitaria para o lucro contabil

Para a varidvel preco das acdes, como mostra o Quadro 2, em todos os testes, todas as
empresas apresentaram integracdao de ordem 1, com excecdo de Marcopolo, que apresentou
integracdo de ordem 2 no teste Dickey-Fuller (DF), constatacio explicitada pelo teste de raiz
unitdria da primeira diferenga, que evidenciou integracdo de ordem 1. Assim como na anélise
anterior, a empresa AmBev, no teste ADF, e o Banco Itad, no teste PP, somente apresentaram
raiz unitdria considerando um nivel de significancia para os valores criticos de 99%.

Teste de Raiz unitaria - Acoes
DW | VC* |Testet|Prob |Int | DW(1)|VC*() | Teste t(1) Prob.(1) | Int.
Alpargatas
DF 2,07 -3,12| -1,47] 0,15|I(1) 2,02 -3,12 -3,56 0,00 | 1(0)
ADF 2,03| -348| -3,09| 0,12 |I(1) 2,02 -3,47 -3,51 0,05 | 1(0)
PP 1,13 -347| -245| 0,35]|I(1) 2,14 -3,47 -5,18 0,00 | I(0)
AmBev
DF 2,65| -3,12| -1,12] 0,21 |I(1) 2,09 -3,12 -3,60 0,00 | 1(0)
ADF** 2,10 4,09 -3,50] 0,05]|I(1) 1,98 -3,47 -5,23 0,00 | 1(0)




PP 0,98 | -347| -2,19| 0,49 |I(1) 1,98 -3,47 -5,44 0,00 | I(0)
Aracruz
DF 2,32 -3,17| -0,86| 0,39 |I(1) 2,18 -3,17 -4,31 0,00 | I(0)
ADF 1,05 -348| -2,64| 0,26 |I(1) 2,17 -3,49 -4,26 0,01 | I(0)
PP 1,05 -348| -2,57| 0,30 |I(1) 2,17 -3,49 -4,19 0,01 [ I(0)
Banrisul
DF 2,05 -3,14| -1,54| 0,13 |I(1) 2,10 -1,95 -1,96 0,05 [ I(0)
ADF 2,02 -348| -294| 0,16 |I(1) 1,99 -3,48 -3,52 0,05 | 1(0)
PP 1,43 -348| -2,09| 0,54 |I(1) 2,04 -3,48 -6,77 0,00 | I(0)
Bradesco
DF 2,41 -3,12| -0,70| 0,48 |I(1) 2,21 -3,12 -5,05 0,00 | I(0)
ADF 1,92 -348| -3,28| 0,08 [I(1) 2,19 -3,47 -5,22 0,00 | I(0)
PP 1,31 -347| -3,13| 0,11 [I(1) 2,19 -3,47 -5,28 0,00 | I(0)
Eletrobras
DF 1,06 -3,14| -1,10| 0,27 [I(1) 1,81 -3,15 -5,26 0,00 | I(0)
ADF 0,99 -1,95| -1,47| 0,13|I(1) 1,92 -1,95 -4,53 0,00 | I(0)
PP 0,99 -1,95| -1,57| 0,11 |I(1) 1,92 -1,95 -4,51 0,00 | I(0)
Gerdau
DF 1,50 -3,15| -3,03| 0,00 |I(1) 2,15 -3,15 -4,95 0,00 | I(0)
ADF 1,65 -348| -296| 0,15|I(1) 2,02 -3,48 -6,45 0,00 | I(0)
PP 1,65 -348| -2,88| 0,18 |I(1) 2,02 -3,48 -6,49 0,00 | I(0)
Guararapes
DF 2,10 -3,12| -1,03| 0,31 |I(1) 2,05 -3,12 -5,04 0,00 | I(0)
ADF 2,09 -347| -2,13| 0,52|I(1) 2,05 -3,47 -5,01 0,00 | I(0)
PP 1,56 -347| -1,62| 0,78 |I(1) 1,99 -3,47 -6,79 0,00 | I(0)
Iguacu
DF 1,15 -3,19 0,23 0,82 ]1(1) 2,17 -3,19 -4,40 0,00 | I(0)
ADF 1,63 -351| -1,19| 0,90 |I(1) 2,16 -3,52 -4,92 0,00 | I(0)
PP 1,63 -3,51| -1,23| 0,89 |I(1) 2,16 -3,52 -4,96 0,00 | I(0)
Itad
DF 2,19 -3,12| -1,00| 0,32 |I(1) 2,15 -3,12 -2,83 0,01 [ I(0)
ADF 1,84 -347| -3,11| 0,11 ]|I(1) 1,97 -3,47 -5,67 0,00 | I(0)
PP+ 1,44 -4,09| -3,80| 0,02 |I(1) 1,97 -4,09 -5,99 0,00 | I(0)
Lojas A.
DF 1,87 -3,12| -0,89| 0,38 [I(1) 1,87 -3,12 -4,31 0,00 | I(0)
ADF 2,10 -348| -3,25| 0,08 |I(1) 1,81 -3,47 -5,01 0,00 | I(0)
PP 1,04 | -347| -2,35| 0,40 |I(1) 1,81 -3,47 -5,07 0,00 | I(0)
Marcopolo
DF 1,98 | -3,16| -0,78| 0,44 [I(2) 2,30 -3,16 -3,11 0,00 [ I(1)
ADF 2,04 -348| -3,12| 0,11 |I(1) 2,09 -3,48 -5,30 0,00 | I(0)
PP 1,01 -348| -1,77| 0,71 |I(1) 2,09 -3,48 -5,33 0,00 | I(0)
Marisol
DF 2,25 -3,15| -0,93| 0,35|I(1) 2,24 -3,15 -4,10 0,00 | I(0)
ADF 2,11 -348| -2,40| 0,37 [I(1) 2,04 -3,48 -5,45 0,00 | I(0)
PP 1,23 | -348| -1,64| 0,77 |I(1) 2,04 -3,48 -5,84 0,00 | I(0)
Petrobras
DF 1,91 -3,12| -0,83| 0,41 |I(1) 1,84 -3,12 -4,84 0,00 | I(0)
ADF 1,78 | -347| -2,26| 0,45]|I(1) 1,81 -3,47 -5,29 0,00 | I(0)
PP 1,20 -347| -2,64| 0,26 |I(1) 1,81 -3,47 -5,46 0,00 | I(0)
Petropar
DF 2,02 -3,12| -1,55| 0,13 |I(1) 2,02 -3,12 -3,25 0,00 | I(0)
ADF 2,01| -347| -2,69| 0,24 ]|I(1) 1,97 -3,47 -3,76 0,02 | I(0)




PP 1,57| -347| 2,00 059 |1(1)| 2,11 347 7,11 0,00 | 1(0)
Souza Cruz

DF 2,16| -3,12| -0,61] 0,55|I(1) 2,00 -3,12 -5,35 0,00 | I(0)
ADF 1,93 -347| -2,85] 0,18]I(1) 1,98 -3,47 -5,63 0,00 | I(0)
PP 1,42 | -347| -3,10| 0,12 |I(1) 1,98 -3,47 -5,96 0,00 | I(0)
Telesp

DF 2,18 -3,12  -1,08 0,28 |1(1) 2,07 -3,12 4,45 0,00 | 1(0)
ADF | 208] 347] -2.88] 017]1»)]| 2,05 3,47 -4,59 0,00 | 1(0)
PP 1,00 -347 -2,49 0,33|I(1) 2,05 -3,47 -4,56 0,00 | I(0)
Unibanco

DF 2,38| -3,12| -0,80| 043 ]|I(1) 2,22 -3,12 -5,20 0,00 | 1(0)
ADF 221 -347| -2,55] 0,30 ]1(1) 2,21 -347 -5,24 0,00 | 1(0)
PP 120] -347| -225| 045|1()| 221 3,47 5,31 0,00 | 1(0)
Unipar

DF 2,11 -3,12| -0,80| 0,43 ]|1(1) 2,03 -3,12 -6,74 0,00 | 1(0)
ADF 2,02| -347| -2,09| 0,54 |1(1) 2,02 -3,47 -6,76 0,00 | 1(0)
PP 1,62 -347| -2,14] 0,52 ]1(1) 2,02 -347 -6,98 0,00 | 1(0)
Vale

DF 231 -3,12| -1,24| 0,22 |1I(1) 2,33 -3,12 -3,99 0,00 | I(0)
ADF 2,32| -347| -295| 0,15]1(1) 2,21 -3,47 -5,35 0,00 | 1(0)
PP 1,04 -347| -1,96| 0,62 |1(1) 2,21 -3,47 -5,50 0,00 | 1(0)

* Valores Criticos a 95%
** Nivel de significancia para os Valores Criticos de 99%
(1) — Primeira Diferenca

Quadro 2 — Teste de raiz unitaria para o preco das acoes

Através dos testes apresentados, foi constatado que somente treze empresas
apresentaram integracdo de mesma ordem nas andlises, sendo que somente estas podem
apresentar co-integracdo. Assim, as empresas Bradesco, Grararapes, Lojas Americanas,
Marcopolo, Marisol, Souza Cruz e Vale, foram descartadas da andlise, restando apenas as
empresas, Alpargatas, AmBev, Aracruz, Banrisul, Eletrobrds, Gerdau, Café Iguacu, Itad,
Petrobras, Petropar, Telesp, Unibanco e Unipar.

A seguir, sdo explicitados os resultados para o teste de co-integracdo e Método de
Correcao de Erros.

4.2 Teste de co-integracdo e Método de Correcao de Erros

Como apresentam Cuthbertson, Hall e Taylor (1992) o conceito de co-integracio
expressa o fato de que, em determinadas situa¢des, embora duas varidveis possam seguir
rumos aleatérios, a combinacao linear delas serd estaciondria.

Foi utilizado o teste de Johansen, com tendéncia linear deterministica nos dados com
intercepto e sem tendéncia na co-integracao e teste VAR. A escolha da defasagem adequada
foi feita através da andlise de auto-correlacdo e da minimizacao dos critérios de informacdes
de Akaike (CIA) e Schwartz (CIS), procedimentos padrio para escolha da melhor
especificacdo de um dado modelo, onde iniciou a andlise com 2 defasagens.

A primeira questao a ser analisada no método de Johansen € se existe co-integracao.
Caso afirmativo, é determinado o nimero de vetores de co-integracdo no sistema. Para isso,
devemos considerar como HO a inexisténcia de co-integracdo e H1 representa a hipétese de se



ter pelo menos 1 vetor de co-integracdo. Existem duas maneiras de identificar a co-integragao
neste método.

Teste de Co-integracio através da
Estatistica de Traco

Teste de Co-integracao através da
Estatistica Max-Eigenvalue

Valor | Eigen- |Estatistica| Valor Eigen- Max- Valor
Empresa | CI*** | value de traco | critico | Prob.**| value |eigenvalue| critico |Prob,**
Alpargatas
Nenhum Sem ]0,249254 | 1,377393|1,549471| 0,0894]0,249254 | 1,290094 | 1,426460| 0,0812
vetor Até1 ]0,019213| 0,872982 |3,841466| 0,3501]0,019213| 0,872982|3,841466| 0,3501
AmBev
Dois Sem* ]0,216323| 2,992338|1,549471| 0,0002]0,216323| 1,633179|1,426460| 0,0232
Vetores Até 1* ]0,183607 | 1,359158 |3,841466| 0,0002]0,183607 | 1,359158|3,841466| 0,0002
Aracruz
Um Vetor | sem* |0,412022| 1,686150|1,549471| 0,0310]0,412022| 1,540091 | 1,426460| 0,0329
Até 1 ]0,049118| 1,460589 |3,841466| 0,22680,049118| 1,460589 |3,841466| 0,2268
Banrisul
Nenhum sem ]0,206702| 1,143676|1,549471| 0,1860]0,206702 | 9,493817|1,426460| 0,2473
vetor Até 1 ]0,046284| 1,942943 |3,841466| 0,1633]0,046284 | 1,942943|3,841466| 0,1633
Eletrobras
Dois sem* ]0,447545| 3,374974[1,549471| 0,0000]0,447545| 2,670221]1,426460| 0,0003
Vetores Até 1* ]0,144964 | 7,047531 |3,841466| 0,0079]0,144964 | 7,047531 | 3,841466| 0,0079
Gerdau
Um Vetor | sem* |0,241812| 1,829572|1,549471| 0,0184]0,241812| 1,577896 | 1,426460| 0,0286
Até 1 ]0,043193| 2,516759|3,841466| 0,1126]0,043193| 2,516759|3,841466| 0,1126
Iguacu
Dois Sem* ]|0,476818 | 2,203439|1,549471| 0,0045]0,476818| 1,490,001 |1,426460| 0,0396
Vetores Até 1* ]0,266693 | 7,134384 | 3,841466 | 0,0076]0,266693 | 7,134384 | 3,841466| 0,0076
Itad
Dois Sem* ]0,381802| 5,283764|1,549471| 0,0000]0,381802| 3,414715|1,426460| 0,0000
Vetores Até 1* ]10,231447 | 1,869049 | 3,841466 | 0,0000]0,231447 | 1,869049 | 3,841466| 0,0000
Petrobras
Dois Sem* ]0,374965| 3,794892|1,549471| 0,0000]0,374965| 2,866681 |1,426460| 0,0002
Vetores Até 1* 10,141154| 9,282115 |3,841466| 0,0023]0,141154| 9,2821153,841466| 0,0023
Petropar
Nenhum sem ]0,200070| 7,470458 |1,549471| 0,5236]0,200070| 5,580786 | 1,426460| 0,6674
Vetor Até1 ]0,072801| 1,889672|3,841466| 0,1692]0,072801| 1,889672|3,841466| 0,1692
Telesp
Dois Sem* ]0,364342| 4,263359]1,549471| 0,0000]0,364342| 3,035735|1,426460| 0,0001
Vetores Até 1* 10,167421| 1,227624 |3,841466| 0,0005]0,167421 | 1,227624 |3,841466| 0,0005
Unibanco
Dois Sem* ]0,295510| 3,655951|1,549471| 0,0000]0,295510| 2,311856|1,426460| 0,0016
Vetores Até 1* ]0,184253 | 1,344095 | 3,841466 | 0,0002]0,184253 | 1,344095 | 3,841466| 0,0002
Unipar
Dois Sem* ]0,234906 | 2,354359]1,549471| 0,0025]0,234906| 1,713642|1,426460| 0,0171
Vetores Até 1* 10,095264 | 6,407164 | 3,841466| 0,0114]0,095264 | 6,407164 | 3,841466| 0,0114

* Denota rejeicao da hipétese ao nivel de 0,05

**p-valores de MacKinnon-Haug-Michelis (1999)
*#* Numero de Vetores de Co-integracio
Quadro 3 - Teste de co-integracio de Johansen através das analises das Estatisticas de Traco e Max-

Eigenvalue
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A primeira maneira é através da estatistica de Traco (Atrace), ou valor critico calculado,
explicitada no Quadro 3. Caso o Valor de Awace seja maior que o Valor Critico, rejeita-se a
hipétese nula para a possibilidade de ndo haver co-integragdo e testa-se novamente para a
hipétese de ter um vetor de co-integracdo. Deve-se repetir este procedimento até aceitar a
hipétese. o estudo, as empresas Alpargatas, Banrisul e Petropar ndo apresentaram nenhum
vetor de co-integracdo, evidenciando que nao existe nenhuma relagdo de longo prazo entre o
lucro e o valor das acdes. Ja as empresas Aracruz e Gerdau apresentaram somente um vetor de
co-integracdo e as empresas AmBev, Eletrobrds, Café Iguacu, Itat, Petrobras, Telesp,
Unibanco e Unipar apresentaram dois vetores de co-integracdo, evidenciando que nestas
existe uma relagdo de longo prazo entre o lucro e o valor das acdes. O autovalor (eigenvalue)
obtido no teste de co-integracdo de Johansen, sem a imposi¢do de restri¢do, foi em torno de
0,2.

Coeficientes de co-integracio irrestritos - Velocidade de ajustamento (a)
Empresa V. CI** Lucro Acoes
AmBev
Sem* -0,015789 -0,140348
Até 1* -0,041373 0,015857
Aracruz
Sem* 0,017695 -0,213286
Até 1 0,008795 0,078886
Eletrobras
Sem* 0,079785 0,227455
Até 1* -0,031362 0,122703
Gerdau
Sem* -0,014773 -0,149323
Até 1 -0,022299 0,006246
Iguacu
Sem* 0,119802 0,015369
Até 1* 0,019994 0,234962
Itad
Sem* -0,014421 -0,189547
Até 1* -0,048583 0,003466
Petrobras
Sem* 0,030146 -0,190957
Até 1* -0,048252 -0,063302
Telesp
Sem* -0,038857 -0,226612
Até 1* -0,043119 0,044985
Unibanco
Sem* 0,026638 -0,141687
Até 1* -0,048705 -0,060915
Unipar
Sem* 0,068616 0,057018
Até 1* -0,005438 0,060438

* Denota rejeicdo da hipdtese ao nivel de 0,05
** Numero de Vetores de Co-integracdo
Quadro 4 - Coeficientes ajustados irrestritos com velocidade de ajustamento de o
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A segunda maneira de se identificar a co-integracdo € através da Estatistica Max-
Eigenvalue (Amax), também apresentada no Quadro 3. Neste caso utiliza-se o mesmo
procedimento da Estatistica de Traco. No estudo, em todos os casos os vetores de co-
integracdo foram os mesmos encontrados na outra Estatistica. As trés empresas que nao
apresentaram nenhum vetor de co-integracdo ndo foram levadas em consideracdo nas andlises
seguintes.

Outro aspecto importante do procedimento € a obtencdo de coeficientes de co-
integragdo irrestritos para a correcdo do erro, ou seja, sem a restri¢do da varidvel normalizada
dos elementos de curto prazo (o), como mostra o Quadro 4.

Em termos econdmicos, a estimacdo da velocidade de ajustamento (o) é de suma
importancia pois, conforme Harris (1995), os valores dos coeficientes dos parametros o
mostram a velocidade de ajustamento das respectivas varidveis em dire¢do ao equilibrio de
longo prazo. Em outras palavras, quando hd um desequilibrio transitério, um valor elevado de
o mostra que a velocidade de ajuste em dire¢cdo ao equilibrio no longo prazo ocorre
rapidamente. Por outro lado, quando o apresenta pequeno valor, indica que a redugdo do
desequilibrio de curto prazo, para uma situagao de equilibrio no longo prazo, tende a ocorrer
lentamente. Com relacdo a anélise do valor das a¢des no Quadro 4, grande parte das empresas
apresentaram uma velocidade de ajustamento lenta, em torno de 1% em mddulo, com excecao
das empresas Eletrobrds e Café Iguacu que apresentaram taxas de ajustamento de 12,27% e
23,49% respectivamente, relativamente maiores que as demais empresas. Com relacdo ao
lucro contdbil, todas as empresas apresentaram coeficientes de ajustamento muito baixos,
variando de 0,5 a 4,8%. Portanto, o periodo de tempo para que essas varidveis possam atingir
o equilibrio no longo prazo € relativamente extenso.

Em relacdo ao Quadro 5, foi assumido que a varidvel a ser normalizada € a referente
ao preco das agdes. Portanto, o preco das acdes representa a varidvel de saida (endégena) do
sistema, enquanto que a varidvel Lucro é considerada de entrada (exdgena). Sendo assim, a
andlise das estimativas dos coeficientes deve ser conduzida com o sinal invertido para as
varidveis de entrada, uma vez que, na equacdo de co-integracdo normalizada, todas as
variaveis permanecem do mesmo lado.

Em termos econdmicos, os resultados do Quadro 5 mostram que a elasticidade de
transmissdo do preco das agdes da AmBev é maior que uma unidade (1,30 com desvio padrao
de 0,06), ou seja, em torno de 130% das variagdes no Lucro da AmBev sdo transferidas para o
preco das agdes negociadas. Com relacdo a Aracruz, a elasticidade de transmissdo € maior que
uma unidade (1,36 com DP de 0,2), ou seja, em torno de 136% das varia¢des no Lucro da
Aracruz sdo transferidas para o preco das acdes. No caso da Eletrobrds, a elasticidade de
transmissdo € maior que uma unidade (2,39 com DP de 0,56), ou seja, em torno de 239% das
variacdes no Lucro da Eletrobrds sdo transferidas para o preco das agdes. Para a Gerdau, a
elasticidade de transmissao € maior que uma unidade (1,27 com DP de 0,09), ou seja, em
torno de 127% das variagdes no Lucro da Gerdau sdo transferidas para o preco das agdes. Ja
no caso da Iguacu, a elasticidade de transmissdao € menor que uma unidade (0,59 com DP de
0,1), ou seja, em torno de 59% das variacdes no Lucro da Iguagu sdo transferidas para o preco
das acdes. Para o Itad, a elasticidade de transmissdo € maior que uma unidade (1,17 com DP
de 0,02), ou seja, em torno de 117% das variagdes no Lucro do Itad sdo transferidas para o
preco das acdes. A Petrobras apresentou uma elasticidade de transmissdo maior que uma
unidade (1,09 com DP de 0,04), ou seja, em torno de 109% das variagdes no Lucro da
Petrobras sao transferidas para o preco das acdes. A Telesp apresentou uma elasticidade de
transmissao maior que uma unidade (1,38 com DP de 0,06), ou seja, em torno de 138% das
variagdes no Lucro da Telesp sdo transferidas para o preco das a¢des. O Unibanco apresentou
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uma elasticidade de transmissao maior que uma unidade (1,10 com DP de 0,04), ou seja, em
torno de 110% das variagdes no Lucro do Unibanco sdo transferidas para o preco das acgoes.
Por fim, a Unipar apresentou uma elasticidade de transmissdo maior que uma unidade (3,30
com DP de 0,65), ou seja, em torno de 330% das variacdes no Lucro da Unipar sdo
transferidas para o preco das agdes.

Coeficientes co-integrados | Ajustamento dos Coeficientes (o)
normalizados (B) com a restricao sobre ()
Teste V CI** Acoes Lucro Acoes Lucro
AmBev
Até 1 1,00 -1,306345 0,050426 0,448243
DP (0,06455) (0,04135) (0,11028)
Aracruz
Até 1 1,00 -1,358558 -0,080300 0,967869
DP (0,19681) (0,04254) (0,41419)
Eletrobras
Até 1 1,00 2,393953 -0,049361 -0,140722
DP (0,56315) (0,01199) (0,04057)
Gerdau
Até 1l 1,00 -1,273053 0,034648 0,350223
DP (0,09467) (0,03627) (0,08740)
Iguacu
Até 1 1,00 -0,589760 -0,387927 -0,049767
DP (0,09799) (0,10314) (0,35754)
Itad
Até 1 1,00 -1,171950 0,085878 1,128798
DP (0,02472) (0,07581) (0,17824)
Petrobras
Até 1 1,00 -1,086393 -0,105285 0,666916
DP (0,03814) (0,06320) (0,14063)
Telesp
Até 1 1,00 -1,381205 0,093105 0,542980
DP (0,05752) (0,03596) (0,09783)
Unibanco
Até 1l 1,00 -1,101249 -0,159756 0,849746
DP (0,03835) (0,09344) (0,20190)
Unipar
Até 1 1,00 -3,298561 0,026425 0,021959
DP (0,65114) (0,00784) (0,01827)

* Denota rejei¢do da hipétese ao nivel de 0,05
** Numero de Vetores de Co-integracdo

Quadro 5 - Coeficientes co-integrados normalizados e Ajustamento dos Coeficientes (a) com a restricao
sobre f

Os valores de a, depois de imposta a restricdo para f do preco das acgdes igual a 1,
também sdo apresentados no Quadro 5. O procedimento de andlise em relacdo aos novos
valores de o € idéntica ao caso em que ndo havia restri¢do sobre o pardmetro f. A varidvel
preco das acdes apresentou coeficientes, em grande parte das empresas, maiores do que na
andlise sem ajuste (variando de 5% a 38,8%), com excecdo da Eletrobrds e da Unipar, que
apresentaram coeficientes inferiores aos anteriores, mas mesmo com 0 aumento, continuam
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com um indice muito baixo, evidenciando convergéncia lenta a longo prazo. J4 com relacdo
ao lucro, os coeficientes ajustados de todas as empresas apresentaram aumento substancial
(variando de 4 a 112%), indicando uma velocidade de ajustamento significativamente maior
com relacdo aos valores de a irrestritos, diminuindo o tempo para que as varidveis atinjam
equilibrio de longo prazo.

A seguir, sdo apresentadas as conclusdes e contribui¢des do estudo.

5. CONSIDERACOES FINAIS

O presente trabalho teve como objetivo central avaliar o equilibrio de longo prazo e a
dinamica de curto prazo para a relacdo entre o lucro contdbil das empresas e o respectivo
preco das acdes negociadas pela BOVESPA através da andlise de co-integracdo e do Vetor de
Correcao de Erros.

Nos testes das Estatisticas de Traco e Max-Eigenvalue foi identificado que grande
parte das empresas objeto da andlise, que sdo integradas de mesma ordem, apresentaram uma
relacdo significativa de longo prazo entre o Lucro Contabil e o valor das agdes negociadas na
BOVESPA. Resultados semelhantes foram encontrados por Galdi e Lopes (2007), Ohlson
(1995) e Ohlson e Juettner-Nauroth (2005).

Primeiramente, os resultados da andlise dos coeficientes de ajustamento o irrestritos
indicaram uma velocidade de ajustamento relativamente lenta para o equilibrio de longo prazo
para o lucro e o preco das acdes, representando um periodo de tempo relativamente extenso
para estas varidveis atingirem equilibrio. Depois de calculada a velocidade dos coeficientes
impondo a restricdo para f do valor das agdes igual a 1, os resultados indicaram uma
velocidade de ajustamento ainda lenta para esta varidvel, mas o lucro apresentou velocidade
de ajustamento significativamente maior, diminuindo o tempo para que as varidveis atinjam
equilibrio de longo prazo.

Em termos econdmicos, os resultados mostram que, a elasticidade de transmissiao do
lucro para o preco das acdes, em grande parte das empresas, mostrou-se maior que 100%,
com destaque para a Eletrobrds e Unipar, onde seus lucros influenciam 239% e 330%,
respectivamente, o preco das agdes. Somente a empresa Café Iguacu apresentou elasticidade
de transmissdo menor que 100%. Estes resultados evidenciam que os lucros influenciam
consideravelmente o preco das acdes a longo prazo.

O artigo em questdo evidencia, através de andlises quantitativas consistentes, a
relevancia dos dados contdbeis para o mercado de capitais, enfatizando as relacdes de longo
prazo existentes no mercado de agdes, mostrando que o resultado das empresas influencia
substancialmente o preco das acdes.
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