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RESUMO

Este trabalho tem como objetivo investigar os efeitos da divulgacdo do Earnings Before
Interest, Taxes, Depreciation and Amortization (Ebitda) e do Lucro por Acdo (LPA) no
comportamento dos precos das agOes das companhias brasileiras do segmento de carnes e
derivados listadas em bolsa de valores no periodo de julho de 2007 a setembro de 2018. Com
isso, busca contribuir para a discussdo e formacdo de evidéncias empiricas baseadas na
informacdo contabil e no retorno da acdo. A pesquisa utiliza uma abordagem quantitativa,
empregando o método de dados em painel, modelado com estimadores pooled, efeito fixo e
efeito aleatorio. Em termos gerais, o painel ndo apresentou omiss@es de dados e o0 modelo que
melhor explica a influéncia do Ebitda e LPA no preco das acGes, segundo o teste de Hausman,
consiste no modelo de efeito aleatorio estimado por Minimos Quadrados Generalizados
(MQG). Os resultados indicaram que, aumentando uma unidade tanto no Ebitda quanto no
LPA, os precos das a¢es aumentam 7,3% e 5,5% respectivamente. Além disso, as variagdes
dos precos antes de 0 evento ocorrer sao prefixadas negativamente, enquanto 0s precos pos-
evento sdo prefixados positivamente, ou seja, 0 mercado ajusta os precos das acGes apos a

ciéncia dos resultados divulgados pelas empresas.

Palavras-chave: Ebitda, Lucro por A¢do, Dados em Painel, Carnes e Derivados.



ABSTRACT

The objective of this article is to investigate the effects of the disclosure of Earnings Before
Interest, Taxes, Depreciation and Amortization (Ebitda) and Earnings per Share (EPS) on the
behavior of stock prices of Brazilian meat and derivatives companies listed on the stock
exchange from July 2007 to September 2018. With this, search contributes to the discussion
and the formation of empirical evidences based on the accounting information and the return
of the action. The research uses a quantitative approach, using the panel data method,
modeled with pooled estimators, fixed effect and random effect. In general terms, the panel
did not present data omissions and the model that best explains the influence of Ebitda and
LPA on share prices, according to the Hausman test, is the random effect model estimated by
Generalized Least Squares (GLS). The results indicated on average that increasing one unit in
both Ebitda and in LPA, share prices increased by 7.3% and 5.5% respectively. In addition,
before-event price changes occur are prefixed negatively, while post-event prices are
positively prefixed, that is, the market adjusts stock prices after the knowledge of results

released by companies.

Keywords: Ebitda, Earnings per Share, Panel Data, Meat and Derivatives.
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1 INTRODUCAO

Estudos das variaveis que influenciam o preco das acdes convergiram como uma das
areas mais proficuas da academia, tendo o processo embrionario se iniciado a partir dos anos
60 associado ao desenvolvimento das primeiras teorias na area de financas, em meio a
continuas controvérsias entre académicos e empresarios. No entanto, todos concordavam que
0 comportamento passado do preco é rico em informacdes capazes de prever o
comportamento futuro da acéo e, desse modo, aumentar os ganhos esperados (FAMA, 1965;
WATTS; ZIMMERMAN, 1986).

Precursores como Ball e Brown (1968), Beaver (1968), Dyckman e Morse (1986),
entre outros, comecaram a relacionar a informacdo contabil com o mercado de capitais,
analisando o movimento dos precos das acdes nas semanas que antecedem a divulgacao e
também nas datas especificas de andncio das demonstragdes contdbeis. Além disso,
investigaram o impacto do contetdo da informagdo contabil como lucro maior ou menor do
gue o esperado com a reacdo dos precos dos ativos.

Apbds a contribuicdo seminal de Ball e Brown (1968), a literatura contabil
internacional associada ao mercado de capitais cresceu rapidamente nas Ultimas trés décadas.
Fendmeno que resulta de quatro fatores: i) valor da empresa; ii) testes de eficiéncia do
mercado de capitais; iii) papel da contabilidade; e iv) regulacdo da divulgacdo (KOTHARI,
2001). Neste mesmo sentido, Sarlo Neto et al. (2005) resumem que a pesquisa em mercado de
capitais possibilita, além dos testes de eficiéncia do mercado, a elaboracdo de hipoteses sobre
um dos objetivos centrais da Contabilidade, que consiste em fornecer informacdes relevantes
para a tomada de decisdes pelos diversos usuarios.

Logo, ao cumprir um de seus objetivos, a Contabilidade ‘“contribui para o
fortalecimento do mercado de capitais, que preza por fatores como: confiabilidade e
informagdo” (FERRI; SOARES, 2009, p. 17). Porquanto, esse mercado se revelou como um
dos maiores usuérios da informacdo contabil (LOPES, 2002), visto que, por meio das
demonstracdes financeiras, os investidores e credores conseguem avaliar os valores, o tempo
e a incerteza dos fluxos de caixa futuros (FASB, 1978).

O grande motivador das pesquisas no mercado de capitais resulta da possibilidade de
avaliar as teorias por meio de hipoteses e testes praticos. Comumente, essas pesquisas formam
um extenso corpo de trabalhos tedricos e empiricos dedicado a analisar a variacdo no prego
das acOes, haja vista que a volatilidade de um investimento preocupa seriamente muitos

investidores, devido a sua natureza avessa ao risco. Diante disso, novas pesquisas vém
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buscando interpretaces no que tange a relacdo do resultado contabil e dos fatores
macroecondémicos e microecondmicos em prever o valor econdémico da empresa, isto é,
calcular o valor intrinseco dessa empresa, fornecendo as respectivas evidéncias (NAUTIYAL,;
KAVIDAYAL, 2018; LOPES; MARTINS, 2014; DAS; PATTANAYAK, 2009; KOTHARI,
2001).

Evidentemente que os acionistas, investidores e credores tém interesse no valor da
empresa e, certamente, o emprego de analises que implicam no uso de informacg6es contabeis
atuais e passadas em conjunto com dados setoriais e macroeconémicos contribui fortemente
para chegar ao valor intrinseco da empresa, sendo definidos pelo valor presente dos fluxos de
caixa esperados disponiveis nas demonstracfes financeiras, descontados a taxa de retorno
ajustada ao risco (KOTHARI, 2001). Logo, o conceito apresentado por Kothari (2001)
concentra-se nas carateristicas de mercado eficiente, quando os precos das acdes refletem
totalmente as informages disponiveis.

Contudo, existem muitas controvérsias na academia em relacdo a utilizacdo da
hipétese do mercado eficiente. Pesquisadores contrarios justificam que essa teoria €
insuficiente para explicar as anomalias nos precos das acdes, além disso 0s precos reagem
rapidamente, de maneira que sdo ajustados antes mesmo de o investidor ter tempo de negociar
e obter lucro (ALTIN, 2015; ROSS; WESTERFIELD; JAFFE, 2010; MISHKIN, 2007;
GIACHERO; CARVALHO; RIBEIRO, 2007). No entanto, Fama (1998) destaca que essas
anomalias resultam das metodologias utilizadas, tendendo a desaparecer apds se ajustar
razoavelmente a técnica.

Independentemente da aceitacdo ou ndo pela academia da hip6tese do mercado
eficiente, é trivial que os administradores possuem informacdes que ndo sdo conhecidas pelo
mercado, gerando assim uma informacdo assimétrica. Por conseguinte, os gestores sabem
muito mais sobre as verdadeiras condi¢cGes da empresa do que os investidores (MYERS;
MAJLUF, 1984). Além do que, um gerente tem a decisdo de divulgar ou de reter uma
informacao, contudo depende da existéncia de custos relacionados ao disclosure e também do
efeito dessa decisdo no prego da agdo, uma vez que os investidores podem interpretar
inequivocamente as mas noticias resultantes da diferenca negativa entre o lucro real reportado
e a expectativa de lucro esperada pelo mercado (BALL; BROWN, 1968; VERRECCHIA,
1983).

Enfim, a falta de correlacdo tem como cerne um amplo conjunto de informagdes que
influencia os precos das acgdes, indo alem da informacdo dos lucros contébeis
(HENDRIKSEN; VAN BREDA, 1999). Como exemplo, existem pesquisas que buscam
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entender as mudancas de pre¢os atribuidas a fatores psicolgicos como: reagdo exagerada do
investidor a lucros, dividendos ou outras noticias; ondas de otimismo ou pessimismo; e modas
passageiras. Contudo, apesar de muitos indicadores contribuirem para explicacdo das
variacbes nos precos das acdes, uma determinada parcela ainda parece inexplicada
(SHILLER, 1987).

Logo, a pesquisa atual busca entender o comportamento do preco da acdo pautada em
trés fundamentos: i) os lucros influenciam significativamente os retornos das acdes, ou seja, a
divulgacdo de resultados positivos gera impacto no comportamento dos ativos; ii) 0s numeros
contabeis dependem de fatores macroecondmicos e microecondmicos e das caracteristicas do
mercado aciondrio; e iii) existéncia de uma teoria da divulgacdo voluntaria, cuja premissa
consiste em que qualquer empresa ird divulgar informac6es favoraveis para a empresa e ndo
ird divulgar informacdes desfavoraveis (BALL; BROWN, 1968; BEAVER; CLARKE;
WRIGHT, 1979; DYE, 2001; SALOTTI; YAMAMOTO, 2005).

Os fundamentos destacados acima direcionam o foco do estudo para dois indicadores
utilizados pelas empresas em seus demonstrativos contabil-financeiros, sendo: i) Ebitda
(Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization) ou simplesmente Lajida
(Lucro Antes dos Juros, Impostos sobre renda incluindo contribuicdo social sobre o lucro
liquido, Depreciacdo e Amortizacdo), indicador de natureza ndo contabil cuja divulgacédo
pelas companhias de capital aberto é voluntaria, porém regulamentada pela Instrugdo n. 527
de 2012 emitida pela Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM); e ii) Lucro por A¢do (LPA)
exigido nas demonstracdes contabeis conforme Deliberacdo CVM n. 636 de 2010 destinada as
companhias de capital aberto e companhias que negociam a¢des em bolsa de valores.

A selecdo dos indicadores advém das caracteristicas peculiares e paradoxais entre eles.
O Ebitda, por ser uma divulgacédo voluntaria, conhecido popularmente pela medida de geracao
de caixa através dos ativos operacionais (EASTMAN, 1997; ICO; BRAGA, 2001), tornou-se
um indicador muito utilizado por empresas de capital aberto para divulgar os resultados
relacionados as atividades estritamente operacionais, podendo influenciar o preco das acoes,
além de servir como comparativo entre os diversos tipos de empresas. Contudo, determinadas
pesquisas realizadas nos segmentos de Energia Elétrica e Telecomunicagdes, identificaram
que o Ebitda ndo justifica a oscilagdo no preco da acdo (SILVA et al., 2009; SANTOS;
CUNHA; TAFFAREL, 2017), no entanto, outra realizada no segmento de Quimicas,
Siderurgia e Metalurgia constata que o indicador esta positivamente relacionado com a
variacgao do preco das a¢Oes (PRAZERES et al., 2015).
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Diferentemente do Ebitda, o Lucro por A¢do (LPA) é uma obrigacdo literalmente
contébil, cuja exigéncia emana do Pronunciamento Técnico do Comité de Pronunciamento
Contébil - CPC 41, e cujo objetivo resulta em mensurar a participacdo de cada acdo no
desempenho do periodo. Para Hendriksen e Van Breda (1999), esse indicador contém
informacdo Util para elaboragdo de previsdes, principalmente dividendos e precos de mercado
futuros. Comumente utilizado para decisdes de investimentos, avaliacdo de lucratividade,
risco de lucro e estimativa de preco de acGes, visando selecionar um portfolio lucrativo e
6timo (ETEMADI; AHMADPOUR; MOSHASHAEI, 2015; CAO; PARRY, 2009). De forma
semelhante ao Ebitda, o indicador LPA pode exercer poder de explicagdo no preco da agéo,
demonstrando uma variacdo maior quando o resultado é positivo (MALTA; CAMARGOS,
2016; BUTLER, 2013).

1.1 QUESTAO DE PESQUISA E OBJETIVO

O estudo visa responder a seguinte questdo de pesquisa: Qual a influéncia da
divulgacdo do Ebitda e do Lucro por Acdo no comportamento dos precos das acdes do
segmento de carnes e derivados? Para responder este questionamento o estudo utiliza uma
abordagem quantitativa, tendo como objetivo geral: investigar os efeitos da divulgacdo do
Ebitda e do LPA no comportamento dos precos das a¢es das companhias brasileiras do
segmento de carnes e derivados listadas em bolsa de valores no periodo de julho de 2007 a
setembro de 2018.

Especificamente, busca: i) descrever as datas de divulgacdo das demonstragdes
contébil-financeiras no periodo de julho de 2007 a setembro de 2018; ii) mapear as variaces
dos precos das acBes nos trintas dias anteriores, um antes, no dia, um dia apés, e nos trintas
dias subsequentes a divulgacdo do Ebitda e do LPA no periodo supracitado; e iii)
caracterizar as variagdes no comportamento dos precos das acdes negociadas nos periodos
de divulgacédo dos indicadores Ebitda e LPA.

Pretende-se examinar a materialidade dos resultados e a influéncia no pre¢o da acao
em consequéncia da divulgacdo de dois indicadores muito utilizados pelas empresas de
capital aberto nas suas demonstracdes de resultados. Basicamente, o Ebitda e divulgado de
forma voluntaria, enquanto que, o LPA é exigido como um indicador contabil que consiste
em fornecer uma medida da participagédo de cada agdo no resultado da companhia, nos

termos do Pronunciamento Técnico CPC n. 41, sendo apresentados trimestralmente nas
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demonstragfes contabeis, relatérios da administracdo ou formulério de referéncia de

maneira a suportar as decisfes dos investidores e usuarios do mercado de capitais.

1.2 JUSTIFICATIVA DA PESQUISA

PublicacGes ligadas as areas de contabilidade e finangcas vém crescendo rapidamente
no ambito internacional (KOTHARI, 2001) e também no Brasil. Tanto é que, no final da
década de 90, pesquisas com foco em contabilidade e mercado de capitais representavam
apenas 1% dos 386 trabalhos analisados por Riccio, Carastan e Sakata (2000) entre 1962 e
1999. Apls a expansdo de diversos programas de mestrado e doutorado em Ciéncias
Contéabeis, pesquisadores constataram uma evolucdo na producdo cientifica, porém temas
direcionados a estudar o retorno ou pregos das acfes ainda tém baixa representatividade, o
equivalente a 5,13% dos 157 artigos apresentados no Anpcont entre 2007 e 2016 (RIBEIRO,
H. C. M., 2017).

Apesar da expansdo dos programas strictu sensu, as publicacdes sdo concentradas em
poucos autores (AMARAL et al., 2014). Para Lopes e Martins (2014), estudos direcionados a
discutir o papel da informacdo contdbil no contexto de mercado de capitais tém grande
potencial investigativo, 0s quais devem ser capazes de tratar a lacuna existente na literatura
nacional sob o ponto de vista contabil.

Diante disso, o trabalho em questdo se diferencia dos anteriores que estudaram os
efeitos dos indicadores como Ebitda e Lucro por Ac¢do no comportamento dos precos
(GALDI; LOPES, 2008; GOMES E SILVA et al., 2009; BUTLER, 2013; VIEIRA; GIRAO,
2014; LOPES; SALES, 2014; PRAZERES et al., 2015; MALTA; CAMARGOS, 2016;
RITTA etal., 2017; SOUSA et al., 2017; SILVA, G. C. P. da, 2018) nos seguintes aspectos: i)
amplia o periodo de investigacdo das variacdes dos precos das acBes em decorréncia da
divulgacdo para uma janela de 60 dias, abrangendo cinco momentos diferentes, a saber: 30
dias e 1 dia antes da divulgacgéo (pré-evento); no dia e também no 1° e 30° dias subsequentes
ao evento (pds-evento), justamente porque, segundo a teoria cartista, 0 comportamento
passado dos precos é rico em informagdes sobre seu comportamento futuro, supondo que
determinados padrdes tendem a se repetir (FAMA, 1965); e ii) estuda os efeitos da divulgagéo
no segmento de carnes e derivados, haja vista a sua relevancia para a economia nacional.

Por conseguinte, a escolha do segmento de carnes e derivados foi motivada pelos
seguintes fatores: i) o Brasil figura como um dos principais atores no processo produtivo e de

comercializac¢do de carne bovina no mundo; em 2017 o rebanho nacional representou 23% do
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rebanho global, com um crescimento de 2,8% em comparagdo com o ano anterior (USDA,
2017); ii) a representatividade do agronegdcio no Produto Interno Bruto (PIB) nacional em
2017 foi de 22%, desse montante 6,5% decorrem da atividade pecuéria (ABIEC, 2018), isso
mostra a importancia da industria frigorifica para o fomento da renda e do emprego; iii)
acesso ao mercado de capitais em meados de 2007, iniciando um forte processo expansionista
e de internacionalizacdo das companhias brasileiras, fatos que remetem a necessidade de
comunicar toda essa potencialidade através de indicadores como o Ebitda; e iv) velocidade do
processo de internacionalizacdo em comparacdo as multinacionais tradicionais (CALEMAN;
CUNHA, 2011; KICH; UTZIG, 2017; SPOHR; SILVEIRA, 2012; SEHNEM et al., 2012).

E além disso, vale destacar que a regido Centro-Oeste € a segunda maior do pais em
extensdo territorial, e a menos populosa (EMBRAPA, 2018), condi¢bes favoraveis para a
atividade agropecudria que sdo essenciais para o desenvolvimento econdmico do estado de
Mato Grosso do Sul. Atualmente, o estado possui uma representatividade de 13% no abate de
bovinos em comparagdo ao volume nacional, conforme dados de janeiro a maio de 2018,
disponiveis no site do Servico de Inspecdo Federal (SIF, 2018). Economicamente, o
agronegocio responde por 30% do PIB, sendo, portanto, 0 motor da economia sul-mato-
grossense segundo informagdes do Governo do Estado do Mato Grosso do Sul (2018).

Em suma, a pesquisa busca contribuir para a sociedade de um modo geral, visto que o
segmento tem sua representatividade no cenario brasileiro e principalmente no estado de Mato
Grosso do Sul. Entretanto, o estudo pauta-se no principal usuario das demonstracGes
contabeis, os investidores, demonstrando a eles 0 quanto estatisticamente a divulgacdo do
Ebitda e LPA impacta nos precos e também proporcionando que visualizem 0s riscos
envolvidos nas operacdes.

Academicamente contribui para o estudo do comportamento da acdo em decorréncia
da divulgacdo do Ebitda e LPA, através de dados em painel com uma analise das variaveis
dependentes evento a evento, construindo, desta maneira, uma volumosa literatura contabil
baseada em evidéncias, sendo muito bem sucedida quando a pesquisa revela uma relacéo
entre indicadores de desempenho corporativo e os retornos das agbes (BALL; BROWN,
2019).

Ademais, ao investigar os impactos da divulgacao contabil nos precos das a¢cdes com o
emprego do metodo de dados em painel utilizando estimadores pooled, efeito fixo e efeito
aleatdrio, esta pesquisa fortalece a discussdo académica quanto as vantagens do método
empregado. Como: revelagdo da heterogeneidade individual; maior quantidade de

informagdes, maior variabilidade dos dados, menor colinearidade entre as variaveis, maiores



18

graus de liberdade, maior eficiéncia na estimagdo de parametros; e tornar possivel avaliar a
evolugdo para uma determinada empresa das varidveis em estudo ao longo do tempo
(MARQUES, 2000; FAVERO, 2013).

1.3 ESTRUTURACAO DO TRABALHO

A pesquisa estad estruturada em cinco capitulos: i) introducdo; ii) plataforma teorica
para discussdo da hipotese de mercados eficientes, abrangendo seus fundamentos, tipos de
eficiéncia cuja finalidade é estabelecer o ambiente em que serdo testadas as hipéteses desta
pesquisa e, além disso, debate os conceitos teoricos, indicadores de desempenho Ebitda e
Lucro por Acgdo segundo o prisma cientifico, normativo e da teoria da divulgacdo; iii)
procedimentos metodoldgicos que discorrem sobre a natureza, abordagem e o tipo de pesquisa
apropriado ao problema investigado, e também apresenta o procedimento de coleta e de
andlise dos dados; iv) resultados e discuss@es; Vv) consideracdes finais; além das referéncias

bibliogréaficas e anexos.
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2 PLATAFORMA TEORICA

Nesse capitulo sdo relatados 0s conceitos e 0s construtos que guiaram a analise desse
estudo. Como destacado nos paragrafos introdutdrios a presente pesquisa, busca entender o
comportamento do preco da acdo decorrente da divulgacdo, apoiando-se sobre os trés
principais fundamentos tedricos: i) os lucros influenciam significativamente os retornos das
acles, ou seja, a divulgacdo gera impacto no comportamento dos ativos; ii) 0s numeros
contabeis dependem de fatores macroeconémicos e microeconémicos e das carateristicas do
mercado acionario; e iii) existéncia de uma teoria da divulgagdo voluntéria, cuja premissa
consiste em que qualquer empresa ird divulgar informacGes favoraveis para a empresa e nao
ird divulgar informacdes desfavoraveis (BALL; BROWN, 1968; BEAVER; CLARKE;
WRIGHT, 1979; DYE, 2001; SALOTTI; YAMAMOTO, 2005).

Diante dessas premissas, este capitulo contempla as discussGes sobre a hipdtese do
mercado eficiente, abordando os fundamentos tedricos e os tipos de eficiéncias dessa teoria,
cuja finalidade é expor o efeito da divulgacdo da informagdo contabil no mercado.
Conjuntamente o trabalho explora a relevancia da informacdo contabil aos pressupostos da
teoria de divulgacdo debatida por Verrecchia (1983; 2001), Dye (2001), Salotti e Yamamoto
(2005), Lima (2009) e Lima e Pereira (2012), entre outros. Lembrando-se da importancia da
informacdo, especialmente a de natureza contabil-financeira para o mercado de capitais,
porque os investidores usam essas informag6es de acordo com as regras Bayesianas, isto €,
em ambiente de mercado o0s agentes recorrem as informacGes mais eficientes
(VERRECCHIA, 2001).

Alem disso, este capitulo também revisa a literatura correspondente aos construtos
sobre o Ebitda e Lucro por Acdo (LPA) que tiveram o mesmo foco desta pesquisa, ou seja,
investigar a influéncia desses indicadores nos precos das acdes. Por consequente, é notorio
que o0s precos se ajustam rapidamente as novas informacdes (BALL; BROWN, 1968),
entretanto inexiste anuéncia entre os pesquisadores no quesito indicadores: Ebitda e Lucro por
Acdo. Conquanto, mesmo sabendo que a maioria das pesquisas revela que esses indicadores
influenciam no prego das acgdes timidamente, diversas empresas fazem uso de medidas ndo
contabeis em um tom otimista, tanto nas conferéncias de resultados quanto nas publicactes
financeiro-contabeis (SOUZA, A. C. de, 2017).

Sobre o Ebitda, este se transformou no indicador de natureza “ndo contabil” conforme
posicionamento dos 6rgdos reguladores, mais utilizado para demonstrar o desempenho

operacional da companhia (ICO; BRAGA, 2001). Ademais, vale destacar que o presente
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capitulo discorre sobre os conceitos tedrico, normativo e corporativo, visando enaltecer as
discrepancias entre as concepgOes e a respectiva utilizacdo do Ebitda. N&o obstante, para os
demais assuntos, como Hipotese do Mercado Eficiente, Teoria da Divulgacdo e Lucro por

Acdo, as discussdes restringem-se aos construtos teoricos.

2.1 TEORIA DO MERCADO EFICIENTE

Debatida pela academia ha 48 anos desde a contribuicdo seminal de Fama em 1970, a
teoria dos mercados de capitais eficientes diz que os valores mobilidrios tém o preco
adequado em todos os momentos e, de modo geral, 0 mercado como um todo é perspicaz,
garantindo para o investidor que ele ndo seria facilmente enganado, ou seja, as negocia¢des no
mercado se caracterizam a um “jogo justo” (ROSS; WESTERFIELD; JAFFE, 2010).

Em resumo, a teoria acredita que o0s precos das acgdes refletem totalmente as
informacgdes disponiveis. Fundamenta-se em trés condi¢des que determinam a eficiéncia do
mercado de capitais: i) ndo ha custos de transacao em titulos negociaveis; ii) toda informacéo
é disponibilizada gratuitamente; e iii) os participantes concordam com as implicacdes da
informacdo divulgada no preco atual e sua distribuicdo no prego futuro. Logo, depreende-se
que essas informacBes sdo suficientes, porém ndo sdo necessarias, porquanto qualquer
mercado pode ser eficiente quando existe um numero satisfatorio de investidores com acesso
imediato a informacéo publicada (FAMA, 1970; SHLEIFER, 2000).

Por outro lado, em um mercado de capitais eficiente, 0s gerentes corporativos nao
poderiam gerar valores de maneira a enganar os investidores, uma vez que as empresas devem
esperar receber o valor justo dos titulos comercializados, onde valor justo aqui citado é o
valor presente recebido, e certamente nao teriam vantagens anormais na venda desses titulos.
E, consequentemente, os investidores também ndo obteriam retornos anormais, ou melhor,
obteriam apenas uma taxa normal de retorno, pois agiriam com racionalidade, colocando as
fontes de informacbes Uteis em pratica e ignorando as fontes inateis (ROSS;
WESTERFIELD; JAFFE, 2010; BALL; BROWN, 1968). De modo que quando um investidor
“amador” age com racionalidade, segundo a literatura, consegue obter 0 mesmo retorno que
um investidor “profissional”, desde que aceite correr os mesmos riscos (MALKIEL, 2003).

O fundamento da racionalidade acredita que, quando sdo disponibilizadas novas
informacdes ao mercado, os investidores ajustam suas estimativas dos precos das agdes de
modo racional (ROSS; WESTERFIELD; JAFFE, 2010). Todavia, em termos gerais, essa

condicdo é uma grande simplificacdo, porque considera os operadores como se possuissem
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caracteristicas homogéneas, e que tomam decisbes em principios comuns de racionalidade
(LIMA, 2003).

O argumento da racionalidade descompassa a teoria da Hipotese do Mercado Eficiente
(HME), pois nem todos os investidores agem de maneira plenamente racional. A grande
maioria se utiliza de estratégias simplificadoras, conhecidas como heuristicas, para tomar suas
decis@es de investimentos, 0 que, por sua vez, gera anomalias no mercado (MARQUES et al.,
2015; REGO; MUSSA, 2008). Para Kimura (2003), a condicdo de racionalidade ficou
insustentavel, porque muitos investidores tomam decisdes irracionais pelo excesso de
confianga, dissonancia cognitiva, heuristica, conservadorismo, entre outras atitudes
comportamentais.

Por outro lado, para contrabalancear essa inobservancia, a teoria dos mercados
eficientes estabeleceu o argumento dos desvios independentes da racionalidade, o qual busca
complementar as atitudes nédo-racionais dos investidores, uma vez que, quando se tem um
comportamento irracional, essas participagdes no mercado sdo aleatérias e ndo produzem
efeitos nos precgos praticados (JUNIOR; IKEDA, 2004). Porém, Kimura (2003) defende que
guando tém atitudes ndo racionais, também tém possibilidade de ganhos extraordinarios, em
virtude das distor¢des nos precos decorrentes desses comportamentos.

Lee (2001) esclarece que a crenca na hipdtese de mercado eficiente € uma questdo de
fé no mecanismo de arbitragem, na qual se acredita que as forcas arbitrarias estdo
constantemente trabalhando para ajustar o preco até que este incorpore totalmente a
informacdo disponibilizada. Decerto que o conceito de arbitragem nédo se restringe apenas a
compra e venda simultaneas em dois mercados diferentes para pregos vantajosamente
diferentes, ou seja, operar de forma a se beneficiar do preco errado. Essa definigdo € infima
para descrever o conceito de arbitragem, porquanto sua finalidade vai além do termo, ela
assume a responsabilidade de trazer os precos para os valores fundamentais e assim manter a
eficiéncia dos mercados (ROSS; WESTERFIELD; JAFFE, 2010; SHLEIFER; VISHNY,
1997; LEE, 2001; GUSMAO; GARCIAS, 2008).

A teoria formulada por Ross (1976) correspondente a precificacdo de ativos de capital
sob o prisma da arbitragem sugere que as taxas de retorno estardo linearmente relacionadas a
varios fatores que derivam de suposi¢cdes usuais de mercados de capitais perfeitamente
competitivos e sem atrito, além de assumir que os individuos tém crengcas homogéneas sobre
0s retornos aleatorios. Em termos gerais, a arbitragem precifica-se da probabilidade de um
desvio no retorno esperado quando comparado com algum padrdo pré-estabelecido, sendo

tratada na literatura como uma possibilidade de obter uma taxa infinita de retorno sem a



22

necessidade de capital e sem riscos. No entanto, tal oportunidade é praticamente impossivel se
o mercado estiver em equilibrio, porque o retorno das carteiras deve ser zero. Entretanto, vale
destacar que a literatura concorda que a arbitragem desempenha um papel critico na anélise
dos mercados, até porque toda transacdo exige capital e envolve risco, logo, a funcdo da
arbitragem é trazer os precos para valores fundamentais e manter os mercados eficientes
(LIMA, L. A. de, 2003; COPELAND; WESTON; SHASTRI, 2005; SHLEIFER; VISHNY,
1997).

Contudo, os pregos sdo abalados por um fluxo continuo de informacgdes, rumores e
insinuacdes, provocando reacles a estes sinais, ou pseudossinais, de maneira que 0S precos se
movem enquanto sdo negociados por dados imperfeitos e, consequentemente, se ajustam por
tentativa e erro dos agentes do mercado (LEE, 2001). Desta forma, considera 0s precos como
imperfeitos, porém o verdadeiro valor se ajusta no final (MALKIEL, 2003).

De acordo com a teoria, existem trés formas de HME as quais sdo definidas em termos
de rapidez e precisdo do ajuste de pregos as noticias. Até porque certas informacgdes podem
afetar os precos das acGes mais rapidamente do que outras informacdes (ROSS;
WESTERFIELD; JAFFE, 2010). De uma maneira que pudessem classificar e analisar
diferentes taxas de respostas, Roberts (1967) e Fama (1970; 1991) propuseram trés formas de

eficiéncia: fraca, semiforte e forte, conforme demonstrado no Quadro 1.
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Quadro 1 - Formas dos mercados eficientes

Formas e Definigdes Tipos de Informagao ImplicacGes para o Mercado Papel da Contabilidade

Forte

Toda informagéo
relevante disponivel
publica ou privada é
incorporada nos precos.

Pregos correntes e
passados

Transferéncia de riqueza para
alguns investidores por
utilizagéo de informagoes
privilegiadas (privadas).

Tornar toda informagéo
financeira relevante disponivel
publicamente no menor tempo
possivel.

incorporam toda

em periddicos

Antecipagdo das informagdes
contébeis.

Semiforte
Precos correntes e A contabilidade é apenas uma
¢ das fontes de informacoes e ndo — . x
passados. a principal A publicacdo da informacéo
— - principal. contabil proporciona a
Os pregos Noticias e artigos

capacidade de confirmar as
informagdes divulgadas

informacdo publica 3 i .
disponi\?el P financeiros. por outras fontes e confirmar
Notas & imprensa Nenhum ganho ou variagéo ou refutar previsGes feitas com
e entrevistas com adicional ap6s a divulgagio das  |base em outras informagGes.
diretores. informagdes contabeis.
Fraca

Néo usa nenhuma outra
Os pregos =  informago, como ganhos,

refletem previsdes, antincios de fuséo.
completamente | = Pregos passados

as informacoes
passadas.

Por ndo usar nenhuma outra
informagéo, a forma fraca
ndo tem relevancia adicional
para a contabilidade.

A observancia dos padrdes nos
= comportamentos das agdes
ndo seria capaz de gerar lucros.

Fonte: Adaptado de Ross, Westerfield e Jaffe (2010); Hendriksen e Van Breda (1999); Sarlo Neto (2004).

Em linhas gerais, a HME pressupde que as informac@es relevantes sdo assimiladas de
forma imediata aos precos, implicando na inexisténcia de oportunidades de retornos
extraordindrios, se enquadrando em uma das formas: forte, semiforte e fraca. Além disso, 0s
investidores tendem a se comportar de maneira racional, e caso ocorram as atitudes ndo-
racionais, essas participacGes ndo produzirdo efeitos nos pregos praticados, pelo que a forca
da arbitragem trabalha para ajustar o preco até que incorpore totalmente a informacao
disponibilizada (BALL; BROWN, 1968; LEE, 2001; ROSS; WESTERFIELD; JAFFE, 2010).

Diante desses aspectos, o0 mercado de capitais brasileiro se apresenta na forma
semiforte, haja vista a existéncia de caracteristicas como: pouca prote¢cdo dos minoritarios,
concentracdo do controle acionério e excesso de regulamentacdo (SARLO NETO et al.,
2005). Sendo, portanto, totalmente favoravel ao estudo da contabilidade, até porque pesquisas
identificaram que as primeiras aplicagdes da HME na contabilidade reconheceram que a
velocidade e precisdo do ajuste de precos para novas informagdes acontece paulatinamente e
de forma continuada, e ndo instantaneamente (DYCKMAN; MORSE, 1986).
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2.2 TEORIA DA DIVULGACAO

Verrecchia (2001) sintetiza que existe uma suposicdo de que todos o0s agentes que
participam do mercado usam qualquer informacdo a sua disposicdo, seja ela privada ou
publica. E, de fato, os investidores que usam informag6es mais eficientemente sdo capazes de
explorar e dominar suas contrapartes menos eficientes. Razfes que geram informacao
assimétrica, sendo contornada pela edicdo de legislacdo especialmente voltada para a
informacdo contabil.

Todo esse arcabougo normativo sustenta uma caracteristica que distingue a
contabilidade de todos os outros campos de negocios, a énfase nos padrdes, ou seja, 0S
padrdes permeiam a contabilidade (DYE; SRIDHAR, 2008), os quais sdo tdo profundos, que
vale destacar o importante passo dado pela contabilidade para melhorar a qualidade dos
demonstrativos contabeis: a convergéncia aos padrfes internacionais.

Por outro lado, a divulgacdo de informacbGes nos mercados financeiros estd na
vanguarda dos esforcos regulatorios, incumbindo ao Estado legislar ativamente os mercados
acionarios, ao passo de migrar divulgacdes voluntérias para obrigatorias de diferentes formas,
afetando inimeras atividades (GOLDSTEIN; YANG, 2017).

Recentemente, esses esforgos voltados para sistemas financeiros e mercados de

capitais resultaram em vérias publicacGes normativas. Por exemplo:

i) Leis Sarbanes-Oxley de 2002 e Dodd-Frank de 2010 nos Estados Unidos (EUA), que
disciplinam aspectos de disclosure (GOLDSTEIN; YANG, 2017);

i)  Lei de Procedimentos Administrativos de 1993; Lei das Empresas de 2005; e Lei de
Instrumentos Financeiros e Troca de 2006 ou chamado de “J-SOX” no Japdo, que
ajudaram a apoiar os mercados de capitais mais fortes e os sistemas de controle interno,
indo além da contabilidade financeira (ARONSON, 2011; GUIMARAES et al., 2016);

iii) Lein.11.638 em 2007, que instituiu padrdes contabeis em consonancia com os padroes
internacionais produzidos pelo International Accounting Standards Board (IASB),
alterando dispositivos da Lei 6.404 de 1976 para o mercado brasileiro (CARDOSO et
al., 2009; SHIMAMOTO; REIS, 2010).

Praticamente todos os paises, de uma forma ou de outra, desenvolveram regulamentos
que disciplinam as publicacbes de relatorios corporativos e financeiros, visando alcancar a

protecdo dos investidores, facilitar a convergéncia e estabelecer uma estrutura sélida para
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internalizagdo dos mercados de capitais (HEALY; PALEPU, 2001; LEUZ; WYSOCKI, 2008;
MAIGOSHI; LATIF; KAMARDIN, 2018).

O resultado é um aperfeicoamento global que transpassa as fronteiras nacionais,
entretanto essa eliminacao das fronteiras ndo minimiza a soberania do Estado. Contudo, as
proeminentes regulamentactes compelem a contabilidade para uma linguagem universal, ou
melhor, um Unico conjunto de padrdes contabeis, reduzindo, de certa maneira, 0s custos de
capital e a assimetria da informacéo, alem de proporcionar vantagens, como acesso facilitado
aos mercados de capitais estrangeiros e aquisicdes e desinvestimentos transfronteiricos da
informacdo (BALL, 2006).

No longo prazo, a adogdo deve tornar os mercados de capitais mais eficientes,
possibilitando uma igualdade no campo de jogo para empresas em todo o mundo, aumentando
a liquidez dos mercados e reduzindo o custo de capital para as empresas (NG, 2011;
GOLDSTEIN; YANG, 2017). Por outro lado, pesquisas apontam que a qualidade dos
relatérios financeiros é apenas um dos fatores necessarios para construir um mercado de
capitais plenamente integrado. Dentre as dificuldades para a convergéncia global, discute
justamente 0s regimes nacionais, sistemas juridicos, praticas de auditoria, governanca
corporativa, normas éticas e industrias de servigos financeiros (PALEA, 2013).

Como consequéncia, as empresas tém sido demandadas a divulgar informagdes sobre
suas operac0es e atividades financeiras, respaldadas no principio da transparéncia. Lembrando
gue a transparéncia suplanta o pressuposto de tornar publica a informacédo, conjuntamente
exige dos reguladores regras claras, ou melhor, um sistema com comentarios pablicos para
propostas de regulamentos, divulgacdo de discussfes de conselhos de deliberagdo que
debatem legislacdo e regulamentos propostos e divulgacdo de acbes de fiscalizacdo
(ARONSON, 2011).

Para Alonso (2009), o principio da transparéncia se apresenta como originario do
sistema regulatorio norte-americano, conhecido como principio de disclosure, disposto como
base fundamental desse sistema. Em sintese, 0 principio supracitado € orientado
especialmente a garantir a protecdo dos investidores que realizam qualquer operagdo no
mercado financeiro e de capitais. A aplicagéo de tal preceito exige das empresas emissoras de
valores mobilidrios munir o investidor de toda informacdo que permita tomar decisoes
fundamentadas, com prévio conhecimento dos riscos e das oportunidades.

Cumpre também importante papel de igualdade de condicdes entre os participantes, de
forma que a concorréncia seja leal e a informacdo ocorra de maneira eficiente, tempestiva e

com a maior difusdo possivel. Ou seja, o principio da transparéncia assume a funcdo do
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correto funcionamento do mercado, que nada se diferencia da teoria de mercados de capitais
eficientes propagada por Fama (1970).

Assim, em termos gerais, a Teoria da Divulgacdo busca explicar o fendbmeno da
divulgacdo de informacdes financeiras a partir de diversas perspectivas, por exemplo,
determinar qual € o efeito da divulgacdo de demonstracdes contabeis no preco das acdes, ou
ainda explicar quais as razdes econdmicas para que determinada informagéo seja divulgada
voluntariamente (SALOTTI; YAMOMOTO, 2005).

Verrecchia (2001) buscou identificar uma taxonomia da literatura contabil sobre
divulgacdo, ou seja, uma categorizacdo dos varios modelos de divulgacdo. O autor sugere trés
grandes categorias de pesquisa de divulgacdo em contabilidade, conforme demonstrado no
Quadro 2.

Quadro 2 - Caracteristicas da divulgacdo das categorias de pesquisa em contabilidade

Categorias Evento Processo

(taxonomia) (divulgacéo) (origem) Caracteristica Efeito

Divulgacéo e o
Associacdo ex post Exdgeno comportamento dos
investidores.

Nos pregos, volume e outro
fendmeno de mercado.

Porque os gerentes e/ou

empresa decidem Custos da divulgacéo em

Discricionéria ex post Enddgeno . - contrapartida dos
P g divulgar determinadas parti
. ~ beneficios.
informacdes.
Quais as informagdes Reduzir a assimetria
Eficiéncia ex ante Né&o aplicavel preferidas e mais informacional juntamente
eficientes. com os custos de transagdo.

Fonte: Adaptado de Yamamoto e Salotti (2006); Lima, E. M. (2009); Verrecchia (2001).

2.3 EBITDA

2.3.1 Panorama Histérico e Conceitos

Alguns usuérios corporativos consideram o Ebitda como o indicador que “mostra a
capacidade operacional da empresa de gerar caixa” (CAMPQOS, 2009, p. 24). Em outras
palavras, essa medida de desempenho tem condicdes intrinsecas de influenciar a tomada de
deciséo e refletir a visdo da administracdo sobre a potencialidade da companhia em gerar
caixa.

Logo, o entendimento ndo se distancia muito da finalidade de outro demonstrativo
utilizado para acompanhar a geracéo de caixa, o Fluxo de Caixa Operacional. E é justamente

da necessidade dos banqueiros em enxergar se 0 caixa constituido seria suficiente para
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amortizar e liquidar os empréstimos concedidos as firmas que surgiram as equacGes
simplificadas que buscavam traduzir o fluxo de caixa em indicadores simples e que pudessem
ser entendidos por investidores e analistas, sendo a revolucdo industrial o marco dessas
discuss@es concernentes a problematica da administracao do caixa (DIAZ, 2002).

Como solucdo imediata, o novo indicador proposto tinha como objetivo analisar
apenas um periodo, medindo em quanto tempo as empresas prosperariam no longo prazo.
Para isso, os profissionais da época excluiam do lucro contabil registros que ndo estavam
diretamente ligados a atividade principal da empresa, como 0s juros pagos na amortizacéo de
empréstimos e somavam a depreciacdo de ativos por ndo representar uma saida efetiva de
caixa (KLEMT; GEWEHR, 2002; VASCONCELOS, 2017).

Em suma, surge o termo Ebitda (Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation, and
Amortization) conhecido como Lucro Antes dos Juros, Impostos sobre renda incluindo
contribuicédo social sobre o lucro liquido, Depreciacdo e Amortizacdo (Lajida). Foi idealizado
nos Estados Unidos com os primeiros registros datados em meados de 1960. No entanto,
tornou-se proeminente apenas na década de 80 como medida para verificar se as empresas que
precisavam de estruturacdo financeira seriam capazes de gerar caixa no curto prazo
(MCCLURE, 2006; DIAZ, 2002; ALCALDE, 2010; VASCONCELOQS, 2017).

Em meados de 1980 tornaram-se popularmente conhecidos nas empresas que
realizavam fus@es e aquisi¢bes (F&A), como medida de comparacdo (GREENBERG, 1998;
MCCLURE, 2006; DIAZ, 2002). No entanto, vale destacar que empresas envolvidas em F&A
passam a mostrar indicadores ruins. Por exemplo: i) liquidez pelo fato de que empresas bem
financeiramente adquirem outras em situacdo oposta; e ii) endividamento em que, apesar de
mostrar uma melhora no perfil da divida, a proporcdo de recursos proprios em relacdo ao
capital de terceiros piora. Isso acontece porque os sécios ndo financiaram a unido com o
aporte necessario (CAMARGOS; BARBOSA, 2006).

Na década de 90 o Ebitda passou a ser utilizado como um instrumento para avaliar
empresas de entretenimento e midia que tinham alavancagem significativa, e com isso 0s
lucros reais eram dificeis de obter. Na mesma época, o indicador passou a ser usado como
medida de fluxo de caixa em empresas em situacdo de faléncia ou concordata
(GREENBERG, 1998; MCCLURE, 2006; DIAZ, 2002; ALCALDE, 2010).

Nesse mesmo periodo, o Brasil passava por um ciclo de estabilidade econdmica e
monetéria, iniciado em 1994 apos a implantacdo do Plano Real e do controle da inflagdo pelo
Banco Central. Contudo, entre os anos de 1997, 1998 e 1999 o pais sofreu uma grande

desvalorizacdo no cambio e a taxa de juros béasica superou os 45% ao ano (a.a.), provocando
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repentinamente um salto da divida em dolar das empresas e consumindo todo lucro gerado.
Nessa ocasido, surge a necessidade de divulgar resultados operacionais consistentes e passar
confianca ao mercado, logo o Ebitda comegou a ser utilizado pelas empresas brasileiras (1CO;
BRAGA, 2001; RIBEIRO et al., 2015; VASCONCELOS, 2017).

Como indicador capaz de mostrar uma eficiéncia operacional, a partir do ano 2000 o
Ebitda passou a ser aceito e utilizado largamente, principalmente pelas grandes empresas
instaladas no Brasil, sendo consagrado por muitos como “o indicador operacional mais
importante” (CAMPOS, 2009, p. 24) e uma das principais medidas de performance
empresarial utilizada no meio corporativo (VASCONCELOQS, 2017), visto que se revelava
como um indicador capaz de demonstrar o verdadeiro desempenho da atividade principal da
empresa (ICO; BRAGA, 2001). No entanto, para outros, o Ebitda supostamente demonstra
uma imagem mais clara das operacGes de uma empresa, em razdo de eliminar as despesas que
distorcem o resultado real (GREENBERG, 1998).

Em meados do ano 2000, no cenério internacional, o sistema contabil é abalado por
diversos escandalos corporativos, envolvendo empresas como a Enron, WorldCom, Tyco e
Adelphia. Diante disso, o congresso norte-americano promulga a Lei Sarbanes-Oxley em
2002, destinada a proteger os investidores de abusos corporativos (ROSS; WESTERFIELD;
JAFFE, 2010), desencadeando uma série de revisdes e exigéncias pertinentes a divulgacao e
publicacbes das informacgdes financeiras para companhias abertas situadas nos Estados
Unidos e/ou estrangeiras listadas em bolsas norte-americanas.

Essas revisbes passaram a regulamentar também a divulgacdo de indicadores
financeiros ndo contabeis, ou seja, determinadas informacGes financeiras que sdo calculadas
com base em metodologia propria e, muitas vezes, desassociadas dos principios e praticas
contabeis geralmente aceitas. Logo, indicadores como o Earnings Before Interests and Taxes
(Ebit) e Ebitda, sdo exemplos dessas informacdes de natureza ndo contabil, os quais tiveram
seus critérios de divulgacgdo regulamentados pela Securities and Exchange Commission (SEC)
nos termos do Regulamento G e Release 33-8176 de 22 de janeiro 2003. A nova norma
passou a exigir a reconciliacdo quantitativa das informacgdes histdricas e prospectivas das
diferengas entre a medicdo ndo contabil e a medicdo contabil, além disso a administracdo deve
divulgar uma declaracdo descrevendo as razdes pelas quais a companhia acredita que as
medicdes ndo contébeis fornecem informagdes Uteis aos investidores (SEC, 2003).

O ano 2004 comega com a Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) incluindo em seu
oficio-circular critérios para apresentagdo do Ebitda ou Lajida e demais informacGes

divulgadas ao mercado, haja vista que os resultados apresentados por esse indicador



29

pretendem influenciar as decisGes dos acionistas e investidores. Com isso, o Oficio Circular
CVM/SNC/SEP n. 01/04 de 19 de janeiro de 2004 contemplou revisdes de conceitos alusivos
aos tipos de medicdes ndo contabeis e orientacbes quanto a divulgacdo e a determinacdo de
um padrdo para as informacdes, de forma que seja possivel comparar essas medi¢fes nao
contéabeis no tempo, por segmento de atividades e entre segmentos distintos (CVM, 2004).

Essas orientacOes mais tarde foram transformadas em Instrucdo. Dessa forma, a CVM
publicou, em 4 de outubro de 2012, a Instrucdo CVM n. 527 que disciplina a divulgacéo
voluntaria de informac6es ndo contabeis como o Ebitda (Lajida) e Ebit (Lucro antes de Juros
e Imposto de Renda - Lajir) com o objetivo de preservar a qualidade da informacdo, dando-se
0 mesmo tratamento e cuidado despendido na elaboracdo das demonstracdes contabeis.

Nesse sentido, Vasconcelos (2017) destaca que o International Accounting Standards
Board (IASB) vem discutindo a possibilidade de que certas medidas ndo contabeis, ou nao-
GAAP de uso frequente pelas companhias, sejam alvo de normatizagao no futuro. O fato pode
ser explicado pela Teoria da Regulacdo, a qual sugere que, quando se institui uma
regulamentacdo, € porque houve uma acdo no sentido de corrigir as possiveis falhas do
mercado, e nesse caso a existéncia de assimetria da informacdo entre os participantes do
mercado. Finalidade que corroboram quando a contabilidade é vista como uma instituicdo
social (ORDELHEIDE, 2004). Essa instituicdo social (a contabilidade) dedica-se a reduzir a
assimetria, delinear os incentivos, e estruturar os mecanismos de avaliagdo de desempenho
(CARDOSO et al., 2009).

Apesar de ja existir uma regulamentacdo para a divulgacdo do Ebitda contida na
Instrucdo CVM n. 527/12, Vasconcelos (2017) identificou que existem problemas em relagéo
ao compliance com a metodologia de calculo orientada pela CVM, correspondente aos ajustes
ndo permitidos na apuracdo dessa medida. A autora destaca que esses ajustes sdo reflexos da
aplicacdo das normas contabeis internacionais (International Financial Reporting Standards -
IFRS), os quais na grande maioria s&o itens negativos e que elevam o indicador.

Razbes que contradizem as recomendacGes da CVM (2004, p. 5) em relacdo a
publicacdes de informacdes contabeis-financeiras, visto que “a escolha de ‘o que’ divulgar,
‘como’ divulgar e ‘0 quanto’ divulgar é um exercicio de bom senso empresarial, ética e
subjetividade”. Mesmo ndo existindo regras objetivas, todos os requisitos de uma boa
divulgacdo devem ser atendidos, sendo construidos por administradores, contadores e
auditores, os quais sdo responsaveis pela formulacdo de politicas contabeis e pela deciséo da
divulgacdo (CVM, 2004, p. 5).
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2.3.2 Estudos sobre a Influéncia do Ebitda no Preco da Acéo

Os paragrafos seguintes tém como propdésito apresentar estudos sobre a influéncia do
Ebitda no preco das acOes, voltados apenas para pesquisas com 0 mesmo objetivo de
investigacdo ou com caracteristicas similares, isto €, estudar o Ebitda e a sua relagdo com o
preco da agdo ou com o mercado de capitais.

A. M. G. Silva et al. (2009) realizaram um estudo exploratorio da influéncia dos
indicadores: Economic Value Added (EVA), Lucro Liquido, Fluxo de Caixa e Ebitda no preco
da acdo; a pesquisa analisou cinco empresas do setor de Energia Elétrica registradas na bolsa
de valores de S&o Paulo, contemplando somente as que apresentavam uma boa liquidez no
periodo de 2007 a 2008. A investigacdo foi motivada pelo uso frequente das metodologias de
analise de desempenho, a saber o0 EVA como medida de geracdo de valor para o acionista e o
Ebitda como indicador de resultado das atividades operacionais. Dentre os resultados, 0s
autores constataram que “nao € possivel identificar correlagdo uniforme entre as varidveis”
(SILVA, A. M. G. et al., 2009, p. 69) analisadas e a oscilacdo no preco das acdes, porque 0S
indicadores investigados se comportaram de maneira despadronizada entre as empresas do
setor. Além do mais, quando o Ibovespa sofre quedas, a oscilacdo das acbes das empresas
analisadas é incoerente.

Vieira e Girdo (2014) analisaram o impacto da regulamentacdo do Ebitda por
intermédio da Instrucdo CVM n. 527 de 2012 e sua relevancia para o mercado de capitais
brasileiro, bem como, para obter resultados consistentes, alguns critérios foram estabelecidos
para selecdo da amostra, como: a) ter divulgado o Ebitda nos anos de 2011 e 2012, para que
fosse possivel utilizar o Ebitda republicado de acordo com a Instru¢do CVM n. 527/2012; e b)
ter acbes negociadas um dia antes e também no dia da divulgacdo das demonstracGes
contabeis. O estudo se fundamentou na situacdo em que as instituicdes financeiras concedem
crédito com base no indicador e também na crenca de que 0s usuarios externos do mercado de
capitais utilizam o Ebitda como medida de desempenho para a tomada de decisdo. Os
resultados mostraram que o valor do Ebitda foi diferente apds a regulamentacdo, apontando
gue as empresas buscavam passar uma imagem mais positiva ao mercado por meio do Ebitda.
Ja o impacto da regulamentacdo do indicador apresentou um nivel de significancia de 10%,
indicando que o Ebitda é relevante para a tomada de deciséo, porém o efeito sobre a variacdo
do preco das acOes explicou apenas 3,68%, ou seja, em termos estatisticos a regulamentacao

do Ebitda néo fez diferenga na tomada de decisdo dos investidores.
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Lopes e Sales (2014) buscaram identificar a correlagéo entre o Ebitda e o retorno das
acoes. O estudo foi direcionado a analisar o calculo do Ebitda na empresa Gol conforme
Instrucdo CVM n. 527 e compara-lo com o preco das acdes (GOLL4) dos ultimos 90 pregdes
compreendidos pelos anos de 2008 a 2012. A investigacdo ocorre através de uma estatistica
descritiva, pela qual se calculam o desvio-padrdo e a variagdo media do preco das a¢Oes dos
ultimos 90 pregdes, correlacionando o Ebitda. Os resultados apontaram que o desvio-padréo
(-0,5362) esta significativamente relacionado com o Ebitda e, se houvesse a perspectiva de
um Ebitda mais robusto, a volatilidade das aces da empresa Gol seria menor. Ja na analise da
variabilidade média com o Ebitda, ndo foi constatada uma correlagéo.

Prazeres et al. (2015) verificaram qual € a medida, entre Lucro Liquido e Ebitda, que
melhor explica o0 comportamento dos precos das acdes das empresas listadas nos subsetores
de Quimicas, Siderurgia e Metalurgia entre o periodo de 2008 e 2012. Os autores
aprofundaram a pesquisa na relevancia da informagdo contabil para o mercado de capitais,
com vista para 0 aumento no preco das agdes refletido pelos lucros contabeis, presumindo
que, quando os usuarios desejam conhecer o valor da empresa, eles associam 0S riscos e
retornos a informacao contabil. Inicialmente propuseram investigar 18 empresas, porém, por
insuficiéncia de dados, a anélise foi realizada com apenas 10 empresas. Os resultados
identificaram: i) as varidveis Lucro Liquido (LL) e Ebitda foram positivamente relacionadas
ao preco das acOes, entretanto o Ebitda se mostrou mais relevante quando comparado ao LL;
ii) as variaveis LL e Patriménio Liquido por Acdo (PLPA) possuiram relacdes positivas com
0 preco das acOes; iii) as variaveis Ebitda e PLPA também possuiram uma relacdo positiva
com o preco da agdo, porem o PLPA se mostrou muito mais relevante em comparacdo com a
variavel Ebitda. Com isso, a conclusao principal é que as informagfes contabeis relacionadas
ao patriménio liquido foram positivamente associadas ao retorno das ac6es e tenderam a ser
mais relevantes do que as medidas de lucratividade.

Ritta et al. (2017) pesquisaram a relagdo entre Ebitda e o retorno das acdes de 54
empresas brasileiras listadas na BM&FBovespa, atualmente B3, dos mais diferentes setores
econdmicos. A selecdo dos dados abrangeu as informagdes contabeis trimestrais iniciando em
marco de 2008 até marco de 2014. O estudo mostrou um diferencial em relacdo as pesquisas
anteriores realizadas por Santana e Lima (2004), Erfurth e Toledo Filho (2010), Florou e
Chalevas (2010), Habib (2010), Ebaid (2012), S. R. da Silva et al. (2012), Macedo et al.
(2012), Lopes e Sales (2014) e Vieira e Girdo (2014) nos quesitos: a) periodo analisado e b)
robustez do método, empregando teste de causalidade de Granger, conhecido por detectar

cointegracdo entre séries temporais, procurando determinar o sentido causal entre duas
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variaveis. O teste de Granger revelou que ndo existiu causalidade entre retorno do Ebitda e o
retorno da agéo e vice-versa em 51,85% das empresas analisadas, ou seja, a divulgacdo do
Ebitda ndo causou reflexo no mercado de capitais, fato que convergiu com as pesquisas
anteriores (RITTA etal., 2017, p. 126).

Sousa et al. (2017) propuseram estudar qual a influéncia dos indicadores contabeis na
variacdo do preco das acGes das empresas do setor de Siderurgia e Metalurgia. A anélise foi
feita com dados trimestrais de cinco anos relativos ao periodo de 2010 a 2015, sustentando-se
pela teoria de que o lucro contabil, quando dentro da expectativa do mercado, provoca reacao
significativa no preco da a¢do, no entanto, quando ndo atende as expectativas, as a¢des sofrem
uma queda e, conforme constataram Paulo, Sarlo Neto e Santos (2012, p. 54), o mercado sé
reage as divulgacdes de variacBes negativas, isto é, as “mas noticias”. Os resultados
concluiram que para o setor de Siderurgia e MetalUrgica apenas as variaveis liquidez geral e
corrente apresentam coeficiente significativo (5%) com relacdo ao preco das acdes,
corroborando com o0s estudos anteriores. No entanto, as varidveis valor do Ebitda, giro do
ativo, margem liquida e rentabilidade do patriménio liquido (Return on Equities - ROE) néo

podem ser relacionadas com a variacdo do preco das ac¢des, devido ao p-valor P>0,05.

2.4 LUCRO POR ACAO

2.4.1 Conceito e Utilizacao

O lucro consiste no rendimento atribuido especificamente ao capital investido
diretamente por uma empresa. Em geral, é a diferenca entre a receita e a despesa de uma
empresa em determinado periodo (um ano, um semestre etc.), sendo, portanto, 0 nimero mais
importante produzido pela contabilidade. Além de possuir inGmeras utilizacdes como
mensuracdo de performance, atribuicdo de bonificacGes, avaliagdo da empresa e distribuicéo
de dividendos (LOPES; MARTINS, 2014).

No geral, o Lucro por Agédo (LPA) resulta da divisdo do lucro ou prejuizo pelo nimero
médio ponderado de ac¢bes ordinarias (CPC 41, 2010). Malta e Camargos (2016) destacam
que a interpretacdo teorica defende que um maior lucro por acdo estd associado
consequentemente a um maior retorno da acdo. De forma algebrica, o calculo do LPA pode
ser expresso conforme equacdo (1), onde: i) LL representa o lucro liquido do periodo apurado
conforme os principios e normas contébeis; ii) n.acbes equivale ao nimero médio ponderado

das agOes em circulagéo.
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LPA = L (1)
n.agoes

Ross, Westerfield e Jaffe (2010) mencionam que o Lucro por Acao representa o valor

da empresa baseado nos lucros. Hendriksen e Van Breda (1999) resumiram que pesquisas
diretas e indiretas sugerem que o lucro por acdo divulgado e o lucro por agdo projetado
exercem impacto direto sobre o preco de mercado de a¢des ordinarias, e sdo informacdes
demandadas por investidores individuais. Ainda segundo os autores, um dos motivos do uso
frequente reside na crenca de que o LPA contém informacdo Util para a realizacdo de

predicdes a respeito de dividendos por acéo e de precos de mercado futuros.
2.4.2 Estudos sobre influéncia do LPA no preco das acdes

Esta secdo resume alguns trabalhos de pesquisadores que buscaram investigar a
relagdo do LPA com o prego das acdes. Por ser um dado contabil, existem varios estudos, dos
quais foram selecionados os que melhor se ajustam ao objetivo desta pesquisa. Cabe destacar
que, conforme constatado nas pesquisas anteriores, os estudos voltados para avaliar a variavel
Lucro por Acdo (LPA) estdo mais avancados do que as pesquisas voltadas para avaliar o
efeito do Ebitda no preco da acgdo. Isso ocorre porque os pesquisadores utilizam outras
variaveis como indice de valor de mercado, indice de valor patrimonial, coeficiente beta,
valor contébil da firma e também itens de varidveis da analise fundamentalista, exigindo
consequentemente modelos mais robustos.

Costa Junior e Neves (2000) verificaram a influéncia de variaveis fundamentalistas na
explicagdo da rentabilidade media das acBGes negociadas a vista. Foram selecionadas as
empresas que negociavam agfes na Bolsa de Valores de Sdo Paulo, durante o periodo de
mar¢o de 1987 a fevereiro de 1996 e que atenderam aos critérios de ter cotacdes mensais por
um periodo de, no minimo, 48 meses e cotagcbes mensais consecutivas de, no minimo, 12
meses. A pesquisa constatou um relacionamento negativo entre a rentabilidade e as variaveis
indice preco-lucro e valor de mercado, e um relacionamento positivo entre rentabilidade e
indice valor patrimonial da acdo-preco, todavia o beta foi o que mais se destacou. Costa
Junior e Neves (2000) ressaltam que, como as variaveis fundamentalistas estdo muito
relacionadas com o preco da acdo, algumas sdo redundantes ao explicar a rentabilidade das

acoes.
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Galdi e Lopes (2008) investigaram a existéncia de uma relacdo de longo prazo e de
causalidade entre o lucro contébil e o preco das a¢Oes das 41 empresas com acles mais
liquidas nas bolsas latino-americanas entre 1995 e 2005. Como critério, selecionaram apenas
as acOes que preenchiam todas as informacdes de pelo menos oito anos, foram coletados os
dados relativos ao lucro por acdo trimestral e o preco da acdo no fechamento de cada
trimestre, em moeda de cada pais e deflacionados os respectivos indices de inflacdo oficiais.
Os resultados indicaram que o comportamento temporal do lucro pode ser influenciado pelo
setor de atuacéo da empresa, por aspectos macroeconémicos e pelas normas de contabilidade,
além de se constatar que os precos das a¢es tém um comportamento mais homogéneo do que
0 lucro por agdo. Outros testes realizados na sequéncia constataram que existe sim uma
relacdo de longo prazo e o pre¢o da acdo conforme esperado. E, por ultimo, identificaram que
ndo existe causalidade entre o lucro e o preco da acdo, ou seja, as varidveis estudadas nao
explicam adequadamente uma a outra, raz6es que sinalizam que o pre¢o das a¢des se antecipa
ao lucro contabil no quesito reconhecimento de novas informagdes.

Butler (2013) analisou o efeito do lucro por acdo sobre o preco das acbes de 58
empresas listadas no Ibovespa (indice da Bolsa de Valores de S&o Paulo). Os dados foram
coletados trimestralmente por um periodo de doze anos, entre 2000 e 2012, visto que 0
impacto do resultado do lucro por agéo no “prego da agdo deve ocorrer mais rapidamente” em
periodos trimestrais do que em intervalos anuais (BUTLER, 2013, p. 20; COSTA JUNIOR;
NEVES, 2000). A pesquisa adotou a premissa que o impacto de um resultado positivo gera
incremento no preco da acdo, essa elevacdo resulta da crenca de que os valores futuros
descontados podem gerar um Valor Presente Liquido (VPL) maior e consequentemente
aumentar o valor contabil da empresa. Conceitos em consonancia com a teoria econémica que
aponta: as perdas sdo menos significativas do que os ganhos para explicar 0 movimento no
preco das acOes. Os resultados encontrados pelo autor assemelharam-se com as expetativas e
demais estudos anteriores, uma vez que, com um impacto positivo de R$ 1,00 no valor da
firma, o preco da acdo elevou-se para R$ 16,45, bem como, no caso do lucro por agdo
apresentar uma alta de R$ 1,00, o prego seria impactado em R$ 20,39. Segundo Butler (2013),
0s modelos se apresentaram bastante estaveis e com um alto poder de explicacdo, onde o R?
foi de 70,42% e os p-valores tiveram uma significancia ao nivel de 1%. A concluséo geral foi
que “o resultado do lucro por agdo impacta, positivamente, o valor das agdes no contexto do
mercado de capitais brasileiro” (BUTLER, 2013, p. 32).

Malta e Camargos (2016) buscaram identificar as variaveis da analise fundamentalista

e dindmica que melhor explicam o retorno acionario. A pesquisa contemplou 19 variaveis
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utilizadas na andlise fundamentalista, esta que tem por objetivo avaliar uma empresa a partir
de indicadores de endividamento, retorno e liquidez, e trés variaveis da analise dindmica, que
também utiliza os demonstrativos contabeis, porém reorganizando as contas do ativo e
passivo circulante segundo sua natureza operacional (2016, p. 53, 54). A amostra final foi
composta pelas 67 a¢Bes mais liquidas do mercado a vista entre ordinarias e preferenciais,
listadas no indice Brasil - IBRX negociadas no 3° trimestre de 2012. Os resultados
evidenciaram que oito variaveis da analise fundamentalista tém relevancia na predi¢do do
retorno, sendo: Participacdo de Capitais de Terceiros (PCT), Margem Bruta (MB), Return on
Assets (ROA), Return on Equities (ROE), Return on Investment (ROI), indice de
Negociabilidade (INEG), Lucro por Acdo (LPA) e Market-to-book Ratio (MBR),
corroborando com as pesquisas anteriores (MALTA; CAMARGOS, 2016).
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3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

O capitulo tem como proposito apresentar os critérios metodoldgicos empregados no
desenvolvimento da presente pesquisa. Em termos gerais, entende-se que a metodologia €
uma preocupacdo instrumental, ou melhor, um plano de a¢do que combina métodos com
resultados, capaz de executar os procedimentos para tragar o caminho para a ciéncia (DEMO,
1985, p. 19; CRESWELL, 2007).

Para Bauer e Gaskell (2008), os diferentes procedimentos metodologicos oferecem
diversas contribuicGes, sendo essenciais para mitigar qualquer davida em relagdo ao processo
de pesquisa. Para tanto, é necessario expor de maneira precisa as vantagens e desvantagens do
instrumento de coleta de dados, do método de analise e dos resultados conquistados, de modo
a criar um ‘“roteiro para esbogar o plano geral” (CRESWELL, 2007, p. 67) e sintetizar por
meio de “uma visdo mais holistica” o estudo cientifico (BAUER; GASKELL, 2008, p. 26).

As secOes seguintes estdo estruturadas de maneira a discorrer sobre: i) a classificagdo e
o0 delineamento da pesquisa; ii) a descri¢do do instrumento utilizado para a coleta de dados; e

iii) a forma de analise dos dados.

3.1 TIPO DE PESQUISA

Esta pesquisa utiliza uma abordagem quantitativa, concentrando-se na objetividade
dos dados analisados e sendo capaz de apresentar uma descricdo numeérica de tendéncia da
amostra estudada (CRESWELL, 2010). Além disso, a investigacdo quantitativa emprega
ferramentas da teoria econdémica e da matematica, as quais sdo aplicadas na analise dos
fendmenos, avaliando-os por intermédio das variaveis que descrevem o problema (MINGOTI,
2013; GUJARATI; PORTER, 2011).

Para Creswell (2010), a abordagem da pesquisa se sustenta na natureza (ambiente) do
problema, ou na questdo (alvo) investigada. Logo, cabe ressaltar que o foco dessa
investigacdo se apoia no efeito da divulgacao do Ebitda e LPA no comportamento do prego da
acdo, e a forma de poder mensurar esse fendbmeno requer a aplicacdo de método
econometrico, capaz de medir os efeitos de maneira segura e livre de tendéncias.
Corroborando com as defini¢es de Fonseca (2002) que argumenta: a pesquisa gquantitativa
recorre a linguagem matematica, pela qual se centra na objetividade, considerando que a
realidade somente pode ser compreendida pela analise dos dados com auxilio de instrumentos

padronizados e neutros.
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Quanto a area de conhecimento e a natureza, classifica-se como uma pesquisa de
ciéncias sociais aplicada, pois resulta em uma analise empirica, dirigida a entender o efeito da
divulgacdo dos indicadores no mercado de aces. Sandroni (1999) caracteriza a pesquisa
aplicada como um procedimento para verificagdo por meio de observacdes empiricas em
conjunto com as hipdteses teoricas relacionadas ao fato, de forma a contribuir para o
questionamento e aperfeicoamento dos conceitos tedricos. Barros e Lehfeld (2000) retratam
que ela é motivada pela necessidade de produzir conhecimento capaz de ser utilizado
empiricamente. Appolinario (2004, p. 152) pormenoriza que o principal objetivo ¢ “resolver
problemas ou necessidades concretas e imediatas”.

Isso exige que a andlise do evento se fundamente em estudos teéricos, normalmente
estruturados por: a) fundamentacdo teorica; b) procedimentos metodologicos; e ¢) analise e
discussdo dos dados. Sandroni (1999) confirma que 0s passos de uma pesquisa consistem em:
a) formulacdo do problema e langamento das hipdteses; b) traduzir as hipteses em termos
passiveis de serem observados e comparados em ambito empirico; c) coletar os dados; e d)
analisar os resultados.

Quanto aos critérios, a pesquisa classifica-se como descritiva, pois, de acordo com
Vergara (2000, p. 47), esse tipo de pesquisa “expde caracteristicas de determinada populagio
ou fendmeno” ¢ “ndo tem o compromisso de explicar os fendbmenos que descreve, embora
sirva de base para tal explicagao”. Trivifios (1987) frisa que a pesquisa descritiva exige uma
série de informagdes sobre o problema analisado, porquanto “o estudo pretende descrever
com exatiddo os fatos e fendmenos de determinada realidade” (TRIVINOS, 1987, p. 110), de
modo que o estudo descritivo utiliza a intencdo do pesquisador em conhecer determinada
populacdo, suas caracteristicas, valores e problemas relacionados.

Os procedimentos utilizados para o desenvolvimento deste trabalho constituiram-se
em: pesquisa bibliogréfica, pesquisa documental e analise de dados contabeis com emprego
do método de analise multivariada com dados em painel. Assim, a pesquisa caracteriza-se
como ex-post-facto, ou seja, o estudo investiga possiveis relacdes de causa e efeito entre um
determinado fato identificado e um fenémeno que ocorre posteriormente. Segundo Gil (2008,
p. 49), ex-post-facto significa simplesmente “a partir do fato passado”, ou quando o estudo ¢é
realizado ap0s a ocorréncia de variagcOes na variavel dependente (preco da agdo) no curso
natural dos acontecimentos, decorrentes das publicagdes das informacgdes de desempenho

operacional (Ebitda) e do lucro contébil por acdo em circulagéo.
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3.2 POPULACAO E AMOSTRA

Esta secdo define o universo de estudo e a forma como sera selecionada a amostra.

Doxsey e De Riz (2002-2003) argumentam que é importante fazer mencédo sobre a populacédo

investigada, até porque é uma forma de delimitar o foco do estudo. Foco é uma questdo de

escolha e especificacdo de limites. Portanto, é essencial determinar qual seré a principal fonte

das informacGes a serem coletadas.

A Tabela 1, a sequir, especifica as empresas listadas na Bolsa de Valores B3 (Bolsa,

Brasil, Balcdo), no segmento de Carnes e Derivados, pertencentes ao setor de consumo nédo

ciclico da B3, as quais serdo analisadas neste trabalho. Além disso, a tabela traz informacdes

sobre:

Vi)

vii)

0S segmentos especiais de listagem da B3 que prezam por regras diferenciadas de
governanca corporativa, visto que as empresas enquadradas no Novo Mercado adotam,
voluntariamente, praticas de governancga corporativa adicionais as que sao exigidas pela
legislacdo brasileira, ou seja, possuem um padréo elevado de governanca voltado para a
protecdo dos acionistas, divulgaces, estruturas de fiscalizacdo e controle, de maneira a
refletir uma melhor qualidade nas informacdes contabeis;

0s cadigos de negociacbes que serdo utilizados para extrair as cotacdes das acbes nas
respectivas datas;

a participagdo no indice Ibovespa extraido do Economatica (2018), lembrando que esse
é o principal indice de mercado de a¢Bes do pais, consolidado como a referéncia para
investidores ao redor do mundo;

0 més e ano das primeiras negociacfes ou da Oferta Publica Inicial (Initial Public
Offering - IPO) na bolsa de valores;

a situacdo na Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) cuja finalidade é validar se a
empresa esta ativa ou cancelada;

a data de registro na CVM a titulo de informacdo adicional e também de parametro
balizador na defini¢do do periodo a ser analisado; e

o valor do Patriménio Liquido expresso em moeda nacional (reais) com o objetivo de
conhecer o tamanho das empresas estudadas e sua participagdo dentro do segmento,

além de permitir analises complementares em relacdo a divulgacéo do Ebitda.
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Tabela 1 - Lista de empresas analisadas

Segmento Participacédo Situacdo  Registro Valor PL

SRR B3 carle Ibovespa [Payeny CVM naCVM  dez/17 (R$)
Novo BRFS3 . . _—
BRF S/A Mercado ON 1,266 abr/2006 Ativo jun/1997 45 bilhdes
Excelsior  Tradicional BAF},J\IHA' 0 jan/2004 Ativo jul/1977 41 milhdes
Novo JBSS3 . _—
JBS S/A Mercado ON 1,252 mar/2007 Ativo mar/2007 26 bilhdes
. Novo MRFG3 . . . _—
Marfrig Mercado ON 0,27 jun/2007 Ativo jun/2007 2 bilhdes
. Novo BEEF3 . . . _—
Minerva Mercado ON 0 jul/2007 Ativo jul/2007 71 milhdes
Minupar  Tradicional MNPRS3 0 dez/1990 Ativo dez/1990 292 milnGes
ON descoberto

Fonte: Economatica (2018); B3 (2018); CVM (2018).

3.3 PROCEDIMENTO DE COLETA DE DADOS

O estudo do comportamento da agdo em decorréncia de eventos passados requer
primeiramente a definicdo do evento e a identificacdo da data a ser pesquisada. No entanto,
vale destacar que a data se refere ao dia da divulgacdo, ou seja, é aquela em que as
demonstracfes contébeis sdo disponibilizadas ao mercado e, portanto, ndo se refere a data da
efetiva publicacéo, a qual obedece as exigéncias legais editadas pela CVM (SARLO NETO,
2004).

Por outro lado, para tentar visualizar as possiveis datas de divulgacGes das
demonstracbes contabeis, se fez necessario estabelecer provisoriamente os prazos de
publicacdes definidos pela CVM contidos na Instrugdo n. 480 (CVM, 2009), como a possivel
data do evento a ser analisado. No geral, as empresas sao obrigadas a publicar as Informacdes
Trimestrais (ITR) 45 dias apds o término do trimestre, ou seja, 1° ITR até 15/05, 2° ITR até
15/08, 3° ITR até 15/11 e as Demonstraces Financeiras Padronizadas (DFP) até 3 meses
contados do encerramento do exercicio social.

Cabe ressaltar que o processo de investigacdo extraiu as informagcfes com base nos
respectivos eventos, ou seja, a divulgacdo das demonstragBes contabeis ao mercado. A titulo
de exemplificacdo, o Quadro 3 delimita as datas de publicagdes obrigatorias definidas pela

CVM, seguidas dos trimestres e dos respectivos meses.
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Quadro 3 - Linha do tempo com as datas de divulgagdo das ITR e DFP

DATAS LIMITES DIVULGAGOES ITR E DFP DEFINIDA PELA CVM

Divulgacdo DFP Anual: 31/3
Divulgacéo ITR 4° Trim.: 31/3

Divulgacdo ITR 3° Trim.: 15/11

Divulgacdo ITR 2° Trim.: 15/8
| Divulgagdo ITR 1° Trim.: 15/5
Divulgacdo ITR 4° Trim. e DFP Anual: 31/3 '
l l [ | | | [ | | ] | ['] | l | [ | | l | l l
ouT I JAN | FEV | MAR I ABR | MAI | JUN I JUL | AGO | SET I ouT | NOV | DEZ MAR
4° TRIM. | 1° TRIM.: 31/3 | 2° TRIM.: 30/6 ’ 3° TRIM.: 30/9 | 4° TRIM.: 31/12 ’ 1° TRIM.
TRIMESTRES

Fonte: Elaboracdo do autor.

Dito isso, 0 evento da pesquisa é a divulgacdo do Ebitda e LPA, e a janela é o periodo
no qual os pregos serdo analisados. Também é importante englobar um dia antes e apds o
evento, sob a prerrogativa de que as informagdes ndo séo perfeitas (MACKINLAY, 1997,
CAMPBELL,; LO; MACKINLAY, 1997).

O periodo de investigacdo se inicia a partir do 2° trimestre de 2007 até o 2° trimestre
de 2018, lembrando que, para melhor se ajustar os dados ao objetivo do trabalho, é necessario
retroagir 30 dias em relacdo a data inicial, ou seja, abranger o periodo pré-evento, e também
ampliar 30 dias apds a data final, ou pds-evento. Essa medida visa delimitar a janela do
evento, de maneira a compreender o comportamento dos precos no dia da divulgacdo do
Ebitda e LPA (evento 0), um dia antes (-1) e um dia ap6s (+1), os 30 dias anteriores (-30) e 0s
30 dias ap0s (+30) ao evento, respectivamente.

De forma geral, o evento tem uma amplitude de 60 dias, com inicio 30 dias antes do

evento (0) e com término 30 dias apos, conforme demonstra o Quadro 4.

Quadro 4 - Intervalos dos Eventos durante 12 meses

Comportamento do pre¢o da agao Retorno Retorno Retorno Retorno Mercado
I I [
Janela do evento T f (R 1
Periodo de andlise (30) (1) (+1) (+-30) (1) (+1) (+30) (30) (1) (+1) (+30) (:B0) (1) (+1) (+30)
| | 1 L | L1l | | L 1Bl | | L1
JAN | FEV| MARI ABR | MAI | JUN I JuL | AGO | SET I OUT| NOV | DEZ
Data (0) Data (0) | Daa@ | | paa@ |
Performance Ebitda e LPA Ebitda e LPA Ebitda e LPA Ebitda e LPA
I I } I
Evento: datas das publicages 4° Trim.: 31/3 1° Trim.: 15/5 2°Trim.: 15/8 3 Trim.: 15/11 Data CVM

Fonte: Elaborado pelo autor.
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E por fim, destaca-se que a coleta dos dados pertinentes as varidveis estudadas: Ebitda,
Lucro Liquido, Quantidade de a¢des em circulacdo para calcular o LPA, Data da divulgacdo
das demonstracGes contabeis ou ITR e as Cotacbes dos precos das acdes, foi extraida do
Economatica, websites dedicados a Relagcdo com o Investidor (RI) das companhias analisadas,
website da CVM e nos websites da B3 e da Investing para buscar as cota¢es das agcdes no

periodo.

3.4 PROCEDIMENTO DE ANALISE DOS DADOS

Essa secdo apresenta o procedimento de analise e tratamento dos dados relativo as
varidveis investigadas, as hipoteses, 0 método e os modelos, sendo, portanto o elo entre o
objetivo da pesquisa e a forma de atingi-lo (VERGARA, 2000). Quivy e Campenhoudt (1995)
esclarecem que o modelo de andlise constitui o prolongamento natural da problematica,
articulando de forma operacional os referenciais e as pistas que serdo finalmente escolhidas
para guiar o trabalho de coleta de dados e a analise. Em termos gerais, o0 processo de analise é
composto de conceitos e hipoOteses que estdo interligados para formar conjuntamente um
quadro de anélise coerente.

Além disso, segundo Creswell (2007), a coleta de dados nas pesquisas de abordagem
quantitativa € rigorosa e, portanto, salutar por parte do autor fornecer informacdes detalhadas
sobre o instrumento utilizado no estudo, de maneira a descrever a validade e a confiabilidade

a serem estabelecidas nos escores.

3.4.1 Variavel Dependente

Concernente ao objetivo da pesquisa, o comportamento da acdo em funcdo da
divulgacdo do Ebitda e LPA tem como variavel dependente, a varia¢do do prego das a¢des em
cinco datas diferentes: (i) 30 dias antes (-30 d.a); (ii) 1 dia antes (-1 d.a); (iii) no dia (0); (iv) 1
dia apos (+1 d.d); e (v) 30 dias ap6s (+30 d.d).

Como tal, a pesquisa fundamenta-se na premissa que a divulgacdo exerce uma forte
influéncia no preco da acdo conforme estudos anteriores (PRAZERES et al., 2015; MALTA;
CAMARGOS, 2006; BUTLER, 2013), por ser a maneira de adequar a expectativa dos
investidores a realidade. E, em decorréncia de determinada situagdo, o preco da agdo pode

mudar vertiginosamente.
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ApOs uma extensa revisdo da literatura, essa pesquisa adotou o modelo estatistico
reportado na equacdo 3 para medir o retorno da acdo, sendo tradicionalmente utilizado em
pesquisas semelhantes (SARLO NETO, 2004; RITTA et al., 2017; SANTOS; CUNHA,;
TAFFAREL, 2017; MALTA; CAMARGOS, 2016; ARAUJO; MACHADO, 2018). Além
disso, vale destacar que os critérios utilizados, ou seja, as equacgdes aplicadas para padronizar
os dados encontram-se demonstradas no Quadro 5, e, logo abaixo uma breve descricdo das

etapas empregadas nesse processo.

Quadro 5 — Equacdes variagdes Preco da Agdo

Finalidade Equacao

Quadrado do preco da agdo PAsq;, = Prego? (2)

Onde:
PAsq = Preco da acdo ao quadrado;
Preco = Pre¢o da acdo i no periodo t.

Log natural variacdo do preco da
acao trimestral

@)

PAsq;, — PAsq;,_
APA;, = In< qit qit 1>

PAsq;i—4

Onde:
APA;, = Variagéo do preco da acdo i no periodo (t, t-1);
In = Log natural;

PAsq; . = Preco da agdo ao quadrado i na data t;

PAsq; ._,= Preco da acéo ao quadrado i na data t-1.

Fonte: Elaborado pelo autor.

Os critérios adotados no tratamento da variavel dependente compreendem basicamente
trés etapas: (i) elevar o preco da agdo ao quadrado (Prego?) conforme equacédo 2 (PAsq), cuja
finalidade consiste em tratar os efeitos negativos correspondentes as variagdes nos precos
(APA; ;) reduzindo o nimero de dados perdidos e com isso, contemplar uma amostra muito
maior; (ii) calcular a variacdo do preco da acdo (PAsq) no dia da divulgacdo das
demonstragcfes contabil-financeiras em relacdo ao preco cotado na data da publicacdo das
demonstragOes anterior; e (iii) transformar a variagdo do pre¢o em log natural (in) conforme
equacdo n° 3, de maneira, a demonstrar as mudancas relativas em pontos percentuais, quando
multiplicado por 100 (GUJARATI; PORTER, 2011).

E importante ressaltar que as respectivas etapas acima descritas, foram igualmente
aplicadas nas cinco datas analisadas por essa pesquisa, a saber: (i) 30 dias antes (-30 d.a); (ii)
1 dia antes (-1 d.a); (iii) no dia (0); (iv) 1 dia ap6s (+1 d.d); e (v) 30 dias apds (+30 d.d).
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3.4.2 Variaveis Independentes

As variaveis independentes utilizadas nessa pesquisa sdo duas: (i) Variacdo do Ebitda
(AEDbtd); e (ii) Variagdo do Lucro por Agéo (ALPA). Fundamentam-se na premissa de que as
variaveis independentes causem mudangas nas variaveis dependentes (HAIR et al., 2009), ou
seja, a divulgacdo exerce uma forte influéncia no preco da acdo (PRAZERES et al., 2015;
MALTA; CAMARGOS, 2006; BUTLER, 2013).

Portanto, considerando a divulgacdo dos demonstrativos contabil-financeiras onde o
Ebitda e/ou LPA apresentem uma oscilacdo em detrimento a divulgacdo anterior (variaveis
independentes), o respectivo evento forcar o mercado a ajustar os precos das acdes (variavel
dependente) nas datas préximas a divulgacdo, seja, em dias anteriores, porque 0 mercado tem
uma determinada expectativa dos resultados ou em dias subsequentes, onde 0 mercado a justa
essa expectativa a realidade apresenta pela empresa por meio do Ebitda e LPA.

E quanto, aos critérios e equacdes utilizadas para padronizarem o0s dados
correspondentes as varidveis independentes encontram-se demonstradas nos Quadros 5 e 6.

Logo em seguida é apresentada uma breve descri¢do das etapas empregadas nesse processo.

Quadro 6 — Equagdes variagdes Ebitda

Finalidade Equacéo

Quadrado do Ebitda Ebtdsq;, = Ebitda? (4)
divulgado trimestralmente

Onde:
Ebtdsq = Valor do Ebitda ao quadrado;
Ebitda = Valor do Ebitda divulgado trimestralmente i no periodo t.

Log natural variagéo do Ebtdsq;, — Ebtdsq;;—,
Ebitda ao quadrado AEbtd;, = In Ebtdsq;,_, ()
trimestral '

Onde:
AEbtd; . = Variac8o do Ebitda i no periodo (t,t-1);

In = Log natural;

Ebitdsq; . = Valor do Ebitda ao quadrado i no trimestre t;
Ebitdsq; .= Valor do Ebitda ao quadrado i no trimestre t-1.

Fonte: Elaborado pelo autor.

As etapas adotadas no tratamento da variavel independente AEbtd compreendem
essencialmente trés passos: (i) elevar o Ebitda divulgado ao quadrado (Ebitda?) conforme
equacdo 4, visando tratar os efeitos negativos correspondentes as variacOes, de maneira a

reduzir o nimero de dados perdidos e com isso, contemplar uma amostra muito maior; (ii)
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calcular a variacdo do Ebitda no dia da divulgacdo das demonstraces contébil-financeiras em
relacdo ao Ebitda publicado nas demonstragdes anterior; e (iii) transformar a variagdo do
Ebitda em log natural (In) conforme equacéo 5, de modo, a demonstrar as mudancas relativas
em pontos percentuais, quando multiplicado por 100 (GUJARATI; PORTER, 2011).

Quadro 7 — Equagdes variacio LPA

Finalidade Equacéo

Quadrado do LPA LPAsq;; = LPA? (6)
divulgado trimestralmente

Onde:
LPAsq = Valor do Lucro por A¢do ao quadrado;
LPA = Valor do Lucro por Acdo i no periodo t.

Log natural variacdo do
LPA ao quadrado trimestral

(7)

LPAsp;, — LPAsp;,_
ALPA;, = In( Dit Dit 1)

LPAsp; ¢4

Onde:
ALPA; . = Variagéo no preco da acéo i no periodo (t,t-1);
In = Log natural;

LPAsq;, = Valor do LPA ao quadrado i no trimestre t;
LPAsq;.—,= Valor do LPA ao quadrado i no trimestre t-1.

Fonte: Elaborado pelo autor.

E quanto, as etapas adotadas no tratamento da variavel ALPA foram empregados
quatros procedimentos: (i) apuracdo do Lucro por Agéo (LPA) por meio da divisdo do Lucro
Liquido (LL) do exercicio pela quantidade de a¢Ges em circulacdo conforme equacédo 1; (ii)
transformacédo quadratica (LPA?) do LPA encontrado na etapa anterior, objetivando tratar os
efeitos negativos correspondentes as variagdes, de forma a reduzir significativamente o
ndmero de dados perdidos e com isso, analisar uma amostra muito maior; (iii) calcular a
variacdo do LPA no dia da divulgacdo das demonstracBes contabil-financeiras em relacéo ao
LPA publicado nas demonstraces anterior; e (iv) transformar a variacdo do LPA em log
natural (In) conforme equacdo 5, visando demonstrar as mudancas relativas em pontos
percentuais, quando multiplicado por 100 (GUJARATI; PORTER, 2011).

3.4.3 Hipoteses

O papel da hipotese nas pesquisas académicas é buscar explicacGes para os fatos,
agucando novos resultados e direcionando o foco para o objetivo do estudo, até porque 0s
resultados sdo sempre imperfeitos e faliveis, sendo sempre indicada uma falha para rejeitar a

hipdtese e nunca estabelecendo uma verdade absoluta (CRESWELL, 2007). Portanto, a
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aplicacdo de hipoteses é o cerne da pesquisa cientifica, pois é através delas que o pesquisador
usa alegacdes, ou seja, estabelece um raciocinio de causa e efeito, cuja finalidade consiste em
testar a teoria, observando e explicando os dados (DEMO, 1985; CRESWELL, 2007).

Esse trabalho consiste em um teste de eficiéncia da informacédo contabil versus prego
da acdo, com isso a investigacdo foi orientada pelas hipoteses descritas no quadro abaixo.
Cabe ressaltar que essas hipdteses compreendem cinco datas: (i) 30 dias antes (-30 d.a); (ii) 1
dia antes (-1 d.a); (iii) no dia (0); (iv) 1 dia apds (+1 d.d); e (v) 30 dias apds (+30 d.d), cuja
premissa basica consistem em afirmar que “a divulgacdo do Ebitda e LPA causa influéncia
nos precos das acbes” conforme estudos semelhantes (PRAZERES et al., 2015; BUTLER,
2013; MALTA; CAMARGOS, 2016).

Por fim, € importante reiterar que as hipoteses foram divididas por evento conforme
apresentado anteriormente, bem como respeitando os critérios adotados pelos modelos de

testes economeétricos reportados nos Quadros 9 e 10 infracitados.

Quadro 8 - Hipoteses utilizadas na pesquisa

Hipdtese Descrigdo da Hipotese Teste da Hipotese

H - Ebitda e LPA influenciam o comportamento do prego da agéo 30 H: APA.. =0
r dias antes da publicagdo das demonstra¢des contébil-financeiras. v bt

H - Ebitda e LPA influenciam o comportamento do prego da agéo 1 dia H: APA.. #0
2 antes da publicacdo das demonstra¢des contabil-financeiras. 2 bt

. Ebitda e LPA influenciam o comportamento do prego da agéo no .

H.: . M » P . H_:APA;, #0
8 dia da publicacdo das demonstracdes contabil-financeiras. 3 '

H - Ebitda e LPA influenciam o comportamento do prego da agéo 1 dia H: APA.. =0
4 apos a publicacdo das demonstragdes contabil-financeiras. 4 bt

H - Ebitda e LPA influenciam o comportamento do preco da acéo 30 H: APA.. %0
5 dias ap0s a publicacdo das demonstra¢des contabil-financeiras. 5 bt

Fonte: Elaborado pelo autor.

3.4.4 Método Estatistico

A literatura revela que o método mais utilizado até meados de 2013 foi a regressdo
simples ou multiplas, no entanto, apos esse periodo, pesquisadores como Butler (2013), Siebel
(2013), Malta e Camargos (2016), Sousa et al. (2017), Santos, Cunha e Taffarel (2017),
Gutierrez, Gomes e Moreira (2017), Oliveira et al. (2017), Kos, Barros e Colauto (2017), G.
C. P. da Silva (2018) e De Souza et al. (2019) adotaram o método de dados em painel, sendo
notério um crescimento paulatino da aplicagdo do método, fato que corrobora com as

observagdes feitas por Favero (2013).
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Porquanto, vale acrescentar que estudos voltados para avaliar a influéncia do Lucro
por Acdo (LPA) no pre¢o ou retorno da acdo apresentam métodos mais robustos nos quesitos
de quantidade de variaveis analisadas e no tratamento das mesmas, em detrimento das
pesquisas voltadas simplesmente em estudar a influéncia do Ebitda nos precos das acdes.

Isso ocorre porque os pesquisadores que estudam o efeito do lucro nos pregos utilizam
variaveis mais complexas, como indice de valor de mercado, indice de valor patrimonial,
coeficiente beta, valor contabil da firma, entre outras variaveis fundamentalistas, exigindo
consequentemente a elaboracdo de um modelo que contemple todas essas variaveis e também
0 uso de um método mais robusto, por exemplo, dados em painéis.

De modo geral, os dados em painéis se destacam em relacdo aos modelos de corte
transversal ou de séries temporais, pelas vantagens que proporcionam (GUJARATI;
PORTER, 2011) como o controle da heterogeneidade presente nos individuos, isto €, o
controle das variaveis ndo observadas. Haja vista, que modelos que omitem essas variaveis
produzem resultados viesados (WOOLDRIDGE, 2010; MALTA; CAMARGOS, 2016).

Além do mais, segundo Favero (2013), a utilizacdo de modelos longitudinais, isto €,
dados em painel, em contabilidade e financas esta cada vez mais recorrente, e isto se deve a
facilidade em estudar o fendmeno que recebe influéncia da instituicdo, sejam elas empresas,
estados, paises, a qual possui acompanhamento temporal. Contudo, apesar das muitas
vantagens oferecidas pela modelagem de dados em painel, eles ndo sdo panaceia, ou seja, ndo
resolverdo todos os problemas que uma série temporal ou um estudo de secdo cruzada nédo
poderia resolver (HSIAO, 2007; BALTAGI, 2008).

No entanto, é salutar apresentar algumas dessas vantagens, as quais consistem: (i)
inferéncia mais precisa dos parametros do modelo, ou seja, mais graus de liberdade e menos
multicolinearidade, de maneira a melhorar a eficiéncia das estimativas econométricas,
contudo depende fortemente do tamanho a amostra utilizada; (ii) controle da heterogeneidade,
ou seja, controla o efeito das variaveis ndo observadas, que resultam em caracteristicas
especificas de cada individuo que influenciam a variavel explicada e que nédo séo possiveis de
ser mensuradas e que, induz a autocorrelacdo; e (iii) distribuicdo assintoticamente normal
(GREENE, 2003; HSIAO, 2007; BALTAGI, 2008; WOOLDRODGE, 2010; GUJARATI;
PORTER, 2011; MALTA; CAMARGOS, 2016).

Os modelos de painéis mais utilizados séo: pooled, efeito fixo e efeito aleatorio. As
regressdes com estimadores de minimos quadrados para 0 modelo de efeito fixo tém um pg;
como uma variavel aleatoria ndo observavel que captura a heterogeneidade ndo observavel

das empresas que se diferenciam entre si, sendo potencialmente correlacionada com as
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variaveis observaveis, além disso, o termo “fixo” indica que o termo ndo varia ao longo do
tempo, enquanto que o modelo pooled “simplesmente empilha todas as observacdes e estima
uma regressdo desprezando a natureza de corte transversal e de séries temporais” (HSIAO,
2007; GUJARATI; PORTER, 2011, p. 589). J4 0 modelo de efeito aleatdrio especifica que o
termo u; é um elemento aleatdrio especifico do grupo, ou seja, 0 modelo tem uma constante
aleatoria (HSIAO, 2007).

Uma vez abordados os construtos tedricos sobre o método, cabe destacar que esta
pesquisa utiliza estimadores: pooled, efeito de fixo (EF) e efeito aleatorio (EA), objetivando
identificar o modelo que melhor explica a influéncia do Ebitda e do LPA no preco da acéo.
Como tal, os modelos pooled e de efeito fixo usam estimadores de Minimos Quadrados
Ordinarios (MQO) com uma varidvel dummy para cada empresa, cujo objetivo consiste em
medir o efeito puro do Ebitda e LPA pelas diferencas entre as empresas, sendo que o modelo
de efeito fixo conta com a heterogeneidade entre as empresas, permitindo que cada uma tenha

seu proprio intercepto (GUJARATI; PORTER, 2011), conforme equacg6es abaixo:

Quadro 9 — Equacdes estimadas para modelos pooled e efeito fixo.

Finalidade Equacéo
sy | APA300t = fo B+ LRI 4
vy | APAic = o+ BB+ LR O
Medir a i““gfg;i 0o Egtg:;bjgaggg APAdd, = Boie + ByAEbtd, . + B,ALPA,, + 1y, (10)
Medir a influéncia do Ebitda e LPA nos APA1dd;, = Bo + P1AEDtd; , + B ALPA, , + s, (11)

pregos 1 dia ap6s a divulgacao

Medir a influéncia do Ebitda e LPA nos

precos 30 dias apds a divulgagio APA30ddy, = Puie + FrAEDEd;e + FLALPA; . + wie (12)

Onde:

APA30ad; ,: Variagéo do preco da agéo cotado 30 dias antes da divulgagdo de i no periodo t;
APAlad;,: Variagdo do preco da acdo cotado 1 dia antes da divulgacéo de i no periodo t;
APAdd; ,: Variagéo do preco da agdo cotado no dia da divulgacéo de i no periodo t;
APAldd;,: Variagdo do preco da acéo cotado 1 dia apds a divulgagéo de i no periodo t;
APA30dd;,: Variagéo do preco da agdo cotado 30 dias apos a divulgagéo de i no periodo t;
AEbtd;,: Variacéo Ebitda em logaritmo de i no periodo t;

ALPA;,;: Variacdo LPA em logaritmo da empresa i no periodo t;

Boi:: Pardmetro do intercepto;

B1i:: Coeficiente angular correspondente aos regressores do modelo;

u;;: Termo do erro;

i: representa as diferencas entre as empresas;

t: representa o periodo de tempo que esta sendo analisado.

Fonte: Elaborado pelo autor.
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A andlise através do modelo de efeito fixo consiste em medir o efeito puro da
divulgacdo, o qual sintetiza o interesse da pesquisa em investigar o impacto das varidveis que
se modificam ao longo do tempo. No entanto, partindo do pressuposto que as empresas em
sua forma de divulgar as informacGes contabeis podem exercer influéncia sobre o preco da
acéo, a literatura recomenda o uso de efeito aleatorio. Por esse motivo, a presente pesquisa faz
uso do método de dados em painéis investigando a varidvel dependente atraves de dois
modelos classicos, de efeito fixo e de efeito aleatorio.

Diferentemente do modelo de efeito fixo, a modelagem de efeito aleatdrio utiliza
estimadores de Minimos Quadrados Generalizados (MQG). Segundo Wooldridge (2010)
estimadores MQG sob certas hipdteses se revelam assintoticamente mais eficientes que o
modelo estimado por MQO, entretanto exigem suposi¢cGes mais fortes e essas suposicdes
consistem em assumir que as variaveis explicativas sao aleatorias. Quanto ao modelo de efeito

aleatdrio, as diferencas individuais de cada empresa se refletem no termo do erro &;.

Quadro 10 — Equacdes estimadas para modelo de efeito aleatério

Finalidade Equacéo

Medir a influéncia do Ebitda e LPA nos

precos 30 dias antes da divulgago APA30adye = foie + F1AEDEd;e + BoALPA;, + & + e (13)

Medir a influéncia do Ebitda e LPA nos

Medir a influéncia do Ebitda e LPA nos

pre(}os no dla da diVUIgagaO APAddth = .BOit + BlAEbtdi,t + ﬂZALPA,:’t + Eit + Uit (15)

Medir a influéncia do Ebitda e LPA nos

precos 1 dia ap(’)s a divulga(;éo APAldd,”t = BOit + BlAEbtdi,t + ﬁzALPAi‘t + Eit + Ui (16)

Medir a influéncia do Ebitda e LPA nos

precos 30 dias apés a diVUIgaGﬁO APASOddl,t = .Blit + ,BlAEbtdiI + ﬂlALPAi’t + Eit + Ui (17)

Onde:

APA30ad; ,: Variagéo do preco da agéo cotado 30 dias antes da divulgagdo de i no periodo t;
APAlad;,: Variagdo do preco da acdo cotado 1 dia antes da divulgagéo de i no periodo t;
APAdd;,: Variagdo do preco da acdo cotado no dia da divulgagdo de i no periodo t;
APAldd;,: Variagdo do preco da acéo cotado 1 dia apds a divulgacéo de i no periodo t;
APA30dd;,: Variagéo do preco da agdo cotado 30 dias apos a divulgagéo de i no periodo t;
AEbtd;,: Variagéo Ebitda em logaritmo de i no periodo t;

ALPA;,: Variagéo LPA em logaritmo da empresa i no periodo t;

Boir: Pardmetro do intercepto;

Bqi:: Coeficiente angular correspondente aos regressores do modelo;

&;:- Componente de corte transversal das empresas;

u;;: Termo do erro;

i: representa as diferencas entre as empresas;

t: representa o periodo de tempo que esta sendo analisado.

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Depois de discorrer sobre as vantagens e apresentacdo dos modelos para teste das
hipoteses, € importante destacar que o método de dados em painel apresenta algumas
limitacGes, como: (i) problemas de coleta de dados, por exemplo, populagdo incompleta; (ii)
distorcdes de erros de medicéo; e (iii) problemas de seletividade (BALTAGI, 2008).

Hsiao (2007), Baltagi (2008) e Gujarati e Porter (2011) discutem varias validacdes dos
pressupostos basicos. Como tal, a execugdo de uma bateria de testes para verificar a existéncia
de autocorrelagdo e heteroscedasticidade dos termos de perturbacdo aleatorio é descrita a
seguir (MARQUES, 2000).

Nesse sentido, para verificar a dependéncia transversal e a correlagédo contemporanea
foi empregado o teste de Lagrange de Breusch-Pagan de independéncia. De acordo com
Baltagi (2008), a dependéncia transversal € um problema em macropainéis com séries
temporais longas (acima de 20-30 anos), no entanto, ndo representa um grande problema em
micropainéis que consiste basicamente em poucos anos e um grande nimero de casos. O teste
verifica se os residuos entre as entidades ndo sdo correlacionados, pressuposto para aceitar a
hipétese nula.

Em detrimento de o modelo apresentar varidveis omitidas e heteroscedasticidade,
aplicou-se o teste de Ramsey. Por regra, o teste evita o viés de omitir uma variavel altamente
correlacionada com as varidveis preditoras, que poderia ser incluida no modelo
(WOOLDRIDGE, 2010). Além do mais, avalia a hip6tese nula de que as varidveis omitidas
ndo sdo significantes, ou seja, valores menores que 0,05 indicam probabilidade de que as
variaveis omitidas sejam significantes ao nivel de 95%.

Para definir o modelo mais adequado, a pesquisa utiliza primeiramente o teste de
Chow, cuja premissa bésica consiste em testar se todos os coeficientes angulares séo
simultaneamente iguais a zero (Ho = 0), ou se parte dos coeficientes angulares sdo diferentes
de zero (H; # 0). Em linhas gerais, o teste de Chow verifica se os coeficientes da hipétese
nula (Ho), que equivale ao modelo pooled, sdo maiores que os coeficientes da hipdtese
alternativa (H;) que equivale ao modelo de efeito fixo. Se os coeficientes do modelo sdo
diferentes de zero (+0), rejeita-se a hipoOtese nula correspondente ao modelo pooled
(GUJARATI; PORTER, 2011; BALTAGI, 2008; FREES, 2004; WOOLDRIDGE, 2010).

Em seguida, para decidir entre os modelos pooled e efeito aleatorio é usado o teste de
Multiplicador de Lagrange de Breusch-Pagan, cuja investigacdo consiste em “verificar a
hipotese de que ndo ha efeitos aleatérios”, ou seja, as variagdes ou residuos sao insignificantes
(=0,00) entre as entidades, bem como o teste segue “uma distribui¢do de qui-quadrado com 1
grau de liberdade” para avaliar a hipdtese inica (GUJARATIL; PORTER, 2011, p. 601, 602).
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E quanto, a comparagdo entre os modelos de efeito fixo versus efeito aleatorio, a
pesquisa utiliza o teste de Hausman, que basicamente testa se 0s erros Unicos estdo
correlacionados com os repressores, sendo que a hipotese nula do teste € que eles ndo sédo
(GREENE, 2003). De modo geral, a premissa do teste, consiste em um valor estimado para 2
graus de liberdade. No entanto, caso os resultados dos coeficientes dos modelos sejam muito
proximos, Hsiao (2007) recomenda observar: (i) nivel de significancia (<0,05) do teste de
Hausman; e (ii) nivel de significancia (<0,00) das diferencas entre os coeficientes dos
modelos EF versus EA, porquanto, sendo essas diferencas insignificantes, optar-se pelo

modelo de efeito aleatorio, por ser o melhor modelo.
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4 RESULTADOS E DISCUSSAO

A pesquisa examinou o reflexo da divulgacdo do Ebitda e do Lucro por Acdo (LPA)
no preco da acdo, coletando os valores absolutos de cada varidvel. Cabe mencionar que as
cotacgdes das acOes de cada empresa foram coletadas em 5 datas diferentes, sendo: 30 dias e 1
dia antes do evento (pré-evento), no dia do evento e também no 1° e no 30° dia apds o evento
(ver Quadro 4). Lembrando ainda que, caso as datas pré-definidas fossem em dias de feriado
ou em dias ndo Uteis, foram coletadas as cotacdes do dia util anterior para as datas do pré-
evento e as do préximo dia util para datas pds-eventos.

Como parametro para rodar os dados no Stata, as datas de divulgacdo de cada
companhia tiveram que ser padronizadas, utilizando-se as datas estabelecidas pela Comisséo
de Valores Mobiliarios (CVM) conforme Instrucdo CVM n. 480 de 2009 (ver Quadro 3) e
também a data do ultimo dia do trimestre. Essa padronizacgdo foi necesséria para evitar perda
de dados e inconsisténcia no processamento dos dados pelo método de dados em painéis.

4.1 RESULTADOS DA APLICACAO DA ESTATISTICA DESCRITIVA

Inicialmente realizaram-se testes estatisticos descritivos nos dados originais (brutos)
conforme evidencia a tabela abaixo, cujo objetivo consiste em analisar cada varidvel
separadamente através do comportamento de sua distribuicdo de probabilidades (MINGOT,
2013), buscando identificar anomalia que pudesse invalidar os testes ou enviesar os resultados

apos a aplicacdo do método de dados em painéis.

Tabela 2 — Estatistica descritiva do segmento de Carnes e Derivados

Quantidade de empresas 6
Quantidade de observagdes 270
Variaveis dependentes (cotagdes das agdes) Variaveis independentes
-30d.a -1da 0 no dia +1d.d +30 d.d Ebitda LPA
Minimo 1,57000 1,46000 1,41000 1,39000 1,41000 4 0,00160
Méximo 75,07000 93,13000  93,13000 93,69000 90,39000 4.108.400 6,50756
Mediana 8,98500 9,01000 8,96000 8,94500 9,05000 173.160 0,04089
Moda 6,00000 3,69000 5,73000 7,00000 6,00000
Média  14,94563 14,97848  14,95381 14,88759 14,98693 466.733 -0,30157
Desvio padréo 14,74852 15,08965  15,06233 15,12524 15,22288 773.201 2,32351
Curtose 3,21019 4,47057 4,47761 477124 4,52017 6,92036 85,24315
Varidncia  217,51872  227,69739 226,87391  228,77274 231,73597 5,39869

Fonte: Dados da pesquisa.
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Os primeiros testes alusivos a estatistica descritiva seguiram duas premissas: i)
sintetizar os valores das cotacGes do preco das acdes referentes as cinco datas em analise,
extraidos da Economatica e do portal Investing; e ii) compilar os dados das variaveis
independentes (Ebitda e LPA) através da Economatica, validando com as demonstragdes
contabeis divulgadas nos respectivos websites das empresas estudadas. Além disso, vale
mencionar que 0s nimeros das variaveis Ebitda e LPA s8o 0s mesmos nos cinco testes, onde
apenas os valores correspondentes as cotaces sofrem alteracgdes.

De antemao, os resultados da estatistica descritiva referente as cotacGes das agdes
(variaveis dependentes) apresentam um intervalo significativo entre os extremos dos dados.
Os valores minimos de 1,57 (30 dias antes), 1,46 (1 dia antes), 1,41 (no dia), 1,39 (1 dia apds)
e 1,41 (30 dias ap0os) correspondem as cotacdes da acdo BEEF3 dos terceiro e quarto
trimestres de 2008, os quais comecaram a sofrer uma desvalorizacdo desde setembro de 2008
conforme reportam os gréficos constantes no Anexo 2.

Logo, ao comparar a desvalorizagcdo da acdo ocorrida paulatinamente com o Ebitda
divulgado, observa-se que a empresa ostentou resultados positivos por um curto periodo de
tempo, porém esses resultados foram abaixo da média. Essa constatacdo corrobora em partes
com outras pesquisas, pois, apesar de ser apresentado um resultado positivo, a variagdo néo
foi anormal em comparacdo com os periodos anteriores (BALL; BROWN, 1968; BEAVER;
CLARKE; WRIGHT, 1979; DYE, 2001).

Além disso, complementando a analise com a Hipdtese de Mercado Eficiente (HME),
Lee (2001) menciona que, embora grande parte da literatura ndo reconheca a possibilidade de
ajustes instantaneos nos precgos, as forcas de arbitragem trabalham constantemente para
incorporar uma determinada informac&o ao preco da acdo. Logo, o preco sera ajustado até que
reflita totalmente as informac6es de geracdo ou destruicdo de valores para 0s investidores.

Outra medida que chama a aten¢do sdo os valores maximos das variaveis dependentes,
superando o valor de R$ 70,00 (>70,00). Ao examinar as acdes com valores extremos,
identificou-se uma expressiva valorizacdo das acfes da empresa Minupar Participacfes S/A
(MNPR3), no decorrer do terceiro e quarto trimestres de 2007 e no primeiro e no segundo
trimestres de 2008. No geral, a empresa apresentou resultados positivos no periodo em
questdo, porem nada anormal (lucros anormais), se comparados com as outras empresas do
segmento.

Diante disso, foram realizadas buscas no website da companhia para identificar outros
motivos que influenciaram uma valorizagdo acima de 200 pontos (passou de R$ 30,50 em
06/11/2007 para R$ 94,33 em 07/05/2008). Em resposta a Comissao de Valores Mobiliarios
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(CVM), a empresa justificou que realizou uma Assembleia Geral Extraordinaria (AGE) em
novembro de 2007 para aumento de capital, com desdobramento das a¢des a razdo de 10 por
1, ou seja, para cada acdo possuida, seriam conferidas nove novas agdes para 0s acionistas. A
empresa ainda ressaltou que essa decisdo tinha o objetivo de dar liquidez as acbes da
companhia (MINUPAR, 2007).

Nesse caso, a valorizacao da acdo esta relacionada com o beneficio direto ao acionista
ou investidor, em detrimento dos resultados divulgados. Provavelmente a valorizagdo ocorreu
em virtude da expectativa de crescimento futuro dos dividendos (BALKE; WOHAR, 2006),
visto que tanto o LPA quanto os dividendos sdo determinantes para a valorizagdo do preco da
acdo (BHOLE, 1980; GUTIERREZ; GOMES; MOREIRA, 2017). Porém tal afirmacdo carece
de uma investigacdo mais aprofundada. Além disso, a teoria classica de Miller e Modigliani
(1961) provaram que a politica de dividendos € irrelevante para o pre¢o da acdo, em um
mercado eficiente.

Além disso, vale acrescentar que a literatura nacional aponta que as principais
caracteristicas do mercado de capitais, se resumem em: pouca protecdo dos minoritarios;
concentracdo do controle acionario; e excesso de regulamentacdo, ou seja, o mercado de
capitais brasileiro se apresenta na forma semiforte (SARLO NETO et al., 2005). A teoria
indica que os pregos dos ativos em um mercado semiforte refletem ndo apenas o
comportamento histérico, como também todas as informacfes publicas disponiveis, por
exemplo, notas a imprensa emitidas pela propria companhia (PEREIRA; URPIA, 2011).
Logo, o comunicado de desdobramento da quantidade de acGes refletiu rapidamente nos
precos das acOes da MNPR3, corroborando assim com os apontamentos da teoria de HME.

Em continuacdo a analise estatistica descritiva, quando alinhados os dados em ordem
crescente de frequéncia, obtém-se a mediana das variaveis dependentes, que da a ideia onde a
média esta centrada. Os resultados indicam que 50% dos precos das acdes sdo menores e 0S
outros 50% sdo maiores que 8,985; 8,945; 8,96; 9,01; e 9,05 respectivamente.

As medidas de tendéncia central (médias) concernentes as cotacdes do fechamento dos
pregdes trimestrais ficaram entre 14,88 e 14,98, e 466.733 e -0,30157 para o Ebitda e LPA
respectivamente. Em termos gerais, o Ebitda tem um valor expressivo, em virtude da
influéncia dos grandes players como JBS e BRF, enquanto o LPA foi negativo em 118 das
270 observacgdes divulgadas. Ja as dispersdes das frequéncias em torno das meédias (desvio
padrdo) se afastaram entre 14,74 e 15,22 pontos sendo significativos a um intervalo de

confianca de 95%.
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Ao comparar a media e a mediana observa-se que os valores estdo concentrados de
maneira assimétrica a direita conforme demonstrado nos graficos de histogramas e de
normalidade apresentados no Anexo 1. Em termos estatisticos, a variavel LPA se comportou
simetricamente, ndo sendo necessario evidenciar a distribuicdo dos dados em forma grafica.

Além disso, vale ressaltar que, segundo a literatura, para tornar a inferéncia dos
pardmetros mais precisa, sdo necessarios métodos estatisticos que especifiquem os niveis de
erro estatistico aceitaveis, como a verificacdo da suposicdo de normalidade, estimacdo dos
parametros e a construcao de regides de confianca (HAIR et al., 2009; MINGOT]I, 2013).

Para evitar esses problemas e também corrigir a distribuicdo assimétrica dos dados
brutos, as observacdes foram transformadas em logaritmo natural, onde se aplicam as
equacOes de 2 a 5, as quais consistem basicamente em elevar os valores ao quadrado e, em
seguida, calcular a variacao de um trimestre para o outro empregado o uso do log natural (In).
Logo, para testar a normalidade dos residuos foram adotados dois procedimentos: teste de
Shapiro-Wilk e Gréficos de histograma.

Estatisticamente, apds as transformacfes dos valores para melhor adequagdo dos
dados, os residuos do modelo apresentaram uma distribuicdo normal, conforme os p-valores
(Prob>z) do teste Shapiro-Wilk. Como tal, a analise gréfica através do histograma reportada
no Anexo 3 apresenta os residuos com uma distribuicdo normal, ao contrario dos dados

brutos, que ndo atendiam a esse pressuposto.

Tabela 3 — Resultados teste de Shapiro-Wilk para normalidade

-30d.a -1d.a 0 no dia +1dd +30d.d
Obs 270 270 270 270 270
Variavel: e W  0,98231 0,97885 0,97661 0,97507 0,97624
\Y 3,434 4,104 4,539 4,838 4,612
z 2,881 3,298 3,533 3,682 3,570
Prob>z  0,00198 0,00049 0,00021 0,00012 0,00018

Fonte: Elaborada pelo autor.

4.2 RESULTADOS DA APLICACAO DO METODO DE DADOS EM PAINEL

A pesquisa analisou 1.350 observagdes, sendo uma varidvel idempresa para cada
empresa. Os dados foram agrupados em trimestre por um periodo de onze anos, distribuidos
em cinco variaveis dependentes (-30 d.a; -1 d.a; 0 no dia; +1 d.d; +30 d.d), totalizando 270
observagdes respectivamente. Os testes realizados no Stata versao 13.0 foram estimados pelos

modelos: pooled, efeitos fixos (EF) e efeitos aleatdrios (EA). Os conjuntos de observagoes
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ndo apresentaram omissdes de dados, ou seja, 0 nimero de observacdes é 0 mesmo para todas
as empresas investigadas, tratando-se, assim, de um painel balanceado (GUJARATI,
PORTER, 2011). Esta subsecéo apresenta, a seguir, as tabelas comparativas entre os modelos

para cada variavel dependente e 0s respectivos comentarios alusivos aos testes.

4.2.1 Resultados dos Testes 30 dias Antes da Divulgacéo

A Tabela 4 reporta os resultados para as modelagens pooled, EF e EA alusivos ao
comportamento dos precos das acOes trinta dias antes da divulgacdo do Ebitda e do LPA. Na
sequéncia, sdo reportados os comentarios dos respectivos testes de validacdo e para escolha

do modelo que melhor se ajusta aos dados.

Tabela 4 — Resultados dos testes referentes a cotacdo da acgao 30 dias antes da divulga¢éo

Pooled Efeito Fixo Efeito Aleatério
Coeficiente 0,0946* 0,06626* 0,06969*
Ebitda Desvio Padrdo 0,01746 0,03885 0,03573
t 5,42 1,71 1,95
Variaveis - I.D>|Z| o 0,089 0,051**
Coeficiente 0,09579* 0,05629* 0,05726*
LPA Desvio Padrdo 0,01746 0,01593 0,0158
t 5,48 3,53 3,62
p>|Z| 0*** O*** 0***
Coeficiente 2,6908 3,26455 3,18966
Constante Desvio Padrdo 0,39692 0,87191 0,92956
t 6,78 3,74 3,43
p>|Z| 0*** O*** 0’001***
R-quadrado Between (entre) - 0,3302 0,3236
Overall (geral) 0,1608 0,1591 0,1584
F (2,262) 25,58 8,68 -
Teste F Prob > F O 0,0002%%* :
Teste de Chow F (5,262) - 31,29 -
Estatistica F: u_ i=0 Prob > F - Q*** -
Wald chi2 - - 18,73
Prob > F - - 0,0001***
Ramsey F (3, 264) 5,42 - -
Testes para Prob > F 0,0012%** - -
e Chi2 (2) 0,78
Zg;gb‘;;g Hausman Prob>chi2 0,6765
dos LM Breusch-Pagan® Ch|bar2_ (01) 693,84
modelos Prob>chibar2 Q***
@ Chi2 (15) 155,014
LM Breusch-Pagan p-valor -

Fonte: Elaborada pelo autor.

Notas: Nivel de significancia: ***: Significativo a 1%; **: Significativo a 5%; *: Significativo a 10%.
@ Teste Multiplicador de Lagrange de Breusch-Pagan de efeitos aleatérios; ) Teste de Lagrange Breusch-Pagan

de dependéncia transversal.
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Inicialmente, observa-se que a distribuicdo dos valores em torno da média, ou seja, 0
desvio padrdo das variaveis independentes Ebitda e LPA s&o bem similares entre os modelos
de efeito fixo (0,03885 e 0,01593) e aleatorio (0,03573 e 0,0158), porém substancialmente
diferente para 0 modelo pooled (0,01746 e 0,01746), respectivamente. No geral, os dados sdo
homogéneos para LPA e relativamente dispersos para o Ebitda, simplesmente porque 0s
valores absolutos do Ebitda apresentam discrepancias significativas, em virtude do
faturamento, resultado financeiro e tamanho de cada empresa investigada.

Do mesmo modo, o R-quadrado tem coeficientes bem semelhantes entre as regressoes
estimadas por efeito fixo (EF) e efeito aleatorio (EA), sendo que os diferentes valores do R-
quadrado indicam como o modelo se ajusta entre as empresas (Between = 0,3302 e 0,3236) e
no geral (Overall = 0,1608, 0,1591 e 0,1584). Em termos gerais, 0 R-quadrado overall do
modelo pooled se apresenta substancialmente melhor que os demais, logo, o Ebitda e LPA
explicam 16% da variagdo no preco da acéo trinta dias antes da publicagdo. No entanto, para
analisar o poder de explicacdo do modelo essa pesquisa utiliza-se 0 R-quadrado between, por
conseguinte se observa que os modelos EF e EA apresentam um poder de explicacdo muito
melhor em comparacédo pooled, entre 33,02% a 32,36% respectivamente.

Em seguida, verificou-se a dependéncia transversal através do teste de Lagrange
Breusch-Pagan, cujo resultado evidenciou que os coeficientes séo independentes (p-valor =
0,00). Também foi investigada a presenca de heteroscedasticidade em grupo de efeito fixo
através do teste de Wald, onde se rejeitou a hipdtese nula de auséncia de heteroscedasticidade
com 1% de significancia. Como o p-valor (0,0000) € menor que alfa (e = 0,05), o modelo de
efeito fixo apresenta residuos com altos coeficientes para algumas observacgdes, ou seja, tem
problemas de heteroscedasticidade. Fato que pode ser explicado pela analise dos valores
minimos e maximos conforme descrito na secdo da estatistica descritiva. Todavia, vale
destacar que os precos das acbes da empresa Minupar Participacdes S/A (MNPR3) entre o
terceiro trimestre de 2007 e segundo trimestre de 2008 valorizaram acima de 200 pontos
(passaram de R$ 30,50 em 06/11/2007 para R$ 94,33 em 07/05/2008), influenciando
fortemente o preco médio das acdes do segmento no periodo.

No Anexo 4, esta pesquisa apresenta graficos montados a partir do preco médio das
acOes antes do evento (divulgacdo do Ebitda e Lucro/LPA). Em linhas gerais, os gréaficos
possibilitam analisar a heteroscedasticidade para os estimadores de efeito fixo, ou seja, a
variavel preco da agdo ndo mudaria com o tempo. No entanto, por ser uma série financeira, 0s

precos das agdes sofrem oscilagdes com o tempo. Todavia, cabe ressaltar que os precos das
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acOes, bem como os dados das varidveis independentes foram transformados em log natural
para expressar a maxima probabilidade dos modelos.

Diante de resultados muito similares, realizou-se uma série de teste para identificar o
melhor modelo de dados em painel. Na sequéncia, foi empregado o teste de Ramsey para
decidir entre os modelos pooled e efeito fixo, com um nivel de significancia de 1% (Prob > F
0,0012), rejeita-se a hipdtese nula de que pooled é o melhor modelo. Corroborando com o
teste de Ramsey, a estatistica F do teste de Chow indica que o modelo de efeito fixo é melhor
que pooled com uma significancia inferior a 1% (Prob > F 0,0000).

Quanto a escolha entre os modelos pooled versus efeito aleatorio, aplicou-se teste do
Multiplicador de Lagrange de Breusch-Pagan para verificar a hip6tese de que ndo ha efeitos
aleatdrios nos estimadores, ou seja, as varia¢des ou residuos sdo insignificantes (=0,00) entre
as entidades (GUJARATI; PORTER, 2011). O teste apresenta um p-valor proximo de zero
(<0,00), portanto, com 1 grau de liberdade rejeita-se a hipétese nula (Hy: 6 = 0). Nesse caso,
conclui-se que o modelo EA é mais indicado que uma regressdo convencional (pooled).

O teste de Hausman ndo rejeita a hipotese nula, sob a premissa de que o valor
estimado para 2 graus de liberdade ndo tem diferencas significativas entre os coeficientes;
visto que, quando a hipotese nula é verdadeira, a probabilidade de obter um valor de qui-
quadrado assintoticamente distribuido é em média 0,6765. Como tal, 0 modelo que melhor se
ajusta aos dados € o de efeitos aleatorios, por dois motivos: (i) p-valor (0,6765) é superior ao
nivel de significancia (<0,05); e (ii) por ndo apresentar diferencas significativas entre 0s
coeficientes de EF versus EA, optar-se pelo modelo EA (HSIAO, 2007).

Em sintese, ao analisar os resultados obtidos pela aplicacdo da regressdao estimada
através de efeitos aleatdrios, observa-se que 0 modelo é capaz de explicar 32,36% da variacao
no preco da acdo em fungdo da publicacdo do Ebitda e LPA. Os resultados do teste t permitem
estatisticamente aceitar integralmente a primeira hipétese (H;) para o LPA (>3,62) e rejeitar
parcialmente a mesma hipétese para Ebitda (=1,95).

Corroborando com os resultados do teste t, os p-valores bicaudais (P>|z|) testam a
hipotese de que cada coeficiente é diferente de zero, ou seja, estatisticamente rejeita a
hipotese de que a divulgacdo do Ebitda influencia o comportamento dos precos das acoes
trinta dias antes de o evento ocorrer e aceita a mesma hipotese para o LPA. Logo, pelos
coeficientes, os resultados indicam que, aumentando uma unidade no Ebitda, o preco da agéo
sobe proporcionalmente 6,9%, enquanto que o mesmo acréscimo no LPA provoca uma

valorizagéo de apenas 5,7% proporcionalmente.
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A Tabela 5 reporta os resultados para as modelagens pooled, EF e EA alusivos ao

comportamento dos precos das acdes um dia antes da divulgacdo do Ebitda e do LPA. Na

sequéncia, sdo reportados os comentarios dos respectivos testes de validacdo e para escolha

do modelo que melhor se ajusta aos dados.

Tabela 5 — Resultados dos testes referentes a cotacédo da a¢édo 1 dia antes da divulgacdo

Pooled Efeito Fixo Efeito Aleatdrio
Coeficiente 0,09356* 0,06793* 0,07075*
Ebitda Desvio Padrdo 0,01741 0,03841 0,03543
t 5,37 1,77 2
Varidveis - I.D>|Z| o 0,078~ 0,046~
Coeficiente 0,09403* 0,05327* 0,05428*
LPA Desvio Padrdo 0,01742 0,01575 0,01562
t 54 3,38 3,47
P>|z| Q*** 0,001*** 0,001***
Coeficiente 2,71278 3,22422 3,16286
Constante Desvio Padrao 0,39588 0,86208 0,9259
t 6,85 3,74 3,42
P>|Z| 0*** O*** 0,001***
R-quadrado Between (entre) - 0,3087 0,3045
Overall (geral) 0,1575 0,1543 0,1537
F (2,262) 24,97 8,25 -
Teste F Prob > F Orr* 0,0003%** -
Teste de Chow F (5,262) - 32,76 -
Estatistica F:u_i=0 Prob > F - Q*** -
Wald chi2 - - 17,82
Prob > F - - 0,0001***
Ramsey F (3, 264) 5,22 - -
Testes para Prob > F 0,0016*** - -
oo Chi2 (2) 0,79
;’g;gl';;z Hausman Prob>chi2 0,6742
dos LM Breusch-Pagan® Chlbar2. (01) 736,22
modelos Prob>chibar? Q***
) Chi2 (15) 155,254
LM Breusch-Pagan o-valor -

Fonte: Elaborada pelo autor.

Notas: Nivel de significancia: ***: Significativo a 1%; **: Significativo a 5%; *: Significativo a 10%.

@ Teste Multiplicador de Lagrange de Breusch-Pagan de efeitos aleatérios; ) Teste de Lagrange Breusch-Pagan
de dependéncia transversal.

A principio, o desvio padréo do Ebitda tem um comportamento relativamente disperso
e moderadamente diferente entre os efeitos fixo e aleatdrio, porquanto o modelo pooled,
apesar de apresentar dados mais homogéneos, apresenta um desvio padrdo substancialmente
discrepante. Entretanto, analisando o desvio padrdo em torno da média para o LPA, nota-se
que os dados sdo: (i) homogéneos; (ii) similares para os modelos de efeito fixo e de efeito
aleatdrio; e (iii) moderadamente diferente para o modelo pooled.
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O teste de Lagrange de Breusch-Pagan aplicado para verificar a dependéncia
transversal reportou um coeficiente proximo de zero (p-valor = 0,00), isso significa que o
modelo ndo sofre de dependéncia transversal. No entanto, o teste de Wald rejeitou a hipdtese
pertinente a verificacdo da auséncia de heteroscedasticidade com 1% de significancia. Como o
p-valor (0,0000) é menor que alfa (a = 0,05), 0 modelo de efeito fixo apresenta residuos com
altos coeficientes para algumas observacdes, ou seja, tem problemas de heteroscedasticidade.
Consta no Anexo 4 um painel de graficos montados a partir do preco medio das acOes antes
de o evento ocorrer (divulgacao do Ebitda e Lucro/LPA), cujo objetivo consiste em analisar a
heteroscedasticidade para os estimadores de efeito fixo.

A verificagcdo entre os modelos pooled e efeito fixo que melhor se ajusta aos dados foi
fundamentada em dois testes: (i) Teste de Ramsey que rejeitou a hipotese nula de que pooled
é 0 melhor modelo com um nivel de significancia de 1% (Prob > F 0,0016); e (ii) Teste de
Chow cujo resultado da estatistica F reafirma que pooled ndo é o melhor modelo. E quanto a
andlise entre pooled e efeito aleatério, o Teste do Multiplicador de Lagrange de Breusch-
Pagan obteve p-valor préximo de zero (<0,000) e que permite rejeitar a hipotese nula
(Hy: 02 = 0) com 1 grau de liberdade, fortalecendo assim a escolha do modelo de efeito
aleatorio.

O teste de Hausman rejeita a hipétese nula de que o efeito fixo se ajusta melhor aos
dados. Com valores estimados para 2 graus de liberdade, o teste ndo apresenta diferencas
significativas entre os coeficientes EF versus EA, logo, sendo a hipdtese nula verdadeira, a
probabilidade de obter um valor de qui-quadrado em meédia € de 0,67422. Portanto,
observando esses dois critérios: (i) p-valor (0,67422) superior ao nivel de significancia
(<0,05); e (ii) as diferencas entre os coeficientes ndo séo significativas; pode-se concluir que
os resultados dos modelos EF e EA séo similares, contudo, considerando algumas vantagens
em relacdo ao objetivo dessa pesquisa, 0 modelo EA é o mais indicado (HSIAO, 2007).

No geral, os resultados obtidos pelo modelo de efeito aleatorio explicam 30,45% da
variacdo no preco um dia antes da publicacdo do Ebitda e LPA. Os resultados do teste t
permitem aceitar a segunda hipétese (H,) tanto para o Ebitda (2,00) quanto para LPA (>3,47).
Ja os p-valores bicaudais (P>|z|) rejeitam a segunda hipétese em relacdo a influéncia do
Ebitda nos precos das ac¢des e aceitam a H, concernente ao impacto do LPA no valor da agéo.
Segundo os coeficientes, o preco da acdo sobe a uma probabilidade de 7% e 5,4% a cada

aumento para uma unidade tanto no Ebitda quanto no LPA, respectivamente.
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A Tabela 6 reporta os resultados para as modelagens pooled, EF e EA alusivos ao

comportamento dos precos das a¢fes no dia da divulgacdo do Ebitda e do LPA. Na sequéncia,

sdo reportados os comentarios dos respectivos testes de validacdo e para escolha do modelo

que melhor se ajusta aos dados.

Tabela 6 — Resultados dos testes referentes a cotacéo da acédo no dia da divulgacdo

Pooled Efeito Fixo Efeito Aleatdrio
Coeficiente 0,09364* 0,07051* 0,07287*
. Desvio Padrao 0,01737 0,0382 0,03527
Ebitda
t 5,39 1,85 2,07
o P>|z| Q*** 0,066* 0,039**
Variaveis —
Coeficiente 0,09314* 0,05154* 0,0526*
LPA Desvio Padrdo 0,01738 0,01567 0,01554
t 5,36 3,29 3,38
P>|z| 0*** 0,001*** 0,001***
Coeficiente 2,70842 3,16289 3,11185
Desvio Padrdo 0,395 0,85747 0,9227
Constante
t 6,86 3,69 3,37
P>|Z| Q*** Q*** 0,001***
Between (entre) - 0,2958 0,2935
R-quadrado
Overall (geral) 0,157 0,1521 0,1517
F (2,262) 24,86 8,09 -
Teste F
Prob > F 0*** 0,0004*** -
Teste de Chow F (5,262) - 33,29 -
Estatistica F: u_i=0 Prob > F - QF** -
Wald chi2 - - 17,5
Prob > F - - 0,0002***
F (3, 264) 4,84 - -
Ramsey
Prob > F 0,0027*** - -
Testes para Hausman Chi2 (2) 0,81
verificar a Prob>chi2 0,6683
adequagdo -
dos W Chibar2 (01) 750,78
LM Breusch-Pagan .
modelos Prob>chibar2 Q*x*
, Chi2 (15) 154,43
LM Breusch-Pagan®®
p-valor Q***

Fonte: Elaborada pelo autor.

Notas: Nivel de significancia: ***: Significativo a 1%; **: Significativo a 5%; *: Significativo a 10%.
& Teste Multiplicador de Lagrange de Breusch-Pagan de efeitos aleatérios; ) Teste de Lagrange Breusch-Pagan

de dependéncia transversal.
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A distribuicdo dos valores em torno da média tem similares entre os modelos de efeito
fixo (0,0382 e 0,01567) e aleatério (0,03527 e 0,01554), contudo difere substancialmente do
modelo pooled (0,01737 e 0,01738). Sendo assim, vale dizer que os dados sdo homogéneos
para LPA e relativamente dispersos para Ebitda. Quanto ao poder de explicacéo, os valores do
R-quadrado demonstram que a capacidade dos modelos EF e EA em explicar o impacto no
preco da acdo no dia da divulgacdo ficam entre 29,58% e 29,35% respectivamente, no critério
entre as empresas.

Em seguida, os dados foram validados pelos testes de: (i) Lagrange de Breusch-Pagan
que ndo encontrou dependéncia transversal; e (ii) Wald que aponta problema de
heteroscedasticidade para o modelo de efeito fixo, visto que, sendo o p-valor (0,0000) menor
que alfa (o = 0,05), as estimacOes apresentam residuos com altos coeficientes para algumas
observacBes, ou seja, rejeita a hipotese nula do teste em detrimento da auséncia de
heteroscedasticidade com 1% de significancia.

Como tal, a verificagéo entre os modelos pooled e efeito fixo baseou-se nos testes de:
(i) Ramsey que rejeitou a hipdtese nula de que pooled é o melhor modelo a um nivel de
significancia de 1% (Prob > F 0,0027); e (ii) Chow cujo resultado da estatistica F corrobora
com o teste anterior, confirmando que pooled ndo é o melhor modelo.

A escolha entre pooled e efeito aleatério foi suportada pelos testes de: (i)
Multiplicador de Lagrange de Breusch-Pagan que obteve p-valores muito préximos de zero
(<0,000); e (ii) Hausman que rejeitou a hipdtese de que o efeito fixo se ajusta melhor aos
dados, com os valores estimados para 2 graus de liberdade, o teste ndo apresenta diferencas
significativas e, sendo a hipotese nula verdadeira, a probabilidade de obter um valor de qui-
quadrado € em média 0,6683. Logo o modelo que melhor se ajusta aos dados é o de efeito
aleatdrio, por ndo apresentar diferencas substancias entre os coeficientes EF versus EA.

De modo geral, destacam-se o0s resultados obtidos pelos estimadores de efeito
aleatorio, visto que, pelo teste de Hausman é o modelo que melhor se ajusta aos dados.
Segundo o R-quadrado, o modelo explica 29,35% da variacdo do preco da acdo no dia da
divulgacdo do Ebitda e LPA. Sendo que, pelos resultados do teste t, aceita-se a terceira
hipotese (Hs) da pesquisa integralmente. Contudo, os p-valores bicaudais (P>|z|) rejeitam a
terceira hipotese da pesquisa em relacdo a influéncia do Ebitda nos precos no dia da
publicacdo e aceitam a Hz concernente ao impacto do LPA no valor da acdo. Alem do mais,
pela analise dos coeficientes, observa-se que o pre¢o da a¢do sobe a uma probabilidade de
72% e 52% a cada aumento para uma unidade tanto no Ebitda quanto no LPA,

respectivamente.
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4.2.4 Resultados dos Testes 1 Dia Apds a Divulgacao

A Tabela 7 reporta os resultados para as modelagens pooled, EF e EA alusivos ao
comportamento dos precos das a¢des um dia apos a divulgacdo do Ebitda e do LPA. Na

sequéncia, sao reportados os comentarios dos respectivos testes de validacdo e para escolha

do modelo que melhor se ajusta aos dados.

Tabela 7 — Resultados dos testes referentes a cotacdo da acdo 1 dia apds a divulgacéo

Pool Efeito Fixo Efeito Aleatdrio
Coeficiente 0,09655* 0,07325* 0,07568*
Ebitda Desvio Padrdo 0,01736 0,03828 0,03536
t 5,56 1,91 2,14
Varidveis - I.D>|Z| o= 0,057 0,032
Coeficiente 0,09305* 0,05331* 0,05429*
LPA Desvio Padrdo 0,01737 0,0157 0,01557
t 5,36 3,39 3,49
P>|Z| 0*** 0]001*** O***
Coeficiente 2,63 3,09115 3,0384
Constante Desvio Padrao 0,39477 0,85925 0,92606
t 6,66 3,6 3,28
P>|Z| 0*** O*** 0]001***
R-quadrado Between (entre) - 0,3019 0,2994
Overall (geral) 0,1612 0,157 0,1566
F (2,262) 25,66 8,64 -
Teste F Prob > F i 0,0002%** -
Teste de Chow F (5,262) - 32,84 -
Estatistica F:u_i=0 Prob > F - Q*** -
Wald chi2 - - 18,64
Prob > F - - 0,0001***
Ramsey F (3, 264) 4,86 - -
Testes para Prob > F 0,0026*** - -
o Chi2 (2) 0,7
;’g;g&‘;z;i Hausman Prob>chi2 0,7052
dos LM Breusch-Pagan® Chibar2 (01) 743,08
modelos Prob>chibar? Q***
) Chi2 (15) 152,792
LM Breusch-Pagan o-valor -

Fonte: Elaborada pelo autor.

Notas: Nivel de significancia: ***: Significativo a 1%; **: Significativo a 5%; *: Significativo a 10%.

@ Teste Multiplicador de Lagrange de Breusch-Pagan de efeitos aleatérios; ) Teste de Lagrange Breusch-Pagan
de dependéncia transversal.

De inicio, observa-se que a distribui¢do dos valores em torno da média é relativamente
diferente entre os modelos (0,01736, 0,03828 e 0,03536) para a variavel Ebitda, isso acontece
em virtude das discrepancias dos valores divulgados pelos grandes players em detrimento das
empresas menores. Semelhantemente, o desvio padrdo da variavel LPA apresenta pequenas
diferencas entre os modelos pooled (0,01737), efeito fixo (0,0157) e aleatorio (0,01557),
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contudo, assim como nos testes anteriores, a varidvel LPA tem dados mais homogéneos em
comparagdo com o Ebitda.

Na validacdo dos dados, empregaram-se os testes de: (i) Lagrange de Breusch-Pagan
gue ndo encontrou dependéncia transversal; e (ii) Wald que apontou problema de
heteroscedasticidade para 0 modelo de efeito fixo, visto que, sendo o p-valor (0,0000) menor
que alfa (o = 0,05), as estimagdes apresentam residuos com altos coeficientes para algumas
observacOes, ou seja, rejeita-se a hipdtese nula do teste em detrimento da auséncia de
heteroscedasticidade com 1% de significancia.

Quanto a verificagdo para decidir entre os modelos pooled e efeito fixo baseou-se nos
testes de: (i) Ramsey que rejeitou a hipotese nula de que pooled é o melhor modelo a um nivel
de significancia de 1% (Prob > F 0,0026); e (ii) Chow cujo resultado da estatistica F
corrobora com o teste anterior, confirmando que pooled ndo é o melhor modelo.

Na escolha entre os modelos pooled versus efeito aleatério, aplicou-se teste do
Multiplicador de Lagrange de Breusch-Pagan para verificar a hip6tese de que ndo ha efeitos
aleatdérios nos estimadores (GUJARATI; PORTER, 2011). O teste apresenta um p-valor
proximo de zero (<0,00), logo, rejeita-se a hipétese nula (Hy:o# = 0) com 1 grau de
liberdade. Nesse caso, conclui-se que o modelo EA é mais indicado que uma regressao
convencional (pooled).

Além do mais, aplicou-se o teste de Hausman para escolher entre EF e EA.
Estatisticamente o teste ndo rejeita a hipotese nula, sob a premissa de que o valor estimado
para 2 graus de liberdade ndo tem diferencas significativas entre os coeficientes; visto que,
quando a hipétese nula é verdadeira, a probabilidade de obter um valor de qui-quadrado é em
média 0,7052. Diante disso, pode-se concluir que, 0 modelo de efeito aleatério (EA) se ajusta
aos dados, por dois motivos: (i) o p-valor de 0,7052 é superior ao nivel de significancia
(<0,05); e (ii) ndo apresentar diferencas significativas entre os coeficientes de EF versus EA,
permitindo optar pelo modelo EA (HSIAO, 2007).

De modo geral, importa sintetizar os resultados do modelo EA conforme teste de
Hausman. Em linhas gerais, 0 R-quadrado do modelo explica 29,94% da variacdo do prego da
acdo um dia apos a publicacdo do Ebitda e LPA. Visto que, pela anélise dos coeficientes,
aumentando uma unidade no Ebitda e no LPA a probabilidade de aumentar os precos das
acoes € de 7,5% e 5,4% respectivamente. Outrossim, os resultados do teste t aceitam a quarta
hipotese (H4) da pesquisa integralmente. Contudo, os p-valores bicaudais (P>|z|) rejeitam essa
mesma hipdtese apenas em relagéo a influéncia do Ebitda nos precos um dia apds publicacéo

e aceitam a H, concernente ao impacto do LPA no valor da agé&o.
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A Tabela 8 reporta os resultados para as modelagens pooled, EF e EA alusivos ao

comportamento dos pregos das ac¢des trinta dias ap6s a divulgagdo do Ebitda e do LPA. Na

sequéncia, sdo reportados os comentarios dos respectivos testes de validacdo e escolha do

modelo que melhor se ajusta aos dados.

Tabela 8 — Resultados dos testes referentes a cotagdo da acao 30 dias apés a divulgacédo

Pool Efeito Fixo Efeito Aleatdrio
Coeficiente 0,0949* 0,07295* 0,07524*
Ebitda Desvio Padrdo 0,01748 0,0388 0,03578
t 5,43 1,88 21
Variaveis - .P>|Z| ox 0,061* 0,035%*
Coeficiente 0,09344* 0,0548** 0,05579**
LPA Desvio Padrdo 0,01749 0,01591 0,01577
t 5,34 3,44 3,54
P>|Z| 0*** 0,001*** 0***
Coeficiente 2,6746 3,1072 3,0576
Constante Desvio Padrdo 0,39741 0,87079 0,93476
t 6,73 3,57 3,27
P>|Z| 0*** O*** 0,001***
R-quadrado Between (entre) - 0,2983 0,2961
Overall (geral) 0,1576 0,1538 0,1534
F (2,262) 24,97 8,74 -
Teste F Prob > F Ox* 0,0002%** -
Teste de Chow F (5,262) - 31,71 -
Estatistica F:u_i=0 Prob > F - Q*** -
Wald chi2 - - 18,81
Prob > F - - 0,0001***
Ramsey F (3, 264) 4,8 - -
Prob > F 0,0028*** - -
Testes para Chi2 (2) 0,64
verificar a Hausman Prob>chi2 0,7266
adequacdo LM Breusch- Chibar2 (01) 713,16
dos modelos Pagan® Prob>chibar2 Q***
LM Breusch- Chi2 (15) 147,575
Pagan® p-valor Q***

Fonte: Elaborada pelo autor.

Notas: Nivel de significancia: ***: Significativo a 1%; **: Significativo a 5%; *: Significativo a 10%.
&) Teste Multiplicador de Lagrange de Breusch-Pagan de efeitos aleatérios; ) Teste de Lagrange Breusch-Pagan

de dependéncia transversal.

Inicialmente, vale destacar que as distribui¢cbes dos valores referentes ao Ebitda em

torno da média se comportam substancialmente diferentes para os trés modelos: pooled
(0,01748), efeito fixo (0,0388) e efeito aleatorio (0,03578), bem como, para a segunda
variavel (LPA), sendo: 0,01749, 0,01591 e 0,01577 respectivamente. Deste modo, nota-se que

0 comportamento dos dados ¢ homogéneo para LPA e relativamente disperso para Ebitda.



65

Foram executados os testes: (i) Teste de Lagrange de Breusch-Pagan que néo
encontrou dependéncia transversal; e (ii) Teste de Wald que aponta problema de
heteroscedasticidade para o0 modelo de efeito fixo, visto que, sendo o p-valor (0,0000) menor
que alfa (o = 0,05), as estimacOes apresentam residuos com altos coeficientes para algumas
observacgdes, ou seja, rejeita-se a hipdtese nula do teste em detrimento da auséncia de
heteroscedasticidade com 1% de significancia.

Para verificar a melhor adequacéo entre os modelos pooled e efeito fixo, executou-se
os testes de: (i) Ramsey que rejeitou a hipotese nula de que pooled € o melhor modelo a um
nivel de significancia de 1% (Prob > F 0,0028); e (ii) Chow cujo resultado da estatistica F
corrobora com o teste anterior, confirmando que pooled ndo é o melhor modelo.

Além disso, quanto a escolha entre pooled e efeito aleatorio, empregou-se o teste do
Multiplicador de Lagrange de Breusch-Pagan para verificar a hipotese de que ndo ha efeitos
aleatorios nos estimadores (GUJARATI; PORTER, 2011). O teste apresenta um p-valor
proximo de zero (<0,00), logo, rejeita-se a hipétese nula (Hy:o = 0) com 1 grau de
liberdade. Nesse caso, conclui-se que o modelo EA é mais indicado que uma regressdo
convencional (pooled).

Além do mais, aplicou-se o teste de Hausman para escolher entre EF e EA.
Estatisticamente o teste ndo rejeita a hipotese nula, sob a premissa de que o valor estimado
para 2 graus de liberdade ndo tem diferencas significativas entre os coeficientes; visto que,
guando a hipétese nula é verdadeira, a probabilidade de obter um valor de qui-quadrado é em
média 0,7266. Diante disso, pode-se concluir que, 0 modelo de efeito aleatdrio (EA) se ajusta
aos dados, por dois motivos: (i) o p-valor de 0,7266 é superior ao nivel de significancia
(<0,05); e (ii) ndo apresentar diferencas significativas entre os coeficientes de EF versus EA,
permitindo optar pelo modelo EA (HSIAO, 2007).

Em suma, importa comentar apenas os resultados obtidos pelo modelo de efeito
aleatorio, ao passo que o teste de Hausman indicou esse modelo como o mais adequado para
explicar os dados. Observando o R-quadrado, nota-se que o modelo explica 29,61% da
variacdo do prego da acdo trinta dias apés a vinculagdo publica do Ebitda e LPA. Sobretudo,
os resultados do teste t aceitam a quinta hipo6tese (Hs) da pesquisa integralmente. Contudo, 0s
p-valores bicaudais (P>|z|) rejeitam a hipéOtese no que concerne a influéncia do Ebitda nos
precos trinta dias apos a publicacdo e aceita a Hs no que tange a influéncia do LPA no valor
da acdo. Por conseguinte, os coeficientes indicam que, aumentando o Ebitda e o LPA, os

precos das ac¢Oes tem a probabilidade de aumentar em 7,5% e 5,5% respectivamente.
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5 CONCLUSOES

Esse estudo buscou entender o comportamento dos precos das acdes a partir da
divulgacdo do Ebitda e do Lucro por Acdo no segmento de carnes e derivados, pelo fato de
que é um segmento relevante para a economia nacional e regional, e que nos ultimos anos
cresceu em uma velocidade sem precedentes, comunicando toda essa potencialidade através
de suas demonstracfes contabeis e dos indicadores de performance operacional, o que, por
sua vez, pode influenciar os precos das acoes.

Diante disso, 0s construtos tedricos asseguram que a divulgacdo de resultados
positivos influencia os retornos das acdes, além de supor que qualquer empresa ira divulgar
apenas as informacdes favoraveis a ela (BALL; BROWN, 1968; BEAVER; CLARKE;
WRIGHT, 1979; DYE, 2001; SALOTTI; YAMAMOTO, 2005). Desse modo, sdo debatidas
as caracteristicas peculiares e paradoxais de cada indicador, contribuindo, sobretudo para
aumentar a discussao académica direcionada as areas de financas e contabilidade.

Inclusive, além de debater essas caracteristicas, a pesquisa traz um esbo¢o historico
sobre o Ebitda, justamente porque, trata-se de um indicador de performance de natureza nao-
contabil (SEC, 2003; CVM, 2004) muito utilizado pelas empresas para demonstrar a
capacidade operacional (CAMPOS, 2009), porém, criticado por estudiosos corporativos,
principalmente, no que corresponde a eliminar despesas e distorcer o resultado real
(GREENBERG, 1998). Logo, considerando o forte processo de consolidacdo e verticalizacao
do segmento nos ultimos dez anos (CALEMAN; CUNHA, 2011; KICH; UTZIG, 2017,
SPOHR; SILVEIRA, 2012; SEHNEM et al., 2012), as demonstracdes contabil-financeiros
reportaram um crescimento vertiginoso do Ebitda, ou seja, superior a quatro mil pontos
percentuais nesse periodo.

E justamente, pelo fato da teoria indicar que a divulgacdo do Ebitda e LPA pode
influenciar o valor das acdes de empresas listadas no Ibovespa, IBRX e também do segmento
de Quimicas, Siderurgia e Metalurgia (PRAZERES et al., 2015; MALTA; CAMARGOS,
2016; BUTLER, 2013), essa pesquisa contribui com a literatura na discussdo empirica sobre o
impacto das demonstracfes contabil-financeira nos pregos das agdes, especialmente o Ebitda
e LPA, estudo engloba um periodo de onze anos (2007-2018).

Além disso, a investigacao difere singularmente na ampliacéo da janela do evento que
compreende sessenta dias, ou seja, sdo analisadas cinco datas diferentes: (i) 30 dias antes; (ii)
1 dia antes; (iii) no dia; (iv) 1 dia ap6s; e (v) 30 dias apds; dentro de um periodo de dois

meses. Cuja anélise dos coeficientes pré e pds divulgacédo, indicaram que o mercado antecipa
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possiveis resultados negativos para o segmento de Carnes e Derivados, prefixando o valor da
acao a uma probabilidade 3,6 vezes menor para o Ebitda e 6 vezes maior para LPA, antes da
publicacdo das demonstracdes contabil-financeiras. Evidéncias em consonancia com a
literatura, no que diz que os investidores podem interpretar inequivocamente as mas noticias
resultantes da diferenca negativa entre o lucro real reportado e a expectativa de lucro esperada
(BALL; BROWN, 1968; VERRECCHIA, 1983).

Outro ponto importante para destacar, consiste em mencionar que estudos dedicados a
medir o impacto da divulgacdo nos precos das acOes apresentam desafios relacionados com o
tipo do método e modelo utilizado. De preferéncia, esta pesquisa recorreu ao método de dados
em painel com estimadores de Minimos Quadrados Generalizados (MQG) empregado no
modelo de efeito aleatorio, pela sua robustez e vantagens em detrimento de outros métodos.

Haja vista que, o modelo de efeito aleatério (EA) se ajustou melhor aos dados
mediante aplicacdo do teste de Hausman (ver Anexo 5), por dois motivos: (i) p-valor superior
ao nivel de significancia (<0,05); e (ii) ndo apresentou diferencas significativas entre os
coeficientes dos modelos EF versus EA, permitindo optar pelo modelo EA (HSIAO, 2007).
No geral, 0 modelo tem um poder de explicacdo, capaz de justificar entre 29,35% e 32,36 da
varia¢ao no preco da agdo em funcéo da divulgacdo do Ebitda e LPA.

Os resultados encontrados com a aplicacdo do teste t e p-valores bicaudais permitem
aceitar estatisticamente as cinco hipéteses relacionadas a divulgacdo do LPA (ver Anexo 6),
ou seja, a publicacdo do Lucro por Acdo causa impacto nos precos por um periodo de 60 dias,
conforme as cinco variaveis estudadas. Por outro lado, a aceitacdo das hipéteses relacionadas
ao Ebitda ocorre parcialmente, sendo rejeitada a H; alusiva a influéncia da variavel no preco
da acéo trinta dias antes da divulgacdo das demonstracfes ao mercado, e aceitas as demais
hipdteses, pelos pressupostos do teste t. Além do mais, segundo p-valores bicaudais todas as
hipdteses concernentes a influéncia do Ebitda nos precos sdo rejeitadas (ver Anexo 6).

Apesar disso, em termos gerais a pesquisa constatou que aumentando uma unidade no
Ebitda, a probabilidade de aumentar o preco da acdo é de 6,9% nas cinco datas analisadas,
enquanto que o mesmo aumento no LPA, a probabilidade de valorizar o preco da acdo fica
entre 5,2% e 5,7%. Porquanto, destaca-se que os resultados encontrados s@o estatisticamente
validos e condizentes com a teoria apresentada.

Entretanto, o fato de a divulgacdo do Ebitda e do LPA impactarem nos precos das
acles ndo significa que o investidor podera ter lucros anormais, sobretudo a pesquisa revela
que essa influéncia é extremamente baixa, ndo superando a casa dos 10% (ver Anexo 5).

Portanto, segundo trabalhos anteriores, isso ocorre porque as publica¢fes que anunciam lucros
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ndo sdo incorporadas imediatamente aos precos, por razdes ligadas ao tipo e a forma de
mercado e também a capacidade do investidor em entender as publica¢fes com certo grau de
complexidade, o que, por sua vez, acaba direcionando seu foco para subconjuntos de
informacdes, ndo explorando todo o potencial das demonstracGes contabeis.

Em linhas gerais, a pesquisa revela que divulgacdo do Ebitda e do LPA influencia os
precos das acBes do segmento de carnes e derivados, porém em percentuais muito baixos,
entre 5% e 7,5% (ver Anexo 5). No entanto, ao analisar os dados individualmente, constata-se
uma valorizacdo muito melhor nos precos das a¢Bes antes mesmo da divulgacdo. Isso revela
que o mercado ¢ muito mais dindmico em comparacdo com a divulgacdo de informacdes
correspondentes ao desempenho financeiro das empresas com agdes negociadas em bolsa.
Buscando informacdes relacionadas ao futuro das companhias de maneira proativa e
tempestiva, ou seja, 0 mercado é capaz de projetar os proprios resultados dessa empresa, de
maneira pro forma, ajustando o preco da acdo, no momento da divulgagdo das informagdes
contébil-financeiras

Desse modo, abrem-se oportunidades para pesquisas futuras, como: (i) comparar a
influéncia do Ebitda entre outros segmentos, buscando identificar em qual segmento o
indicador é relevante e tem um maior poder de impactar nos precos das acdes; (ii) inserir
variaveis que evidenciem as caracteristicas de cada empresa e como ocorre essa divulgacdo
para aproveitar toda a capacidade do método de dados em painel; e (iii) investigar o
comportamento dos precos das a¢6es, adotando modelos de previsdes da expectativa de lucros
futuros e cruzando com os lucros realizados, pois, como é de conhecimento, o mercado é
capaz de antecipar resultados futuros, mediante informagdes rotineiras divulgadas o tempo

todo.
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ANEXO 1 - Gréficos de histogramas e distribui¢cdo dos dados brutos
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ANEXO 2 — Médias das cotacOes das a¢
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ANEXO 3 - Gréficos de Histogramas e Distribuicdo dos Residuos do Termo do Erro
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Média dos precos das acGes 30 dias antes da

ANEXO 4 - Gréficos das médias dos pregos das acbes
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ANEXO 5 - Consolidacao dos resultados teste modelo de efeito aleatorio

-30d.a -1da | Onodia | +1dd | +30dd
Coeficiente | 0,06969* | 0,07075* | 0,07287* | 0,07568* | 0,07524*
Ebitd Desvio Padrdo | 0,03573 | 0,03543 | 0,03527 | 0,03536 | 0,03578
itda
t 1,95 2 2,07 2,14 2,1
o P>|z| | 0,051** | 0,046** | 0,039** | 0,032** | 0,035**
Variaveis .
Coeficiente | 0,05726* | 0,05428* | 0,0526** | 0,05429* | 0,05579*
LPA Desvio Padrdo| 0,0158 0,01562 | 0,01554 | 0,01557 | 0,01577
t 3,62 3,47 3,38 3,49 3,54
P>|Z| 0*** 0,001*** 0,001*** O*** O***
Coeficiente | 3,18966 | 3,16286 | 3,11185 3,0384 3,0576
Desvio Padrdo | 0,92956 0,9259 0,9227 0,92606 | 0,93476
Constante
t 3,43 3,42 3,37 3,28 3,27
P>|z| | 0,001*** | 0,001*** | 0,001*** | 0,001*** | 0,001***
R-quadrado Between | 0,3236 0,3045 0,2935 0,2994 0,2961
Wald chi2 18,73 17,82 17,5 18,64 18,81
Teste Wald
Prob > F | 0,0001*** | 0,0001*** | 0,0002*** | 0,0001*** | 0,0001***
Chi2 (2) 0,78 0,79 0,81 0,7 0,64
Hausman )
Testes Prob>chi2 | 0,6765 0,6742 0,6683 0,7052 0,7266
ara
Ver?ficar a Chibar2 (01) | 693,84 736,22 750,78 743,08 713,16
.. LM Breusch-Pagan®
adequagao Prob>chibar2 O*** Q*** O*** Q*** O***
dos
modelos ) Chi2 (15) | 155,014 | 155,254 154,43 152,792 | 147,575
LM Breusch-Pagan®
p'VaIOr O*** 0*** 0*** O*** 0***

Fonte: Elaborada pelo autor.
Notas: Nivel de significancia: ***: Significativo a 1%; **: Significativo a 5%; *: Significativo a 10%.

& Teste Multiplicador de Lagrange de Breusch-Pagan de efeitos aleatérios; ) Teste de Lagrange Breusch-Pagan

de dependéncia transversal.



ANEXO 6 — Quadro teste de hipdteses

Ebitda LPA
Hipdtese Teste t (>1,96) p-valor (=0) Teste t (>1,96) p-valor (=0)
Hy: 1,95 Rejeita 0,051 Rejeita 3,62 Aceita 0 Aceita
H,: 2 Aceita 0,046 Rejeita 3,47 Aceita 0,001 Aceita
Hs: 2,07 Aceita 0,039 Rejeita 3,38 Aceita 0,001 Aceita
Ha: 2,14 Aceita 0,032 Rejeita 3,49 Aceita 0 Aceita
Hs: 2,1 Aceita 0,035 Rejeita 3,54 Aceita 0 Aceita

Fonte: Elaborado pelo autor.




