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EPIGRAFE

“Tudo é ousado

para quem a nada se atreve.”

Fernando Pessoa



RESUMO

Estudos que avaliam o impacto de informacgdes contabeis sobre variaveis do mercado
de capitais tém adquirido grande relevancia na literatura contdbil e se constituido em
instrumento de avaliacdo da utilidade da informac&o contabil. O presente estudo segue a
mesma | 6gica das pesquisas lucro-retorno, substituindo a medida de resultados contébeis pela
de alavancagem operacional e tendo por base os dados das companhias listadas na Bovespa,
dos setores de petroleo e gas, materiais basicos, bens industriais, construcdo e transporte,
consumo ndo ciclico e consumo ciclico, referentes ao periodo entre o segundo trimestre de
2001 e o terceiro trimestre de 2004. A premissa considerada € a de que como a alavancagem
operacional, além de incorporar uma dimenséo de resultado (o lucro operacional), € uma das
determinantes do risco sistematico das acdes, e de que ha relacéo entre risco e retorno das
acOes, € possivel seinferir uma associacdo positiva entre o grau de alavancagem operaciona e
o retorno das agdes. Os testes empiricos realizados com a utilizagdo do método de dados em
painel apresentam evidéncias de que a variavel alavancagem operacional é estatisticamente
relevante para explicar 0 comportamento do retorno das agdes e que essa relagdo é positiva,
conforme previsto teoricamente. Os resultados também demonstram que a relevancia
estatistica aumenta quando sdo adotados parémetros mais rigorosos para a consideracdo dos
dados e que as conclusdes ndo sdo determinadas pelo comportamento dos outliers. Os testes
de raizes unitarias nas séries e de autocorrelagcdo e heteroscedasticidade nos residuos reforcam

a consisténcia dos resultados apurados.

Palavras-chave: Alavancagem Operacional, Retorno das Ac¢bes, Relacdo Lucro-Retorno,

Utilidade da Informag&o Contébil.



ABSTRACT

Studies evaluating the impact of accounting reporting information on capital market
variables have gained great importance in the accounting literature and have become atool for
assessing the usefulness of accounting information. The present study follows the logic of
earnings-return research, measuring operating leverage in lieu of accounting results. It is
based on data between the second quarter of 2001 and the third quarter of 2004 referring to
companies listed on Bovespa (S&o Paulo Stock Exchange) belonging to the following sectors:
petroleum and gas, basic materials, industrial goods, construction and transport, non-cyclical
consumption, and cyclical consumption. The study’s premise is that since operating leverage,
besides being related to earnings (operating earnings), is one of the factors that determine the
systematic risk of stocks, and since there is a relationship between risk and stock returns, it is
possible to infer a positive relationship between the degree of operating leverage and stock
returns. Empirical tests carried out using the panel data method suggest that the operating
leverage variable is statistically relevant in explaining the behavior of stock returns and that
this relationship is positive, as theoretically predicted. The results also demonstrate that
statistical relevance increases when stricter parameters are employed for analyzing data and
that the conclusions are not determined by outlier behavior. Unit root tests on the series as

well as autocorrelation and heteroskedasticity ensure the robustness of the results obtained.

Key-Words: Operating Leverage, Stock Returns, Earnings-Return, Accounting Information

Usefulness.



SUMARIO

INTRODUGAO ...ttt aes s ss s

1.1 Identificagdo do Problema.........cccccoeveeviiiesieeeeceee e
2 @ o = (o= TR
1.3 RelevanciadaPesquiSa .......cccccceveeeeriieiieiiee e
1.4 Delimitag80 do EStUO ......cccooveiiiiieiieieeeeeee e
1.5 Estruturado Trabalho .......ccoceeieiinenesenese s

REVISAO DA LITERATURA ..ot es s

2.1 Alavancagem OperaCional ..........ccccceveeeeereeresieeseesie e sreeseees e see e
P20 I I B = ] o= o SRS
2.1.2 A Alavancagem Operacional e a Analise Custo-Volume-Lucro ...
2.1.3 O Grau de Alavancagem Operacional (GAO) .....cccceevvrveeneriinrieene
214 A Relagdo entre o0 GAO, a Estrutura de Custos e o Lucro

OPEraCioNal .......ccooiiiieiieie e
2.1.5 A Alavancagem Operacional e o Risco da Capacidade Instalada .

2.2 A Alavancagem Operacional e o Risco Sistematico das AGOes ..............

2.3 ORISCOE 0 REOMNO aSAGOES .....cccveeeeeieeieceerie e ee et

2.4 AsInformagdes Contdbeis e 0 Retorno das AGOES .........cccvveereerereerienenn
2.4.1 A Utilidade das Informacfes Contabeis ..........ccccveevevveieveesieennnne
2.4.2 A RelaG80 LUCTO-RELOMO .....c.oouieieiiieieneseee e
2.4.3 A Relevanciadas Parcelas N&o Esperadas ........ccoooveveeceveesiennnnns
2.4.4 AsLimitagOes daRelagcdo Lucro-Retorno .........cccccveeeeieiieniciiennne
2.4.5 AsPesguisas sobre a Relagdo Lucro-Retorno no Brasil ................

2.5 A Alavancagem Operaciona e 0 Retorno das ACOES .........ccceveveerevenenne

METODOLOGIA ...

3.1 SEleCA0 dAAMOSIIA .....ecveeeeeciieie et e et enne e
3.1.1 EMRelaC0 S EMPIESAS .....cviueieiiiirierieeriesie e
3.1.2 Em Relacdo aos Tipos de A¢Oes Negociadas .........ccceevvereereerneenne.
3.1.3 AmostraFinal: Combinagdo Empresa/AGao .........ccccevevereriennnn.

3.2 DefiNiCA0 dOMOUEIO .....covieeeceee e

3.3 Mensuragao do Retorno Nao ESperado ..........coovveeeeeciececiercnesecee

3.4 Mensuracdo do GAO N&O0 ESPErado ......ccveeeviverieeieseeie e

3.5 Procedimentos de Teste das HIPOLESES ........coeveeieeeieiene e
3.5.1 Hipdtesesa Serem Testadas .......cccvvveveevreeesiee e
3.5.2 DadosS @M PaiNgl .........cccooeiieiiiiieieee e

3.5.2.1 TiposdeModelosde Dadosem Paindl ..........c.cccccvevnennene.

3.5.2.2 Modelo FiX0 X AI€ALOMIO .....cceeeeeeieriesie et

3.5.3 Testesde RODUSLEZ .........cccevueririiiiierieresee e

3.6 Andlise dos RESUITA0S ........cceeierierieriiie e

APURACAO E ANALISE DOSRESULTADOS........ccoeverrerereeieirereereenan,

4.1 Apuragdo das Varidveis de Retorno e de Alavancagem Operaciondl .....

4.2 Testesde AssoCiaCd0 RNE X GAONE .........cooveveveeieceeeenieesee e
4.2.1 Procedimento 1: Incorporando-se Todas as Combinacgbes

DISPONIVEIS ....oeeeiecieciiesieeee st ste e e e e e enae e e enneennens

15

15
16
17
17
18

20

21
21
23
25
29

31

41
42
43
43
46
47
51
53

55

56
56
57
58
58
61
65
68
68
68
70
72
72
73

75
75
76

77



4.2.2 Procedimento 2: Excluindo as ObservagOes Relacionadas com

GAO Inconsistentes ou Estatisticamente Irrelevantes ...................

4.2.3 Procedimento 3: Excluindo os Valores Extremos (outliers) .........
4.3 Resultados dos Testes de RODUSLEZ ..........cccccveveevvcevieie e
4.3.1 Testesde Raizes Unitarias das SEries .......ccocevveveevevennseseseneene
4.3.2 Testes de Autocorrelacdo dos ReSIdUOS .........ccceeveeeeeveeeieeseenieenin.
4.3.3 Testes de Heteroscedasticidade dos ResidUOS ...........cccceeveveenennee.

5. CONCLUSOESE RECOMENDAGOES.......cccooiicreeeeseetseseeeseesreieneas

REFERENCIAS ..ot e e e e e e e e er e e s e e s ese s areneseseseneeeseaeesenens

APENDICES

78
80
81
82
82

86
90
98



Figural:
Figura 2:
Figura3:
Figura 4.

Figura5:

Figura6:

Tabela 1:

Tabela 2:

Tabela 3:

Tabela4:
Tabelas:

Tabela 6:

TabelaA-1:

TabelaA-2:
TabelaA-3:
TabelaA-4.1:

TabelaA-4.2:

TabelaA-4.3:

INDICE DE FIGURASE TABELAS

Elementos Constitutivos da Rentabilidade das Organizagoes .......
Links que Relacionam Lucros Contébeis e Retorno das Agoes ...
Etapas da Realizag80 da PesquiSa .........ccoovveereenieneeneneseeie e

Distribuicdo Tempora Consideradano Estudo ...........ccccccvevueenee.e.

Distribuicdo de Frequéncia de Retornos pela Capitalizacgdo
Continua ou LogaritmiCal.........ceevevereereerieseeseesee e s eee e

Resumo dos Testes de Associagio RNE x GAONE -
Procedimento 1 ..o s

Resumo dos Testes de Associagio RNE x GAONE -
Procedimento 2 .......ooeeeieeieee e

Resumo dos Testes de Associagio RNE x GAONE -
Procedimento 3 ... s

Resumo dos Testes de Raizes Unitarias das Series.......cccevveeeee...

Resumo dos Testes Durbin-Watson de Autocorrelagdo dos
RESIAUOS ...t

Resumo dos Testes Breusch-Pagan de Heteroscedasticidade dos
Residuos (Versdo de Bickel) .....ccovevieececceveee e

Composicdo Potencial da Amostra, de Acordo com a
Classificagdo Setorial NnaBovespa.........cccveveeieiiiicceesees

Composicdo da Amostra Final — Combinacdo Empresa/Acéo ......
Apuragdo das Varidveis de Retorno e de GAO .......ccccvvveveieenne

Testes de Associagdo RNE x GAONE — Procedimento 1 — Efeitos
CONSLANEES ...ttt r e e nee s

Testes de Associagdo RNE x GAONE — Procedimento 1 — Efeitos
FIXOS .ttt et

Testes de Associagdo RNE x GAONE — Procedimento 1 — Efeitos
F L= (o o = ST

46
55
61

62

63

77

79

81
82

83

98
99

100

127

128



Tabela A-5.1:

TabelaA-5.2:

Tabela A-5.3:

TabelaA-6.1:

Tabela A-6.2:

Tabela A-6.3:

Testes de Associagdo RNE x GAONE — Procedimento 2 — Efeitos
CONSLANTES ...ttt saneas

Testes de Associagdo RNE x GAONE — Procedimento 2 — Efeitos
FIXOS 1ttt et a e ne e nnen

Testes de Associagdo RNE x GAONE — Procedimento 2 — Efeitos
N L= 0] 01

Testes de Associagdo RNE x GAONE — Procedimento 3 — Efeitos
CONSLANTES ...ttt s

Testes de Associagdo RNE x GAONE — Procedimento 3 — Efeitos
FIXOS 1ttt ettt ettt ae e nnen

Testes de Associagdo RNE x GAONE — Procedimento 3 — Efeitos
F N L= 0] [0 1S

132

133

135

137

138



LISTA DE ABREVIATURASE SIGLAS

BLUE Best Linear Unbiased Estimators

BOVESPA Bolsa de Valores de Sdo Paulo

CAPM Capital Asset Pricing Model

CVL Andlise Custo-Volume-Lucro

EBIT Earnings Before Interest and Taxes

GAE Grau de Alavancagem Econdmica

GAF Grau de Alavancagem Financeira

GAO Grau de Alavancagem Operaciona
GAONE Grau de Alavancagem Operacional Nao Esperado
IBES Institutional Broker’s Estimate System
LAJIR Lucro Antes dos Juros e Imposto de Renda
LO Lucro Operacional

MC Margem de Contribuicédo

MELNE Melhor Estimador Linear Néo Enviesado
MQO Minimos Quadrados Ordinarios

OoLS Ordinary Least Squares

RNE Retorno N&o Esperado

ROI Retorno sobre os Investimentos

ROL Receita Operacional Liquida

RV Receita de Vendas



15

1. INTRODUCAO

Desde o trabalho de Ball e Brown (1968), o relacionamento entre informactes
contébeis e mercados de capitais tem sido um dos mais estudados temas na literatura contabil .
O forte interesse de pesguisadores por esse tipo de estudo € legitimado pela previsdo, nateoria
contébil, de que o provimento de informagdes relevantes para o processo decisorio dos seus
usuarios, entre eles os investidores, é o objetivo central da Contabilidade. Nesse sentido, tais
estudos se concentram em identificar de que forma e em qual dimensdo as informacgdes
contébeis sdo efetivamente Utels para o processo decisorio dos investidores.

A premissa € que, nas decisdes tomadas com 0 objetivo de maximizar a riqueza, 0s
investidores consideram o impacto de variaveis macroeconémicas e de variaveis especificas
da empresa. Considerando que a Contabilidade tem por miss&o identificar e mensurar essas
variaveis especificas da entidade, é esperado que as informagdes contabeis divulgadas sgjam
consideradas pelo investidor.

Conforme é destacado narevisdo daliteratura, a expressiva maioria desses estudos de
associagao entre nimeros contabeis e dados de mercado (preco ou retorno das agdes) tém o
lucro como a varidvel contébil examinada. Nesse sentido, cabe ressdtar a afirmagdo de
Martikainen (1993, p.553) de que uma revisdo da literatura permite identificar que a relagéo
entre rentabilidade e preco das agdes tem sido objeto de um grande nimero de estudos, mas
conhece-se surpreendentemente pouco sobre como se da a relagdo entre outros indicadores

financeiros e o prego das agoes.

11 I dentificacdo do Problema
O presente estudo utiliza a mesma légica de construcéo tedrica da relagdo lucro-

retorno para avaliar arelacdo entre o retorno das acfes e outra varidvel contébil da empresa, a
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alavancagem operacional, que mede a capacidade da empresa aumentar o lucro mais que
proporcionalmente ao aumento das vendas. E presumido que a alavancagem operacional, por
retratar, de certa forma, a eficacia da gestdo da estrutura de ativos da organizacdo e por se
configurar em uma medida do risco a que a empresa esta exposta, se traduz em informagédo
relevante para as decisdes de investimentos.

Considerando essa premissa, 0 objetivo é discutir o tema ao longo do presente
trabalho, estruturando um referencial conceitual que dé suporte aos testes empiricos a serem
realizados, no sentido de responder a seguinte questdo: “no mercado de capitais brasileiro,
a variavel alavancagem operacional € um dos elementos explicativos do comportamento

do retorno das acdes?”

1.2 Objetivos

A partir do problema identificado, esta pesquisa tem como objetivo geral analisar a
relacdo entre a alavancagem operacional e o comportamento do retorno das agdes, tendo
como ambiente de estudo o mercado de capitais brasileiro. Para a consecucao desse objetivo
geral, serdo considerados 0s seguintes objetivos especificos:

a) demonstrar, teoricamente, a presumida associagdo entre o Grau de Alavancagem
Operacional (GAO), medida da alavancagem operacional, e o retorno das acdes’;

b) definir a metodologia que servira de referéncia para a aplicagcdo dos testes empiricos, com
a formulacdo do modelo econométrico e das hipoteses de pesguisa, incluindo o
estabel ecimento de critérios e parémetros para mensuracdo das varidve's; e

c) promover a redizacdo dos testes, utilizando a técnica de dados em painel (panel data),

com o fim de concluir sobre a relevancia estatistica da medida de alavancagem

! As citagBes genéricas a alavancagem operacional e ao retorno das agbes ndo impdem, necessariamente,
referéncias a medidas efetivas. Nesse sentido, podem envolver medidas de alavancagem operacional e de retorno
efetivas, divulgadas, previstas, realizadas, ndo realizadas ou que merecam outras denominacfes. Assim, quando
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operacional para explicar as diferencas de comportamento do retorno das agdes entre as
empresas, tendo como referéncia as hipoteses da pesquisa, que sdo detalhadas no capitulo

referente a metodol ogia.

13 Relevancia da Pesguisa

Levantamento promovido nos anais dos Enanpad? realizados no periodo de 1999 a
2004 revelou a existéncia de apenas um estudo (Correia e Amaral, 2000) com foco na
avaliacdo do impacto da medida de alavancagem operacional no mercado brasileiro de
capitais, se restringindo ao exame da relagdo entre o risco sistemético e o GAO. Em ambito
internacional, ha um grande nimero de pesquisas sobre o tema, publicadas em renomados
periddicos, destacando, principalmente, a relacéo entre a alavancagem operacional e o risco
sistematico das acoes, o beta do Capital Asset Pricing Model (CAPM).

Assim, a relevancia do presente trabaho se judtifica pela possibilidade de
comprovacao ou ndo da presumida utilidade da medida de alavancagem operacional para as
decisdes de investimento, associada ao reduzido niUmero de pesquisas realizadas no ambito do
mercado de capitais brasileiro, bem como pelo fato de que este estudo amplia o foco de
analise preponderante nos artigos publicados sobre o tema, que se limitam a0 exame da

relacéo entre a alavancagem operaciona e o risco sistemético.

14 Delimitacéo do Estudo
Para a aplicagdo dos testes empiricos, a pesguisa utiliza como base os dados

contabeis trimestrais e os retornos diarios das agdes, das companhias listadas na Bolsa de

0 objetivo é sereferir a um determinado tipo de medida, a denominagado é especifica, como por exemplo: retorno
efetivo, retorno ndo esperado, retorno previsto, GAO real, GAO néo esperado.
2 Encontros Nacionais da Anpad — Associacdo Nacional de Pos-Graduacgo e Pesquisa em Administracéo.
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Valores de Sdo Paulo (Bovespa) que integram 0s seguintes setores econémicos™ petrleo e
gas, materiais basicos, bens industriais, construcéo e transporte, consumo ndo ciclico e
consumo ciclico.

Os parametros de GAO sdo apurados a partir dos dados contabeis trimestrais
disponiveis no banco de dados da Economética, considerando o periodo entre o primeiro
trimestre de 1995 e o segundo trimestre de 2004, sendo que os dados referentes ao periodo de
1995 a 2000 servirdo de referéncia para a projecdo do nivel esperado da medida de
alavancagem operacional. Os testes efetivos de associacdo consideram, portanto, o periodo
entre o primeiro trimestre de 2001 e 0 segundo trimestre de 2004.

No caso dos parametros de retorno, sdo utilizados os pregos diarios das acbes
referentes ao periodo compreendido entre o primeiro trimestre de 2000 e o terceiro trimestre
de 2004, tendo como fonte o banco de dados da Economatica, sendo que os dados até o
primeiro trimestre de 2001 s&o utilizados como referéncia para a projegdo do retorno esperado
nos periodos seguintes. Assim, os testes de associagdo com a medida de aavancagem
operacional, consideram o periodo entre o0 segundo trimestre de 2001 e o terceiro trimestre de
2004.

Fica evidenciado, portanto, que os testes de associagao entre as medidas de retorno e
de alavancagem operacional consideram, como premissa, uma defasagem temporal, que
exprime a condi¢cdo de gque o retorno de determinado periodo é influenciado pelo GAO do

periodo anterior, conforme é melhor detalhado no capitul o referente a metodol ogia.

15 Estruturado Trabalho
O trabalho esta estruturado em cinco capitul os, que abordam as seguintes questdes:

e 0 primeiro capitulo traz a introducéo do tema, com a identificacdo do problema a ser

% De acordo com o relatério Classificacdo Setorial das Empresas e Fundos Negociados na Bovespa, data-base de
31.8.2004, divulgado no site www.bovespa.com.br.
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estudado, os objetivos a serem atingidos, a relevancia da pesquisa, a delimitacdo do
estudo e a estrutura do trabal ho;

0 segundo capitulo, que trata da revisdo da literatura, contempla os aspectos conceituais
relacionados a alavancagem operacional e discute o “estado da arte” dos estudos de
associagdo entre informagBes contébeis e dados de mercado, buscando elementos
tedricos que suportem a esperada relacéo entre as medidas de alavancagem operacional e
de retorno das agoes;

0 terceiro capitulo apresenta a metodologia empregada para a realizagdo dos testes
empiricos, incorporando a definicdo do modelo, a especificacdo das varidvels, a
delimitacdo da amostra, a formulagdo das hipoOteses a serem testadas e 0s parametros
para andlise dos resultados;

0 quarto capitulo destaca a apuracéo das variaveis e a andlise dos resultados empiricos
encontrados; e

0 quinto capitulo apresenta as conclusdes e as recomendacdes do estudo, com destaque

paraa verificagdo da confirmagdo ou ndo das hipdteses da pesquisa.
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2. REVISAO DA LITERATURA

“ O exame da associacdo entre medidas contébeis e valor de mercado se
traduziu na forma mais aceita, conceitualmente estruturada e
empiricamente testavel de se avaliar a relacdo entre a informacao
contabil e os usos especificos dessa informagdo.” * (Lev e Ohlson, 1982,
p.251/252)

“Considerando que existe uma relacdo tedrica positiva entre risco
sistematico e alavancagem operacional, uma relacdo positiva entre
retornos das acdes e alavancagem operacional de uma empresa pode
ser esperada.” ® (Martikainen, 1993, p.538)

Uma decisdo racional de investimento considera a avaliacdo de uma série de
variaveis macroecondmicas e de variaveis especificas da empresa, que traduzem a situagéo
econdémico-financeira corrente, além de possibilitarem a projecdo da viabilidade futura do
negocio. Essa andlise, ao final, € que permite concluir sobre a possibilidade de agregacdo de
valor para os investidores, resposta fundamental para o processo decisorio. Entre esses fatores
especificos da empresa a serem considerados, pode-se destacar a medida de alavancagem
operacional, 0 GAO, objeto do presente estudo, um dos indicadores da situacdo econémico-
financeira da organizacdo. A utilidade dessa medida se destaca principalmente quando se
busca avaliar a eficacia da gestéo do ciclo operacional, da utilizaggo da estrutura de ativos e
da composicdo dos custos da empresa, além de fornecer elementos Uteis para a projecéo do
desempenho futuro.

Considerando a presuncéo dessa utilidade do GAO para as decisdes de investimentos,
supbe-se haver uma associacdo entre a medida de alavancagem operacional e o retorno das
acOes. Tendo em vista, porém, que ndo foram identificadas pesquisas que tratem
especificamente dessa relacdo, € construido o referencial tedrico observando a seguinte
sequéncia
a) nasecdo 2.1, sdo discutidas as referéncias conceituais da alavancagem operaciona e da

sua medida de expressdo — 0 GAO -, além de sua relagdo com a estrutura de custos, com o

* Traducao livre
® Traducao livre
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d)
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lucro operacional e com o risco da capacidade instalada, demonstrando que a alavancagem
operacional é uma medida de risco de natureza contabil;

na secdo 2.2, € destacada a relagéo entre a alavancagem operacional e 0 risco sistematico
das a¢des, duas medidas de risco — uma de natureza contabil e outra de mercado;

na secdo 2.3, € avaliada a relacdo entre a percepcdo de risco e seu impacto no retorno das
acoes,

na secao 2.4, sdo debatidos os estudos de associacdo entre 0 anuncio dos dados contdbeis e
o retorno das agles, ramo da pesquisa contabil amplamente explorado, sendo que a
variavel contabil considerada se limita, quase sempre, as medidas de lucro; e

na secdo 2.5, considerando as relacbes destacadas nas secdes anteriores entre a
alavancagem operacional e 0 risco da capacidade instalada, entre a alavancagem
operacional e o risco sistemético das agdes, entre 0 risco e o retorno das acles e entre as
informacBes contabeis e o retorno das agdes, se constréi a inferéncia de que é esperada a

associacdo entre a alavancagem operacional e o retorno das agoes.

Alavancagem Operacional

O conceito preliminar de alavancagem deriva do significado de alavanca na Fisica,

estando relacionado com a indicagdo da obtengdo de um resultado final em uma relacdo mais

do que proporciona ao esforco empregado. No ambiente econdmico-financeiro das

organizagOes, dois tipos de alavancagem se destacam, a operacional e afinanceira. A primeira

est4 relacionada com a estruturagdo dos ativos, enquanto a segunda trata da estrutura de

capitais.

211 Definicéo

A aavancagem operacional, objeto do presente estudo, segundo Lev (1974, p.627) e
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Gole (1984, p.553), € definida como a proporcao dos custos fixos em relacdo aos variavels.
Nesse sentido, traduz a possibilidade de um acréscimo percentual no lucro operacional maior
do que o percentua obtido de aumento das vendas. Na mesma linha de entendimento,
Garrison e Noreen (2001, p.173) e Nicolau (2003, p.6) a definem como a medida do grau de
sensibilidade do lucro as variagOes percentuais nas receitas de vendas. Para esses autores, a
alavancagem operacional funciona como um efeito multiplicador — se é alta, um aumento
percentual nas receitas de vendas pode produzir um impacto mais do que proporcional no
lucro da entidade. Van Horne (1975, p.552) € mais especifico, relacionando-a com a estrutura
de ativos da empresa, ao afirmar que a alavancagem operacional SO existe quando uma
empresa possui despesas e custos fixos que precisam ser cobertos, independentemente do
volume de producdo e de vendas.

Dugan e Shriver (1992, p.310) apresentam uma conceituagdo mais dinamica,
afirmando que a alavancagem operacional € uma fungdo dos custos fixos e reflete um grau de
alteracdo na estrutura de custos de producéo de uma empresa, substituindo custos fixos por
variavels. Segundo os autores, a alavancagem operacional representa, mais especificamente, a
magnitude da incerteza do lucro operacional® em relacdo aincerteza das vendas.

Lord (1995, p.318), por sua vez, amplia a visdo conceitua que trata a alavancagem
operacional como a extensdo com que a empresa emprega custos fixos em sua funcdo de
producéo, ao destacar que ela depende tanto do nivel de producdo da empresa quanto da
quantidade demandada pelo mercado. Nesse sentido, a definicdo de alavancagem operacional
esta rel acionada a fatores endégenos e exdgenos.

Destacando a relevancia dos fatores exdgenos no nivel da alavancagem operacional

de uma empresa, Stowe e Ingene (1984, p.240) afirmam que uma grande variedade de

® Esse conceito de lucro operacional difere do considerado pela legisiagio societéria brasileira, tendo em vista
gue exclui o resultado financeiro e os itens extraordindrios. Nesse sentido, a definicdo de lucro operacional
utilizada é equivalente ao conceito de Lucro Antes de Juros e Imposto de Renda (Lgjir) deduzido do resultado
ndo operacional. Naliteratura internacional, € chamado de Earnings Before Interest and Taxes (EBIT).



23

fenbmenos econdémicos pode causar mudancgas no risco operacional, tais como: entradas e
saidas de empresas rivais; mudancas de ofertas de produtos e servigos substitutivos e
complementares; sazonalidade da demanda dos bens produzidos; acfes de fornecedores e de
sindicatos de trabalhadores; estruturas tributérias e regulatorias; avancos tecnoldgicos; entre
outros.

Verifica-se, assim, que a alavancagem operacional € uma referéncia utilizada para o
gerenciamento dos gastos fixos, buscando sua otimizagéo pelo aumento do volume, ficando
claro que a acdo da empresa, em alguns aspectos, esta limitada por fatores externos. Essa
busca pela otimizacdo € ressaltada por Moyer, McGuigan e Kretlow (1981, p.134), ao
afirmarem que, quando uma empresa incorre em custos operacionais fixos, uma ampliacéo
das receitas de vendas resulta em uma mudanca relativamente maior no lucro operacional.
Assim, quanto maior a incidéncia proporciona de gastos fixos, maior a possibilidade de
alavancagem operacional. O que se busca, nessas condi¢des, é a maximizagdo do uso da
capacidade instalada (estrutura fixa) da entidade, representada pelos custos e despesas fixas.
Assim, se duas empresas possuem 0 mesmo total de receitas e de despesas, mas tém estruturas
de custos diferentes, aguela que apresentar maior propor¢do de custos fixos terd maior

alavancagem operacional.

2.1.2 A Alavancagem Operacional e a Analise Custo-Volume-Lucro

Tendo em vista as manifestagOes da secéo anterior, percebe-se que o conceito de
alavancagem operacional estd diretamente relacionado com a andlise econbémica custo-
volume-lucro (CVL), que inclui questdes como margem de contribuicdo e breakeven analysis
(andlise do ponto de equilibrio ou de ruptura).

A andlise custo-volume-lucro é um método que tem como foco examinar o

relacionamento entre alteragdes no nivel de atividade e mudangas nas receitas de vendas, nas
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despesas e nos lucros, a partir da simplificacdo das condicdes do mundo real que uma
empresa enfrenta. No breakeven, ou ponto de ruptura, conforme Byers, Groth e Wiley (1997,
p.19), o nivel de vendas prové a contribuicéo marginal necesséria para responder por todos 0s
custos fixos.

Segundo Adar, Barnea e Lev (1977, p.137), a andlise CVL esta relacionada com a
otimizagao do nivel e do mix de producdo, considerando os recursos disponivels. De acordo
com Drury (2001, p.235), embora seja sujeita a condicdes de incertezas e limitagdes, como
muitos model os que séo abstraces da realidade, € uma poderosa ferramenta para a tomada de
decisdo em certas condigcdes. Nesse processo de simplificacdo, assume-se a linearidade na
relacdo entre as variaveis, considerando um intervalo de variacdo relevante. O problema do
tomador de decisdo, segundo Adar, Barneae Lev (1977, p.138), é determinar o nivel 6timo de
simplificagéo, ou sga, a partir de qual nivel simplificagdo pode induzir o tomador de
decisdes a conclusdes equivocadas.

Hilliard e Leitch (1975, p.76), ao discutirem a andlise CVL sob condi¢cbes de
incerteza, concluiram que esse € um processo gerador de informagdes amplamente aceito e
atil para a tomada de decisdo, que pode ser aperfeicoado pela utilizacdo de modelos
probabilisticos, aumentando o realismo de tais modelos, considerando que as decisdes sdo
sempre acompanhadas de incerteza.

Relacionada com a andlise custo-volume-lucro, a margem de contribuic&o, conceito
fundamental na definicdo do GAO, representa, conforme Groth (1992, p.4), a diferenca entre
preco e custos variaveis. Segundo Atkinson et al. (2000, p.193), traduz o aumento liquido no
lucro quando se aumenta o nivel das vendas, pressupondo que os custos fixos ndo se aterem.
Do ponto de vista unitario, € o montante com gque cada unidade produzida e vendida contribui
para cobrir os custos fixos e obter lucro. Nesse sentido, traduz, em Ultima instancia, o

aumento liquido no lucro quando se aumenta o nivel das vendas. Algebricamente, é definida
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pel a segui nte equagao:

MC =x(p-V) (2.1)
ou

MC =RV -V (2.2)
onde:

MC = Margem de Contribuicio

p= Preco
V= Custo Variavel Unitério
X =  Quantidade produzida e vendida

RV = Receitade Vendas

V = CustosVariaveis

2.1.3 O Grau de Alavancagem Operacional (GAO)

Compreendida a abrangéncia da alavancagem operacional, o GAO surge como a
medida de expressdo derivada de tal variavel. Nesse sentido, Padoveze (2003, p.155) o define
como a medida da extensdo da utilizagdo dos custos e despesas fixas dentro da empresa,
representando um indicador que mede o potencial da possibilidade de alavancagem.

Em relacéo a abordagem matematica, Moyer, McGuigan e Kretlow (1981, p.141) e
Huffman (1983, p.197) reproduzem a definicdo classica do GAO, amplamente utilizada nos
livros textos, descrevendo-o como o efeito multiplicador resultante do uso dos custos
operacionais fixos’, sendo determinado a partir da seguinte férmula:

X(p—V) (2.3)
x(p-v)-F

GAO =

ou

" O conceito de custos fixos ndo esta restrito & parcela fixa do Custo dos Produtos, das Mercadorias ou dos
Servicos Vendidos, mas também as despesas operacionais de natureza ndo variavel em relacéo as vendas.
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2.4
GAO = M—C (4
LO
onde:
F = CustosFixos

LO = Lucro Operacional

Essa formula cléssica de apuracdo do GAO enfrenta um problema objetivo para sua
utilizacgo prética por usuarios externos, decorrente da dificuldade (ou impossibilidade) de
acesso as informagbes sobre a composicdo da estrutura de custos. Isso porque as
caracteristicas do sistema de custeio por absorcdo, utilizado pelas companhias para a
elaboracdo das demonstractes contébels publicadas, resultam no n&o fornecimento de dados
segregados sobre a participacdo dos custos fixos e varidvels, condicdo fundamental para se
apurar o GAO por esse método convencional.

Seguindo essa definicdo classica, McDaniel (1984, p.115) e Prezas (1987, p.40)
traduzem o GAO como uma medida de elasticidade, tendo em vista que é resultante do
coeficiente de resposta do lucro operacional em relagdo a uma mudanca nas vendas. Percebe-
se, assim, que embora 0 GAO sga uma medida de um periodo determinado, assume
caracteristicas de dinamismo temporal. Nesse aspecto, € definido da seguinte forma:

25
GAO = ALO (2.5)
ARV

onde;

ALO = Variagdo do Lucro Operacional
ARV = Variagio das Receitas de Vendas

Embora essas formas de apuracdo do GAO sgjam populares nos livros textos e em
artigos que tratam a questdo da alavancagem operacional do ponto de vista conceitual,
permitindo a familiarizacdo dos estudantes e outros leitores com os conceitos, elas raramente

sd0 utilizadas nos testes empiricos de trabalhos cientificos publicados. Por razéo, as
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formas e as possibilidades de estimagdo do GAO tém assumido um papel de relevancia nos
trabal hos publicados sobre a alavancagem operacional.

Por essa razéo, segundo Dugan e Shriver (1989, p.109), ha uma grande diversidade
de métodos usados por pesquisadores para estimar o GAO das empresas. De acordo com Lord
(1998, p.72), 0 modelo para estimagdo do GAO que tem obtido mais espaco na literatura de
financas € o sugerido e usado por Mandelker e Rhee (1984). Em tal modelo, o GAO é
estimado a partir do uso de regressdo time-series. Para a construcdo desse modelo de
regressao, os autores consideraram uma derivacdo da equacdo (2.5), incorporando o conceito
de incerteza. Nessa construcéo, também referendada por O’ Brien e Vanderheiden (1987, p.45)
e Dugan e Shriver (1992, p.310), considera-se 0 conceito mais dinamico de alavancagem
operacional, no sentido de que esta retrata a magnitude da incerteza do lucro operacional em
relacdo a incerteza das vendas. Assim, 0 GAO é definido como uma razéo entre 0 desvio
percentual do lucro operacional em relagdo ao seu valor esperado e o desvio percentual das

vendas reais em relacdo ao valor esperado. Matematicamente, € expresso da seguinte forma:

M Lo, OO
oy 26)
GAO = vo o |
DRy, 00
i
(th)D ]

onde:
E(LQ,) = Valor esperado do Lucro Operacional no periodo t.
E(RV,) = Valor esperado da Receita de Vendas no periodo t.

A partir dessa defini¢cdo conceitual, Mandelker e Rhee (1984) adotaram um modelo
de estimacdo do GAO que identifica a medida de el asticidade de resposta do lucro operacional
em relacdo a variagcdo percentual nas vendas, de acordo com a regressdo a seguir, onde o
coeficiente de inclinagéo — bj — traduz a medida de alavancagem operacional da empresaj no

periodo t:
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InLO;, =a; +b; InRV,, +¢,, 2.7)

onde:
In = Logaritmo natural
€, = Termo deerro aleatorio

A partir desse trabalho, os estudos empiricos que trabalham com o grau de
alavancagem operaciona passaram a utilizar majoritariamente esse modelo de estimagéo do
GAOQO, como por exemplo, Gahlon e Gentry (1986), Huffman (1989), Chun (1989), Dugan,
Minyard e Shriver (1994), Darrat e Mukherjee (1995) e Griffin e Dugan (2003).

Essa ampla utilizagdo ndo resulta, necessariamente, em aceitacdo académica
absoluta. O’'Brien e Vanderheiden (1987), por exemplo, argumentam que esse modelo de
Mandelker e Rhee apresenta como deficiéncia o fato de ndo considerar as possiveis diferencas
de tendéncias de crescimento entre as vendas e o0 lucro operacional. Para corrigir essa alegada
deficiéncia, eles sugeriram um modelo de apuracdo do GAO por regressdo em dois estégios.
No primeiro estagio, seriam estimadas as taxas de crescimento das vendas e do lucro
operacional por meio das seguintes regressoes:

INLO,, =INLO, , + g, *t+ 2.8)

INRV,, =INRV, , + g, *t+ 1" 2.9)
onde:

LO,, e RV, , = Lucro Operacional e Receita de Vendas no periodo inicial

J.0 © On = Taxade crescimento periodico do Lucro Operacional e das Receitas de Vendas

u° e u’ =Termosresiduais

No segundo estagio, 0 modelo a seguir € estimado, onde o coeficiente de inclinacéo

daregressdo — q — € interpretado como 0 GAO:

pe? =aqu +u (2.10)
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Também ha criticas a utilizacdo de regressdes time-series para a estimacéo do GAO.
Dugan, Minyard e Shirver (1994, p.333) discutem guestdo ao afirmarem gue tanto no
modelo de Mandelker e Rhee quanto no de O’Brien e Vanderheiden, assume-se que 0s
coeficientes de GAO sdo constantes no periodo de estimacdo, tendo em vista que eles
representam a inclinacéo estimada da regressédo em linha reta. Por outro lado, € implicito na
definicdo tedrica da medida de alavancagem operacional que ela muda no tempo. H4,
portanto, uma aparente contradicao entre as definicdes tedricas e as técnicas de estimacdo
com base em regressao.

N&o obstante as sugestdes de O’ Brien e Vanderheiden e as discussdes sobre a adocéo
de regressbes, o0 modelo sugerido por Mandelker e Rhee continua como o método mais
utilizado e referenciado nos traba hos empiricos para a estimacdo do GAO. A relevancia de tal
modelo é refletida no nimero de estudos que continuam replicando-o e na afirmacgdo de Lord
(1998, p.72), de que é o método de estimagao do GAO mais popular naliteratura de financgas.

Por fim, cabe ressatar que esses métodos para a estimacdo do GAO ndo fornecem
uma medida precisa e pontua de alavancagem operacional, o que so seria alcangado, do ponto
de vista classico, com a divulgagdo da estrutura de custos em relagdo a sua natureza. As

técnicas de estimagdo procuram fornecer a melhor proxy para a alavancagem operacional.

214 A Relagéo entre o GAO, a Estrutura de Custos e o Lucro Operacional

Conforme demonstrado, 0 GAO da empresa € uma fun¢édo da natureza do processo de
producdo ou de prestacdo de servicos. Assim, se a empresa imobiliza muitos recursos em
méaquinas e equipamentos ou em pessoa fixo para suas operagoes, por exemplo, tende a ter
maiores custos operacionais fixos e relativamente menos custos operacionais variaveis. De
acordo com McDaniel (1984, p.114), o valor dos custos fixos esta relacionado com uma

capacidade de producdo operacional implicita. Assim, de acordo com o fenémeno da
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alavancagem, quando ha aumento do volume de vendas de produtos ou servicos, a dimensao
da variacdo do lucro operacional sera diretamente proporcional a0 grau de alavancagem
operacional.

Nesse sentido, Huffman (1983, p.197) destaca que uma empresa que tem um
compromisso fixo de saidas e receitas incertas, tem aumentado o risco de fluxo de caixa. Esse
efeito, a alavancagem, € definido pelo autor como a mensuracéo da el asticidade, por descrever
o risco do fluxo de caixa para se encontrar, como um multiplo do risco dareceita de vendas, o
risco do negocio (businessrisk).

Por decorréncia, considerando essa afirmacdo e tendo em vista o processo de
simplificagdo no ambito do intervalo de relevancia comentado na seg¢do 2.1.2, é possivel,
conhecendo-se 0 GAO, se projetar 0 comportamento do lucro operacional, a partir de uma
variacdo no volume de receitas, de acordo com a formula a seguir (derivada da equacéo (2.5)),
0 que reforga arelagcdo entre o grau de alavancagem operacional e avariagdo do lucro.

ALO = GAO* ARV (2.12)

Nessa formula de célculo, que considera a variagdo do lucro operacional e do nivel
de vendas, o valor da medida de alavancagem operacional é defasada em um periodo,
conforme destaca Lord (1995, p.322).

Por fim, cabe ressaltar que, embora a rentabilidade de uma empresa sgja composta
fundamentalmente por trés elementos — os resultados operacional, financeiro e n&o
operacional -, conforme demonstrado na figura 1, a alavancagem operaciona se relaciona

apenas com o primeiro elemento, o resultado operacional.

Figura 1: Elementos congtitutivos da rentabilidade das or ganizac6es

Resultado Resultado Resultado
Operacional Financeiro N&o Operacional

Fonte: Elaborag&o prépria
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Isso, evidentemente, se traduz em uma simplificagdo. A adogdo dessa limitacdo no
presente estudo ndo significa se considerar como pressuposto que ha homogeneidade no
comportamento das variaveis financeiras e ndo operacionais das diversas empresas analisadas,
0 que, obviamente, ndo se verifica no ambiente real. Essa simplificacdo se justifica em funcéo
da abrangéncia e do foco do estudo, que é avaliar o impacto da alavancagem operacional no

comportamento do retorno das agoes.

2.1.5 A Alavancagem Operacional e o Risco da Capacidade I nstalada

Demonstrado que o GAO influencia na determinacdo do lucro operacional, dada uma
variacdo no volume de vendas, e considerando que € esperado gque os ganhos contébeis de
uma empresa sggam uma funcéo crescente em relacdo aos riscos do investimento, conforme
apregoam Ball, Kothari e Watts (1993, p.622), pode-se deduzir, em principio, que ha relacdo
entre a alavancagem operacional e o risco envolvido nos negdcios da empresa.

Toda empresa tem seu risco, relacionado com a variabilidade inerente as suas
atividades ou com a incerteza dos seus resultados, sendo um dos seus componentes o risco
associado a0 custo da capacidade instalada. Relacionando esse risco a alavancagem
operacional, Lev (1974, p.629/630) destaca que as diferencas de alavancagem operacional
entre empresas do mesmo segmento se refletird em diferentes custos unit&rios varidveis
meédios, e, por suavez, em diferentes niveis de lucro. O autor exemplifica a situagdo com duas
empresas, onde a primeira tem uma alavancagem operacional maior que a segunda, o que se
traduz em uma menor propor¢do dos custos variaveis da primeira em relagdo a segunda.
Assim, a volatilidade dos resultados da primeira empresa, em fungcdo de flutuagdes na
demanda, serd maior que os da segunda. De forma geral, portanto, uma aavancagem
operacional maior resulta em maior volatilidade dos resultados com respeito a flutuagdes da

demanda
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Dentro desse conceito, Moyer, McGuigan e Kretlow (1981, p.144) relacionam o risco
a alavancagem operacional de forma direta, ao afirmarem que o risco do negocio € funcéo de
diversos fatores, um dos quais € 0 GAO da empresa. Os autores demonstram esse
relacionamento a partir do seguinte raciocinio: se 0 GAO € a medida da sensibilidade do lucro
da empresa em relacdo as mudancas no nivel das vendas, e, nesse sentido, quanto maior o
GAO da empresa, maior sera a mudanca no lucro operacional para uma dada alteracdo no
nivel de vendas, entdo, por decorréncia, permanecendo todos os outros fatores iguais, quanto
maior 0 GAO da empresa, maior o nivel de risco operacional®. Essa relacdo direta e positiva
entre alavancagem operacional e instabilidade no resultado operacional das empresas também
€ destacada por Siegel e Shim (2000, p.310).

Na prética, o risco da capacidade instalada se materializa quando, ao invés do
aumento do volume de receitas, ocorre a diminuicdo do valor esperado. Nesse caso, O
fendbmeno da alavancagem operacional atua em sentido inverso, potencializando-se as perdas
operacionais. Moyer, McGuigan e Kretlow (1981, p.143) destacam essa dualidade, afirmando
que, dada uma estrutura de custos de GAO elevado, um crescimento das receitas pode resultar
em altos ganhos operacionais, do mesmo modo que uma reducdo pode conduzir a grandes
perdas operacionais.

Reforcando essa linha de entendimento, e destacando a alavancagem operacional
como decorréncia da participagdo dos custos fixos na estrutura de custos da producéo, Correia
e Amaral (2000, p.1) ressaltam gue os custos fixos permitem que uma variagao positiva nas
vendas se traduza em uma variagdo mais do que proporcional no lucro operacional, a0 mesmo

tempo em que eles também acarretam esse mesmo efeito, sO que em sentido contrario, quando

8 Nao confundir o “risco operacional” no contexto deste trabalho, com outro tipo de risco que recebe a mesma
denominagdo. Esse segundo tipo de risco deriva, conforme dispdem Cruz, Coleman e Salkin (1998, p.63), de
deficiéncias nos sistemas de informacBes e controle interno, incluindo eventos pessoais e legais que podem
resultar em perdas ndo esperadas. Esta associado com erros humanos, falhas de sistemas, fraudes, procedimentos
inadequados e controles ineficientes. Fica definida, portanto, a limitagdo do risco contemplado no presente
estudo, que € o risco da capacidade instalada, relacionado com a participacdo dos custos e despesas fixas na
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avariagdo nas vendas torna-se negativa.

Black, apud Low (2000, p.3), também destaca esse carater de volatilidade, ao afirmar
gue uma empresa tem alavancagem operacional porgue muitos de seus custos sdo fixos, ao
mMenos no curto prazo. Assim, quando as receitas diminuem, as despesas ndo séo reduzidas na
mesma propor¢ao. Em sentido contrario, mudancas nas receitas significam alteragdes mais do
gue proporcionais nos resultados. Em resumo, o lucro da empresa torna-se mais vol&til.

Essarelacéo positiva entre a volatilidade dos resultados e a alavancagem operacional
também foi identificada por Lev (1983, p.36), em estudo no qual a proxy da medida de
alavancagem operacional foi representada pela participacdo dos custos fixos em relacdo aos
custostotais, traduzindo o grau de intensidade de capital.

Diante dessas manifestagbes, fica evidenciado que a alavancagem operaciona
acontece quando se aumenta o volume de vendas e ndo ha aumento dos custos e despesas
fixas, enquanto o risco de estrutura se materializa quando existe uma reducéo do volume de
vendas e ndo h& possibilidade de reduzir os custos e despesas fixas na mesma proporgao.

Como exemplo dessa relagcdo entre a alavancagem operacional e a volatilidade do
lucro, pode-se destacar o estudo de Comiskey e Mulford (1987), que, ao procurarem
identificar os fatores especificos das empresas que pudessem explicar a magnitude dos erros
de projecéo dos lucros das empresas, concluiram gque a a avancagem operacional € um desses
elementos.

Cabe ressaltar que, embora amplamente demonstrada nos diversos estudos, a relagéo
entre a alavancagem operacional e o lucro operacional ndo € absoluta. Como efeito limitador
dessa relagdo, Van Horne (1975, p.554) , Moyer, McGuigan e Kretlow (1981, p.145) e Groth
(1992, p.10) destacam que ha fatores adicionais na determinacdo do risco da capacidade

instalada, tais como:

estrutura de resultados da organi zag&o.
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» avariabilidade ou incerteza das vendas. uma empresa com custos fixos proporciona mente
altos e vendas muito estaveis tera um GAO alto, mas também terd lucro operacional
estavel, resultando em menos risco operacional; e

* incertezareferente aos pregos de venda e custos varidvels. uma empresa que tem um GAO
baixo pode ter um risco alto se os pregos de venda e custos variavels sdo submetidos a
variagoes consideraveis ao longo do tempo.

Uma outra questdo a se destacar quando se trata da relacéo entre o GAO e 0 risco
associado a estrutura de custos, é que cada empresa tem a sua cultura, aceitando assumir
diferentes niveis de risco. Segundo Groth (1992, p.9), o gerenciamento mais efetivo do ciclo
operacional € que permite reduzir o risco dos negocios e, conseguentemente, 0 custo do
capital.

Como resultado da andlise da relagdo entre a alavancagem operacional e o risco de
capacidade a que a organizacdo esta exposta, € possivel se concluir que, de uma forma geral,
quanto maior a alavancagem operacional, maior 0 seu risco, o que também foi confirmado por
Conine (1982) e McDaniel (1984). Por decorréncia, pode-se afirmar que o GAO é um dos
elementos que traduzem o business risk da empresa, mais especificamente em relacéo a

estrutura de custos a que a organizacao esta exposta.

2.2 A Alavancagem Operacional e o Risco Sisteméatico das Ac¢oes

Como decorréncia darelacdo com o risco da capacidade instalada, discutida na secéo
anterior, € esperada uma associacdo entre a alavancagem operacional e o risco sistemético das
acOes, que, conforme Gatfaoui (2004, p.2), afeta os precos dos ativos financeiros
transacionados no mercado. Nesse sentido, cabe destacar a afirmacgéo de Low (2000, p.1) de
que a alavancagem, incluindo a financeira e a operacional, tem sido tradicionalmente

destacada na literatura como uma explicacdo para o relacionamento risco-retorno.
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Nesta secdo, 0 que se procura avaliar é a relacéo entre duas medidas de risco, uma
mensurada em bases contabeis, a alavancagem operacional, e a outra baseada em indicadores
de risco definidos pelo mercado, o risco sistemético.

A avaliacdo dessa associacdo tem por referéncia a formulacéo tedrica do Capital
Asset Pricing Model (CAPM), onde é postulado que o retorno de equilibrio de um titulo é
igual & soma da taxa de retorno livre de risco com um prémio medido pelo produto do preco
de risco do mercado e o risco sistematico, definido como beta (3), do titulo em questdo.
Assim, o beta € um indice que mede o parémetro de risco que afeta o retorno de equilibrio de
determinado titulo, traduzindo a percepcdo de risco mensurada pelo mercado.

M atematicamente, de acordo com Lev (1974, p.630), € mensurado da seguinte forma:

_ Cov(R,R.) (2.12)

g o*(R,)

onde;

Cov(R ,R,) = Covarianciaentre o retorno do ativo i e o retorno do mercado m

0%(R,) = Varianciado retorno do mercado m

Um dos primeiros trabalhos a estudarem a associagdo entre as medidas de risco
baseadas em dados contébeis e as medidas de risco determinadas por parametros de mercado
foi realizado por Beaver, Kettler e Scholes (1970). De acordo com os autores (p.655), se a
nocdo de um mercado eficiente é aceita, um dos papéis a ser exercido pelas informacfes
contabeis nas decisdes dos investidores é a antecipacdo dos riscos das agdes, considerando
gue ele pode selecionar o portifélio que maximiza sua utilidade. Os resultados empiricos,
segundo Beaver, Kettler e Scholes (1970, p.679), suportam a afirmagdo de que medidas
contabeis de risco sdo relacionadas com as medidas de risco baseadas em preco de mercado
(no caso especifico, 0 beta). Embora destacando ndo ser uma lista exaustiva de medidas

contdbeis, os autores consideraram no estudo o pagamento de dividendos, a taxa de
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crescimento, a alavancagem, a liquidez, o tamanho dos ativos, a variabilidade dos lucros e a
covariancia dos lucros. Esse trabalho demonstrou, portanto, a associacdo entre os dois tipos de
medidas de risco, baseadas em dados contabeis e em parametros de mercado, mas néo trata
especificamente da alavancagem operacional.

Ainda no inicio da década de setenta, Hamada (1972) e Rubinstein (1973)
promoveram a decomposi¢ao do risco sistemético de uma acdo em risco operacional e risco
financeiro. Rubinstein (1973), a0 desenvolver uma equagdo que expressasse O retorno
esperado das acOes, demonstra analiticamente que o prémio para o risco operacional € o
produto de quatro fatores, entre eles a alavancagem operacional, capturado por meio da
contribuicdo marginal®.

A relacdo entre o risco sistemético e a aavancagem operacional também foi
encontrada por Lev (1974), com a diferenca de que a influéncia da alavancagem operacional
no beta da empresa foi capturada em termos de custos varidveis unitérios e ndo contribuicéo
marginal. Lev (1974) chegou a essas evidéncias a partir de demonstracéo matemética analitica
e de testes empiricos realizados nos segmentos industriais de utilitérios elétricos, de aco e de
petréleo, concluindo que quando a alavancagem operacional cresce (ou decresce), a
volatilidade do retorno das agdes também cresce (ou decresce).

A relevancia da aavancagem operacional na percepcdo do risco sistematico €
destacada por Lev (1974, p.638), ao ressaltar que se uma empresa experimentar uma mudanca
significativa na aavancagem operacional, a estimativa da medida do risco baseada
exclusivamente no retorno histérico pode ser inapropriada. De acordo com as afirmacgdes do
autor, pode-se inferir que, nesses casos, a medida de risco contébil se revela mais apropriada

gue aindicada na metodol ogia de apuragdo do beta.

° De acordo com Gahlon (1981, p.298), esse trabalho foi o primeiro a demonstrar que a alavancagem operacional
afeta o risco sistematico.
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Embora afirme a relevancia da alavancagem operacional para a determinacéo do
risco, Lev (1974, p.636) ressalta, porém, que ela ndo € a Unica, e pode ndo ser a melhor,
variavel determinante para o diferencial de risco. Consistente com essa afirmacdo, o estudo
desenvolvido por Lev e Kunitzky (1974) concluiu que a estabilizacdo de indicadores, entre os
quais vendas, producdo, investimentos de capital, dividendos e lucros, séo associados com as
medidas de risco das agles.

Como implicagdes préticas da associacdo entre a alavancagem operacional e o beta,
Lev (1974, p.638) destaca que, no ambito da empresa pode ser esperado que maiores gastos
de capital associados com um crescimento da alavancagem operacional aumentara o risco das
acOes. Nesses casos, as decisdes do orcamento de investimentos de capital podem resultar,
inclusive, na reducdo relativa do preco das acOes, afetando negativamente os interesses dos
acionistas. Em relacdo aos investidores, de acordo com o autor, essas evidéncias podem
auxiliar na estimagdo do risco das agles, considerando determinadas mudangas na
alavancagem operacional das empresas.

Elgers (1980) replicou o trabalho de Beaver, Hettler e Scholes (1970), ampliando as
medidas contébeis de risco a serem testadas, incluindo, entre elas, a alavancagem operacional.
Embora os testes empiricos permitam concluir que as projegdes baseadas em medidas
contabeis ndo oferecem melhores predicdes que as projeces baseadas em medidas de
mercado, contrariando as evidéncias de Beaver, Kettler e Scholes, ficou demonstrada a
associagdo positiva entre o beta e a alavancagem operacional, com um coeficiente de
correlagcdo equivalente a0,21.

Ao concluir, com base em dados empiricos, que instabilidades observadas nos betas
das empresas podem ser explicadas por mudangas no GAO e na medida de variabilidade das
vendas, Gahlon (1981) reforga as evidéncias da associagdo entre o beta e a alavancagem

operacional.
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Enquanto alguns trabalhos focaram suas andlises na questdo da aavancagem
operacional, outros estudos associam 0 beta a alavancagem operacional e a alavancagem
financeira, como € o caso de Gahlon e Gentry (1982), que confirmou a esperada relacéo
positiva entre alavancagem e risco. Essa linha de pesquisa utiliza, de certa forma, o conceito
de decomposicdo do risco sistemético, destacada nos trabalhos de Hamada (1972) e
Rubinstein (1973).

Nesse contexto, 0 estudo que adquiriu mais relevancia foi o de Mandelker e Rhee
(1984), cujos resultados dos testes empiricos demonstram que o GAO e o Grau de
Alavancagem Financeira (GAF) explicam uma grande parcela da variagdo no beta, sendo
positiva e estatisticamente significantes. A repercussdo adquirida pelo trabalho decorreu
menos da conclusdo, que referendou evidéncias anteriores (ndo apresentando maiores
novidades, portanto), e mais da metodologia inovadora adotada pelos pesquisadores para
estimar o GAO, conforme ja comentado na se¢éo 2.1.3.

Chung (1989, p.357) também encontrou evidéncias analiticas e empiricas de que 0s
graus de alavancagem operaciona e financeira sdo os mais relevantes determinantes do risco
sistemético das agdes. Além dessas variaveis, o autor também identificou o beta demanda
(representa 0 risco intrinseco do negocio) como varidvel explicativa da variagdo cross-
sectional do beta.

Posteriormente, Huffman (1989) replicou o trabalho de Mandelker e Rheg,
encontrando resultado consistente em relagdo a aavancagem financeira. No tocante a
alavancagem operacional, no entanto, as evidéncias empiricas s6 sd0 consistentes com o
trabalho anterior quando desconsidera as empresas do segmento de empresas produtoras de
bens publicos (utilities). Segundo Huffman (1989, p.91), esse resultado pode gerar duvidas
sobre a falha de prudéncia gerencial nesse segmento empresarial para alterar seus GAO e

GAF, adém de poderem ser enviesados pelas diferencas extremas na estrutura de capital e no
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gerenciamento dessas empresas comparadas com outras empresas industriais.

O modelo desenvolvido e testado por Mandelker e Rhee (1984) também foi adotado
e ampliado por Griffin e Dugan (2003). Além do risco operacional e financeiro, 0s
pesguisadores agregaram 0 conceito de risco econdmico, correspondente a questdes de
natureza externa a empresa, envolvendo o ambiente politico e social, a estrutura do mercado,
a posicao competitiva da empresa, entre outras. Os testes empiricos realizados consideraram o
GAO, o0 GAF e o Grau de Alavancagem Econémica (GAE) como variavels explicativas do
beta. Os resultados se revelaram consistentes, reforcando a relevancia da alavancagem
operacional na explicacdo do risco sistematico das acOes.

N&o obstante a consisténcia das evidéncias empiricas relatadas, que associam a
alavancagem operacional e a financeira a0 beta, ha pesquisadores que contestam as
metodologias utilizadas em tais pesquisas. Em estudo anterior a publicacéo do trabalho de
Mandelker e Rhee, Huffman (1983, p.198), suportado em Weston e Brigham™, argumentou
gue sO a alavancagem combinada (medida que incorpora a alavancagem operaciona e a
financeira) mostra o efeito da alavancagem total no fluxo de caixa para uma dada mudanca
nas receitas. A partir de derivagGes matematicas analiticas, Huffman (1983, p.208) promoveu
uma analise tedrica, chegando a conclusdo de que a capacidade de decisdo da empresa pode
direcionar para importantes interacdes entre 0 GAO e o GAF, o0 que ndo seria captado nos
model os tradicionais que avaliam as alavancagens isoladamente.

Os trabalhos de Li e Henderson (1991) e Darrat e Mukherjee (1995) reforcaram a
proposicao tedrica de Huffman (1983), apresentando resultados empiricos que demonstraram
gue a alavancagem combinada é mais que o mero produto das alavancagens operacional e
financeira, explicando melhor o risco das agBes, dém de poderem apresentar impactos

distintos entre os segmentos.

19 Obra citada: WESTON, J, Fred; BRIGHAM, Eugene. Managerial finance. 7 ed. Hinsdale: The Dryden Press,
1981
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Ao formular uma interpretacdo intuitiva do beta, Dunn (2001, p.34) destacou que o
beta de uma empresa € ampliado pela alavancagem. No caso especifico da alavancagem
operacional, 0 autor argumentou que uma tipica analise de ponto de equilibrio mostra como
ela influencia a volatilidade, permitindo a conclusdo de que empresas com maiores
investimentos em ativos tém maior alavancagem operaciona e isto tendera a aumentar seus
betas.

Nayar e Willinger (2001, p.666) também destacaram essa associagéo, a partir do
argumento de que uma maior variancia nos lucros e fluxos de caixa futuros, relacionada com
a alavancagem operacional, aumenta o risco sistematico da empresa, resultando em uma
relacéo positiva entre as duas variaveis de risco — a contabil e a de mercado.

Outro autor que destaca a relevancia da relacéo entre a alavancagem operacional e o
risco sistematico € Damodaran (2003, p.69), ao colocar 0 GAO como uma das trés variavels
determinantes dos betas das empresas, ao lado do GAF e do(s) tipo(s) de negécio(s) da
organi zag&o.

No Brasil, Correia e Amara (2000) pesquisaram a relagcdo entre o risco sistematico
da empresa e 0 grau de alavancagem operacional, tendo como objetivo de estudo o setor
siderargico, encontrando uma relacdo linear e positiva entre as variaveis.

Assim, considerando as evidéncias cientificas demonstradas nos vérios estudos, é
possivel concluir pela relevancia da associagdo entre a alavancagem operaciona e o risco
sistemético das a¢les, com as pesquisas demonstrando, analitica e empiricamente, a relacéo
entre as duas medidas de risco, a primeira mensurada em bases contébeis e a segunda em
dados do mercado. A discussdo que persiste € concentrada na determinacdo do modelo e na

definicdo das variaveis que captam essa relagcdo de forma mais evidente e mais aperfeicoada.
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2.3 O Risco e 0 Retorno das Acgoes

Conforme vem sendo demonstrado ao longo do presente trabalho, os determinantes
reais dos riscos das acOes sdo importantes para decisdes tanto da empresa como dos
investidores. Clark e Elgers (1973, p.673), por exemplo, destacam que, embora medidas
contdbeis tradicionais de risco ndo estimem explicitamente a variancia dos retornos, elas
focam em diversos aspectos de incerteza que envolvem as extremidades dos lucros das
empresas, 0 que permite se afirmar que medidas contdbeis sdo, em varios graus,
correlacionadas com risco de mercado.

Reforcando esse entendimento, Lev (1974, p.627) argumenta que, no ambito da
empresa, o relacionamento entre decisdes operacionais e risco (e, por consequiéncia, no preco
das acbes) € importante, considerando que a administragdo tem por objetivo maximizar os
ganhos dos acionistas. Em relacdo aos investidores, destaca o autor, conhecer este
relacionamento possibilitara a previsdo do risco ex ante, dadas as informagdes de mudancas
operacionais esperadas.

Ao andlisarem a relacdo entre os determinantes de risco, entre os quais a
alavancagem operacional, e a magnitude dos erros de projecdo dos resultados, Comiskey e
Mulford (1987, p.30) afirmaram gue as consequéncias negativas dos “resultados surpresas’
desagradaveis pode ser consideravel. Assim, freqlentes erros de projecdo podem levar ao
aumento do risco e, conseqlentemente, a0 aumento da taxa de retorno exigida pelos
investidores.

A associagdo entre risco e retorno das agdes também foi destacado por Brigham e
Gapenski (1991, p.139), ao afirmarem que o risco influencia na determinacéo do preco das
acOes das organizacOes, reforcando 0s argumentos anteriores.

A associagao entre riscos e 0s ganhos dos acionistas foi testada empiricamente por

Ball, Kothari e Watts (1993), tendo sido comprovada uma relagdo positiva estatisticamente
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significante entre mudancas nos riscos relativos ao patrimoénio e nos retornos das acoes,
embora uma grande proporcdo dessas alteracOes, segundo os autores, segja atribuivel a
ocorréncia de resultados inesperados (lucros e prejuizos ndo esperados), € ndo apenas aos
riscos. Essa relagdo entre os resultados contabels e o retorno das agdes sera destacada na
Secdo seguinte.

No mercado de capitais brasileiro, a relacdo entre risco e retorno foi avaliada por
Tabak e Guerra (2002), encontrando evidéncias empiricas que sugerem uma relacéo positiva e
significante entre retornos contemporaneos e vol atilidade.

Diante das evidéncias da destacada associacdo entre a alavancagem e O risco
sistematico e a relacéo entre risco e retorno das agoes, € possivel se inferir, por decorréncia,
que a premissa estabelecida para o presente estudo, a associacdo entre a alavancagem

operacional e o retorno das agles, € suportada teoricamente.

2.4 AsInformagdes Contébeis e 0 Retorno das Ag¢des

A discussdo sobre a utilidade ou relevancia das informagdes contébeis para 0s
usuarios sempre mereceu destaque nas discussdes tedricas sobre o papel da Contabilidade.
Segundo Lev e Ohlson (1982, p.251), esse conceito envolve, porém, questdes dificeis. Como
podera a utilidade ser conceituada e operacionalmente definida e medida? E a utilidade
relacionada com o aumento do interesse dos individuos (utilidade esperada) por informac&o
contabil adicional ou significa a eficiéncia da alocagdo de recursos na economia com
referéncia aos interesses dos individuos?

Conforme definem Chan et al. (2001, p.1), andistas, administradores e investidores
dispensam grande parte de sua aten¢ado aos resultados divul gados pel as empresas. Uma similar
concentracdo, segundo os autores, também € identificada em relac@o as pesquisas empiricas

académicas, em que uma grande parcela da literatura documenta caracteristicas das empresas,
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baseadas em dados contabeis, que ajudam a predizer o comportamento cross-section dos

retornos futuros das acoes.

24.1 A Utilidade das | nformacdes Contabeis

A primeiratentativa de estimar a utilidade de nUmeros contabeis para os investidores
foi documentada por Ball e Brown (1968), que testaram empiricamente a existéncia de um
relacionamento entre os lucros divulgados e os retornos das ages. Conforme expdem Amir,
Lev e Sougiannis (1999, p.4), os diversos estudos gque sucederam o trabalho de Ball e Brown,
com o objetivo de andlisar a relevancia da informacéo contabil, usam uma metodologia
comum — exame da associacdo entre medidas contdbeis, geralmente resultados, e valor de
mercado. Essa metodologia, segundo Lev e Ohlson (1982, p.251/252), se traduziu na forma
mais aceita, conceitualmente estruturada e empiricamente testavel de se avaiar arelacéo entre
ainformacdo contabil e os usos especificos dessa informagéo.

Essa premissa também é compativel com as afirmacbes de Bulkley, Harris e
Herrerias (2001, p.1), de que se acredita fortemente que retornos cross-section de acbes
podem ser projetados de informacfes publicas, e de Martinez (2001, p.4), de que € provavel
que as informagdes contabeis influenciem o retorno das agdes. 1sso ndo significa, porém, que
para a projecdo de retornos em fungdo das informagdes disponiveis, os investidores utilizem,

em sua plenitude, todas as informacfes tornadas publicas.

24.2 A Relagdo Lucro-Retorno

A relevancia da &rea de pesquisa que avalia a associacdo lucro-retorno é destacada
por Lev e Ohlson (1982, p.249), ao afirmarem que o relacionamento entre a informagao
contabil publicamente divulgada e as consequiéncias do uso dessas informagfes por parte do

maior grupo de usuarios, os investidores, mais especificamente em relacdo ao reflexo no
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Contabilidade.

Considerando que investidores racionais buscam maximizar suas riquezas, Easton
(1985, p.54/55) afirma que o preco das acdes é geralmente tido como o valor presente dos
beneficios futuros esperados. Nesse sentido, segundo o autor, a associagdo contemporanea
entre lucros contébels e preco das agdes €, entdo, uma caracterizagao entre lucros contabeis e
beneficios futuros. Assim, a utilizagdo de informacfes do mercado para testar o conteido das
informagdes contabel's, segundo Easton (1985, p.55), ndo € surpreendente, tendo em vista que
0s pregos das acOes sdo variavelis observavels, enquanto as variaveis fundamentais —
beneficios futuros esperados — so inobservaveis.

Muitas pesquisas tém estudado o relacionamento do mercado com os resultados
contdbeis. Lev (1989), por exemplo, apresenta uma revisdo de pesquisas que associam o
retorno das a¢Bes com a divulgacdo dos lucros contabeis. Apenas no periodo de 1980 a 1988,
no que ele defende serem os trés maiores jornais de pesquisa contdbil — The Accounting
Review, Journal of Accounting Research e Journal of Accounting and Economics — o autor
destaca dezenove pesquisas que avaliam diversas combinagdes de associacles de varidveis de
retorno (retorno anormal, retorno residual, mudanca percentual no prego das acOes, retorno
total, mudanca no valor de mercado da empresa) e de resultados contabeis (lucro por acéo
trimestral ou anual, lucro liquido trimestral ou anual, mudanga no lucro em relacéo ao total
dos ativos, retorno sobre os investimentos — ROI, projecdes da administragéo, revisoes das
projecoes de analistas, ROI residual).

Ao destacarem que os investidores tendem a se “fixar” nos lucros divulgados, Sloan
(1996, p.289) e Kalunki e Martikainen (1997, p.37) reforcaram os argumentos para essa
concentracdo de estudos da associacdo entre dados contabeis e de retorno das agdes, nas

medidas de resultado. Na mesma linha de entendimento, Chan et al. (2001, p.2) afirmaram
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haver muitas evidéncias de que um aumento ndo esperado nos resultados € associado com
retornos anormais positivos. Essa prevaléncia sobre as informacfes de lucros também é
ressaltada por Lewellen, Kothari e Warner (2003, p.4), ao destacarem que 0s precos das acoes
se movem previsivelmente apos 0 anuincio dos resultados.

Essa reacéo dos precos das acoes pos-divulgacdo dos resultados, conforme destaca
Lewellen, Kothari e Warner (2003, p.1), € entendida pelos pesquisadores como um exemplo
fundamental de ineficiéncia do mercado™ *2.

A concentracdo desses estudos em relacdo as medidas de resultados contabeis é
suportado no argumento de que, conforme a teoria econdmica, o lucro € postulado como o
principal determinante do valor dos ativos. Assim, conforme define Ohlson, apud Lev (1989,
p.157), é esperado que hagja relacdo entre os resultados contabeis e o retorno das acdes.
Nichols e Wahlen (2004, p.263/264) também entendem como natural essa concentracdo de
estudos entre lucros e retorno das agoes, tendo em vista se tratar de duas medidas bottom line
de performance da empresa, a primeira de natureza contdbil e a segunda do mercado de
capitals.

Um esguema ilustrativo, reproduzido na figura 2, dos links que suportam, do ponto
de vista teorico, a relagdo entre nimeros contébeis e mudangas no valor de mercado da
empresa, é apresentado por Nichol e Wahlen (2004, p.265/266), a partir de trés condicdes
sobre a informag&o contida no lucro contébil e no preco das agfes, nas quais assume-se que:
() o lucro do periodo corrente disponibiliza informagdo importante e Gtil para a projecdo de
lucros futuros; (ii) as projegdes de lucros futuros fornecem importantes elementos para o
desenvolvimento das expectativas de dividendos; e (iii) o valor presente dos beneficios
futuros esperados determina o preco da agdo. Essa estrutura tedrica, segundo os autores

(p.284), € util para se entender a relevancia dos lucros e para analisar as implicacbes de

1 A eficiéncia de mercado, em sua forma forte, prevé que o preco corrente reflete todas as informagdes
pertinentes, estejam ou ndo disponiveis ao publico (GASTINEAU e KRITZMAN, 1999, p.154).



avaliacdo nas informacdes contébels.

Figura 2: Links querelacionam lucros contabeis e retor no das agdes

Lucro do periodo Expectativa de lucros
corrente futuros

Preco corrente da Expectativa de
acdo beneficios futuros

Link 1:

Link 2:

Link 3:

Teste:

assume gue o lucro corrente prové informagdo que o investidor pode usar para formar
expectativas de lucros futuros.

assume que a rentabilidade corrente e a expectativa de lucros futuros determina a
capacidade futura de pagamento de dividendos.

assume que os precos das acOes refletem o valor presente de todos os beneficios
futuros esperados.

como os lucros contabei s se relacionam com o prego das agbes?

Fonte: Nichols e Wahlen (2004, p.266)
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Essas conexdes que relacionam lucros correntes, lucros futuros e beneficios futuros

ao valor da agdo provém de uma intuitiva estrutura conceitual para entender a relagéo entre os

lucros contébeis e 0 valor das agoes.

24.3 A Relevancia das Parcelas Nao Esperadas

N&o obstante a série de pesquisas, alguns estudiosos ainda tém discutido muito sobre

a capacidade de os lucros contabeis explicarem o retorno das acdes, em funcdo dos baixos

coeficientes de determinacdo — R? — encontrados nos resultados empiricos. Conforme

destacado por Babalyan (2001, p.6), a pouca representatividade estatistica encontrada néo

suporta a relevanciateorica destacada. Segundo Lev (1989, p.156), isso se deve ao fato de que

a énfase da maioria dos estudos esta na relevancia estatistica dos coeficientes das regressoes e

12 Fama (1998, p.304) define essa situagdo como uma anomaly above suspicion.
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nd no R%. A razdo é que o foco desses trabalhos consiste em testar hip6teses especificas, a
partir de informacdes dos lucros contébeis.

Em relagdo a discussdo sobre a relevancia dos lucros contabeis para explicar o
comportamento do prego das acles, Lev (1989, p. 158) destaca que algumas pesguisas
associam duas medidas de variagdo: a mudanca no preco das acdes (retorno) e a mudanca no
patrimonio da empresa (lucro). A respeito dessa questéo, o autor argumenta que, considerando
que os precos das acoes refletem as expectativas sobre resultados futuros antes que estes
sejam anunciados, é razoavel se correlacionar a mudancga no prego (retorno) com o lucro ndo
esperado (nova informagdo) e ndo com o lucro divulgado. Entendimento equivalente também
€ formulado por Easton e Zmijewski, apud Lev (1989, p.158), ao concluirem que predicdes de
precos das agOes com base na relacdo retorno/lucro ndo esperado sd0 mais precisas que
aquelas baseadas em regressdes onde o comportamento do preco € funcdo dos resultados
divulgados.

Essa mesma premissa € destacada por Easton (1985, p.75), Easton e Harris (1991,
p.20), Allen e Salim (2002, p.5) e Nichols e Wahlen (2004, p.269), ao afirmarem que grande
parte da literatura empirica que avalia a associagdo entre lucros e prego das a¢fes considera a
relacdo entre retornos ndo esperados (anormal) e lucros ndo esperados. 1sso € considerado por
Espahbodi (2000, p.1) como um dos importantes refinamentos estatisticos ocorridos nos

estudos que tratam da associacdo entre essas medidas contébeis e de mercado.

244  AsLimitagbes da Relagdo Lucro-Retorno

Uma primeira explicacdo para a pouca representatividade do R? nas relagdes lucro-
retorno pode se depreender da afirmagdo de Hendriksen e VVan Breda (1999, p.206), de que os
precos captam o impacto de um conjunto de informagdes muito mais amplo do que o

representado apenas por resultados contabeis. Ademais, conforme 0s mesmos autores (p.120),
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€ possivel que quando as demonstragdes financeiras sejam publicadas, a informacéo ja tenha
se tornado publicamente disponivel ou sido antecipada, tendo por base o fato de que a
Contabilidade € apenas uma (e ndo necessariamente a principal) das fontes de informagoes.

Um outro argumento para uma menor representatividade estatistica da relacéo lucro-
retorno, segundo Bartov e Bodnar (1994, p.1757), € que os investidores aprendem sobre 0
impacto dos diversos aspectos que determinam o comportamento da riqueza da empresa, 0
que diminui o impacto dos anincios dos resultados contabeis no retorno anormal do periodo.
N&o obstante essa limitacdo, Bartov e Bodnar (1994, p.1783) identificaram que uma resposta
completa do mercado ao impacto de mudancas no valor da empresa € protelada até que a
informacdo sobre o impacto sgja disseminada. Com isso, 0s pesquisadores ressaltaram a
importancia da informacéo contébil para o comportamento do preco das agles, ndo obstante
essa relacao ndo ser absoluta.

Kalunki e Martikainen (1997), por sua vez, encontraram evidéncias que sugerem
diferencas de resposta do mercado as noticias de resultados contébeis em periodos de
crescimento e de recessdo (quando a ocorréncia de prejuizos € mais recorrente). Quanto ao
carater de “persisténcia’ dos lucros, esse fato ja havia sido destacado por Lev (1989, p.169),
para quem os lucros ndo esperados séo divididos em dois componentes. um (persisténcia) que
afeta as expectativas de lucros e fluxos de caixa futuros, e outro (transitoriedade) que néo
afeta as expectativas. Posteriormente, Pritchard (2002, p.29) também identificou a
transitoriedade dos lucros e o registro de prejuizos como e ementos que comprometem o grau
de associacdo entre as medidas contébels e de mercado.

Ao combinarem a surpresa dos lucros as expectativas de crescimento e ao retorno das
acOes, Skinner e Sloan (1999, p.29) concluiram que, embora todas respondam positivamente a
lucros ndo esperados, as empresas com maiores expectativas de crescimento exibem um

coeficiente de resposta assimetricamente maior em relacdo a divulgacdo de resultados



49

negativos ndo esperados. Essa assimetria de comportamento reforca as possibilidades de
ocorréncia de um menor coeficiente de determinacdo para a relagéo lucro-retorno.

Skinner e Sloan (1999, p.29) avaliaram uma especificidade da combinacdo de
tamanho e sinal dos resultados, concluindo que as acfes de grandes empresas exibem um
coeficiente de resposta assimetricamente maior em relacdo a divulgacdo de resultados
negativos ndo esperados. Esses fatores também foram reforgcados nas conclusdes do estudo de
Brown e Han (2000, p.162/163), que detectou diferencas de comportamento nas relactes
lucro-retorno entre as pequenas e as grandes empresas e entre surpresas positivas e negativas.

Liu e Thomas (2000, p.72), por sua vez, a partir de uma revisdo de pesquisas
anteriores, apresentam evidéncias de que apenas a consideracdo dos lucros contabeis ndo
esperados, embora mais apropriada, ndo é suficiente para apresentar regressdes com RZ muito
relevante. Entre os aspectos que podem justificar esse fato, os autores destacam: primeiro, a
relacéo lucro-retorno € ndo linear, tendo em vista que a resposta do prego ao aumento dos
lucros é menor para valores extremos de lucros ndo esperados e para valores negativos de
resultados ndo esperados, segundo, empresas com prejuizos exibem menor gjuste, como
menores coeficientes de resultados ndo esperados; terceiro, os lucros s menos informativos
para segmentos de empresas com grande crescimento e de alta tecnologia, onde uma
proporc¢do substancial do valor de mercado esta relacionada com prospeccéo futura, que séo
pouco relacionadas com o comportamento dos lucros atuais.

Considerando essas limitagOes, identificadas em estudos anteriores, Liu e Thomas
(2000) avaiaram o poder de explicagdo do lucro ndo esperado em relagdo as mudangas no
preco das agoes (retorno) tendo como referéncia as projegdes de lucro realizadas por analistas
e consolidadas no Ingtitutional Broker's Estimate System (IBES). O objetivo dos
pesquisadores foi examinar o impacto da publicagdo dos resultados, incorporando as

mudancas das projecdes, no retorno das agdes. Os resultados, segundo Liu e Thomas (2000,
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p.84), demonstram que esses procedimentos aumentaram substancialmente o poder de
explicagdo do retorno das agdes, com o R? chegando a 30,67%. Com isso, de acordo com os
autores (p.33), a pesquisa apresenta evidéncias que permitem concluir ndo ser correto afirmar
que os lucros divulgados sdo de pouca utilidade para explicar o retorno das agbes. Se
utilizados apropriadamente e de forma conjunta com informacéo relevante sobre projecdo de
ganhos nos periodos futuros, a relacdo entre retornos e lucros contébels aumenta
consideravelmente.

Também como forma de buscar ampliar o coeficiente de determinagao nas regressoes
que avaliam a relacdo lucro-retorno, Espahbodi (2000, p.23) incluiu cinco variaveis
especificas da empresa — tamanho, market to book, previsibilidade do lucro, persisténcia dos
lucros e valor patrimonial por agdo -, chegando a conclusdo de que tais fatores e suas
interacOes explicam 42% das variagdes cross-sectional no retorno.

O nivel de sofisticagdo dos investidores, no estudo de Bartov, Radhakrishnan e
Krinsky (2000), também foi encontrado como elemento explicativo do coeficiente de resposta
do preco das a¢bes ao antincio dos resultados contébeis.

Babalyan (2001, p.7), por sua vez, destaca entre os fatores que podem justificar esse
pouco poder explicativo dos dados contdbeis, a relevancia do conteldo da informacéo
divulgada, principamente em funcdo da adocdo de critérios conservadores no processo de
mensuracdo. A relevancia da qualidade da informagdo contébil também € destacada por
Dichev e Dechow (2001, p.29) para efeitos de projecéo de resultados futuros.

Barron, Kim e Stevens (2002, p.2/3), ao contrario de Liu e Thomas (2000),
argumentam que a utilizac3o das projecdes dos analistas ndo é suficiente para garantir um R
muito relevante em vérias regressdes lucro-retorno, tendo em vista que ha assimetria de
infformagdo entre analistas e investidores. Assim, quanto mais representativa for essa

assimetria, menor sera o coeficiente de determinagéo da regresséo.
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Como resultado dessa discussdo, pode-se deduzir que, para se avaliar a associagao
lucro-retorno, € mais apropriado se considerar 0 elemento surpresa, o lucro ndo esperado, que
€ ainformagéo nova, ao invés do lucro divulgado. 1sso, porém, ndo necessariamente garantira
um R? relevante para a regressdo, tendo em vista que hé varios fatores que podem influenciar
alinearidade implicita nesse tipo de estudos. Essas limitagdes ndo séo suficientes, no entanto,
para comprometer a validade e arelevancia dessa érea de pesquisa, que se transformou em um

dos principais ramos da pesquisa contabil.

245 AsPesguisas sobre a Relacdo Lucro-Retorno no Brasil

Conforme evidenciado na secéo anterior, 0s estudos que investigam o impacto da
divulgacéo das informagdes contébeis sobre o preco das agdes adquiriram, a partir do trabalho
de Ball e Brown (1968), relevancia na area contabil. No Brasil, no entanto, essa linha de
pesguisa ainda pode ser considerada embrionaria. Apenas recentemente, tem surgido
pesquisas avaliando as relagdes lucro-retorno no mercado de capitais brasileiro, entre as quais
pode-se destacar os estudos de Mellone (1999), Ledo (2001), Martinez (2001), Bernardo
(2001), Lopes (2001), Sarlo Neto, Lopes e Loss (2002), Sarlo Neto et al. (2003) e Sarlo Neto,
Loss e Nossa (2004).

Tendo como objeto de estudo o comportamento do mercado de agdes brasileiro no
periodo de 1995 a 1998, Mellone (1999) encontrou evidéncias de que ha uma relacéo forte
entre retorno e as varidveis earnings to price ratio e book to market ratio, que sdo
relacionados com medidas de lucros contébeis.

Analisando dados e informagdes da Embraer de 1987 a 1998, Le&o (2001) concluiu
que as variagdes no preco das agdes estdo correlacionados com o indicio e a magnitude dos
resultados contabeis, ainda que disponha de inimeras outras fontes de informagdes que ndo

somente aguelas inseridas em relatérios contabeis.
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Martinez (2001), tendo como referéncia os dados das companhias abertas brasileiras,
no periodo de 1995 a 1999, também constatou que os resultados contabeis tém impacto sobre
oS retornos no mercado de capitais, justificando, em certa medida, a preocupacéo das
companhias em “gerenciar” seus resultados - tema central do estudo.

Utilizando a metodologia de estudo de eventos, Bernardo (2001) avaliou
empiricamente o efeito dos anuncios trimestrais do resultado sobre o valor das agoes,
concluindo que os resultados estatisticos obtidos foram consistentes com a literatura existente
sobre contetido informacional das divulgacdes contabeis trimestrais.

Lopes (2001) reforgou essa linha de evidéncias, ao analisar, empiricamente, o papel
da informac&o contabil como variavel explicativa do comportamento do preco das agdes no
ambito da Bovespa, utilizando como referéncia a estrutura do Modelo de Ohlson, e concluir
que a informacdo contabil € mais significativa do que os dividendos para a explicacdo dos
pregos correntes.

Procurando avaliar um aspecto especifico da relagdo entre lucros contébeis e as
variagoes dos precos das acbes no mercado brasileiro, Sarlo Neto, Lopes e Loss (2002)
avaliaram se ha evidéncias da influéncia da regulamentacdo nessa associacdo, concluindo que
ndo foram encontradas evidéncias consistentes que permitam responder a questao da pesquisa.

Sarlo Neto et al. (2003) utilizaram a mesma légica de raciocinio utilizada por Ball e
Brown (1968) para investigar se as informacfes contidas nas demonstracbes contébeis
divulgadas a0 mercado sdo refletidas nos pregos das agbes, encontrando evidéncias
indicativas de que as duas varidveis tendem a variar na mesma direcdo, o0 que demonstra a
utilidade das informacfes contébeis para os investidores.

Utilizando dados de 1990 a 2002 de empresas com agdes negociadas na Bovespa,
Sarlo Neto, Loss e Nossa (2004) investigaram como os retornos de agdes de diferentes tipos,

ordindrias ou preferenciais, reagem a divulgacdo dos resultados contabeis. Os resultados
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indicaram que as variagOes dos precos das acles preferenciais seguem a mesma direcdo dos
resultados divulgados, enquanto para as agdes ordinarias somente as acbes com retornos
negativos seguiram a mesma direcdo dos resultados divul gados.

Embora ainda em um estagio inferior ao verificado na literatura contabil
internacional, as pesquisas que avaliam a associacdo entre as informagdes contdbeis e 0
comportamento do preco das agBes no mercado de capitais brasileiro apresentam evidéncias
de que relacdo existe. Esses achados séo importantes, porque ajudam a dirimir eventuais
duvidas sobre a extensdo, ao mercado local, da relacéo fartamente identificada nos mercados

de capitais denominados mais desenvolvidos.

2.5 A Alavancagem Operacional e o Retorno das Acdes

Considerando as associacfes destacadas nas secOes anteriores, entre a alavancagem
operaciona e o risco da capacidade instalada, entre a alavancagem operacional e o risco
sistemético das agdes, entre o risco e o retorno das agles e entre os resultados contabeis e o
retorno das acles, é possivel se inferir, portanto, que deve haver relagdo entre a alavancagem
operacional e o retorno das agdes — tema central do presente estudo.

Essa relagdo inferida se fundamenta em duas linhas de argumentagéo. Primeiro,
tendo em vista que h& relagdo entre o lucro contébil e o retorno das acbes e que o grau de
alavancagem operacional traduz, de certa forma, uma medida de lucro (contemplando a
propor¢do do lucro operacional que é decorrente da margem de contribuigdo), entdo pode-se
esperar uma relacdo entre a alavancagem operacional e o retorno das agfes. Segundo,
considerando que h& relagdo entre o risco e o retorno das agdes e que a alavancagem
operacional é uma das variaveis que determinam o risco sistematico, entdo a relacdo entre a
alavancagem operacional e o retorno das agoes pode ser esperada.

Adicionalmente, cabe ressaltar que a relagdo entre o retorno das agdes e a



alavancagem operacional € coerente com a preocupacéo de Ball, Kothari e Watts (1993,
p.636-637), no sentido de que os estudos de eventos que associam 0 retorno das acdes aos
lucros ignoram que parte do resultado contabil pode ser explicado pelo nivel de risco dos
investimentos. De acordo com os autores, isso pode gjudar a explicar os resultados pouco
relevantes das pesquisas que tratam da relacdo lucro-retorno, ja destacada na secéo anterior.

Por fim, cabe ressaltar que, de forma equivalente aos estudos de associagéo entre o
lucro contdbil e o retorno das acgles, a informacdo relevante para efeitos de se avaliar a
repercussao no comportamento do preco das agcdes ndo é o GAO divulgado e sm o0 GAO néo
esperado. 1sso porque, da mesma forma que o lucro previsto, é presumido que o GAO
projetado é incorporado ao preco das agdes ex ante. Assim, 0 que deve provocar ateracdes no
valor das acles é a parcelanéo prevista do GAO.

No que diz respeito ao tipo de reacdo no preco das agdes, em decorréncia do GAO
ndo esperado, espera-se que essa relacdo sga positivamente relacionada, considerando a
associagdo entre risco e retorno das agdes destacada na secdo 2.3. Esse entendimento €
reforcado na afirmacdo de Martikainen (1993, p.538), de que, considerando a existéncia de
uma relagdo tedrica positiva entre risco sistemético e aavancagem operacional, uma
associacdo positiva entre retorno das acOes e alavancagem operacional de uma empresa deve
ser esperada.

Assim, é possivel se concluir que é esperada uma relacdo positiva entre o GAO néo

esperado e o retorno ndo esperado das agoes.
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3. METODOLOGIA

Para a estruturacdo dos testes empiricos a serem realizados, sdo observadas as etapas
descritas na figura 3, adaptadas das fases de estudos de eventos citadas por MacKinlay (1997)
e Soares, Rostagno e Soares (2002), que incorporam a especificacdo do modelo econométrico
utilizado como referéncia, a selecéo da amostra, a definicdo das variaveis, os procedimentos

de teste das hipéteses e a andlise dos resultados.

Figura 3: Etapas darealizacdo da pesquisa

Selecdo da Amostra

Definicdo do M odelo

Estimacédo do Retorno Nao Esperado

Estimacdo do GAO Né&o Esperado

Procedimentos de Teste das Hip6teses

Par @metr os para Analise dos Resultados

Fonte: Adaptacdo de MacKinlay (1997) e Soares, Rostagno e Soares (2002)

MacKinlay (1997, p.13) defende que a metodologia de estudo de eventos tem muitas
aplicacOes em pesquisas na area de contabilidade e de finangas, destacando, como exemplo,
os casos de analise do impacto de divulgacdes de resultados contdbei s nos retornos das acoes.

Esse método tradicional de estudo de eventos, segundo Cyree e Degennaro (2002,
p.399), envolve basicamente trés estagios. primeiro, seleciona um modelo de retornos;
segundo, apura o retorno anormal durante determinado intervalo de tempo como a diferenca
entre o retorno realizado e o retorno esperado, de acordo com o modelo; e, terceiro, avalia a

significancia estatistica desse retorno anormal. Embora facam algumas restricbes a esse
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método, por considerar medidas médias, Ciree e Degennaro (2002, p.399) destacam que a

validade desse método é indiscutivel.

31 Selecdo da Amostra

A incorporacdo das combinagdes empresa/acdo na amostra a ser considerada na
pesquisa terd por base, além das condicbes destacadas nas subsecOes a seguir, a
disponibilidade de dados contébeis e de preco das acles, referentes ao periodo considerado,

no banco de dados da Economética

3.1.1 Em Relacdo as Empresas

A pesguisa tera como primeira referéncia as companhias listadas na Bovespa que
integram 0s setores econdmicos de petrdleo e gas, materiais basicos, bens industriais,
construcdo e transporte, consumo ndo ciclico e consumo ciclico, de acordo com o Relatorio
Classificagdo Setorial das Empresas e Fundos Negociados na Bovespa, na data-base
31.8.2004, o que representa uma amostra potencial equivalente a 238 empresas, conforme
mostrado natabela A-1.

Foram excluidas, portanto, as companhias dos segmentos de telecomunicagfes, de
utilidade publica e financeiro, em funcdo de condigdes e caracteristicas especificas, que
poderiam resultar na distorcdo dos resultados empiricos e no comprometimento das
conclusdes.

A ndo consideragdo das companhias do setor de telecomunicagdes e de utilidade
publica se fundamenta no fato de que esses setores passaram, no periodo considerado na
pesquisa (1995 a 2004), por profunda reestruturacdo, decorrente do processo de privatizagdo e
de defini¢cbes de marco regulatério, o que pode influenciar as medidas de retorno de forma

distinta do mercado e distorcer as conclusdes da pesquisa. A exclusdo das instituicoes
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financeiras, por sua vez, se justifica em funcdo das caracteristicas especificas dessas
empresas, cujas estruturas de ativos e de capitais sdo proprias, ndo podendo ser tratadas dentro
dos mesmos parametros das demais organizacoes, sob risco de distor¢cdo dos resultados
empiricos.

As demonstracbes contabeis trimestrais referentes ao periodo de 1995 a junho de
2004, disponiveis no banco de dados da Economatica, formam a base de dados utilizada para
a estimacdo do GAO. Na definicdo desse periodo, procurou-se contemplar os aspectos de
estabilizacdo monetaria, condi¢do para permitir um melhor grau de comparabilidade, e, dentro
dessa limitacdo, o maior numero possivel de observacoes. A relevancia da consideracéo de
um periodo com estabilizagdo monetaria € ressaltada por Mantovani, Bertucci e Bressan
(2003, p.13), ao afirmarem que para periodos com altas taxas de inflagdo, mesmo a adocéo de
critérios de correcdo monetaria dos dados contabeis, como ocorreu no Brasil até o inicio dos
anos noventa, ndo impede a distor¢do no valor dos ativos, comprometendo a capacidade de
explicagdo dos retornos no mercado acionério brasileiro.

Tendo em vista o0 modelo utilizado para a estimacdo do GAO, especificado em
maiores detalhes na se¢do 3.4, sd0 incorporadas na amostra apenas as empresas que
apresentam sequéncia de resultados operacionais positivos. Isso porque a medida de
alavancagem operacional é estimada a partir de regresséo em que uma das varidves
consideradas é o logaritmo natural do lucro operacional, o que impde a necessidade do

resultado positivo.

3.1.2 Em Relagdo aos Tipos de A¢bes Negociadas
Tendo por referéncia as empresas que atendam as condigdes estabelecidas na

subsecdo anterior, s30 desconsiderados da amostra as acdes™® que apresentarem, em média,

3 AcBes ordinérias ou preferenciais.
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menos de cem dias, por ano, com negociacao. 1sso se justifica pelo fato de que a inclusdo de
acOes com pouca liquidez pode promover distor¢des nos resultados da pesquisa, em funcéo de
ndo guardarem, necessariamente, relagdo com o comportamento do mercado.

Em relacdo a variavel retorno das agoes, séo considerados os dados diarios de preco

de fechamento dos papéis, no periodo de janeiro de 2000 a setembro de 2004.

3.1.3 Amostra Final: Combinacéo Empresa/Acéo

Atendendo as condicdes estabelecidas nas subsecbes 3.1.1 e 3.1.2, a amostra fina
considerada para a realizacéo da pesquisa € integrada por 81 combinacfes empresa/acdo, cuja
composi¢ao é relacionada natabela A-2.

Os testes empiricos tém como referéncia os parametros anualizados de alavancagem
operacional, reavaliados trimestralmente, entre janeiro de 2001 e junho de 2004, e de retorno,
entre abril de 2001 e setembro de 2004. Essa defasagem temporal entre as varidveis se
justifica pela premissa destacada na se¢éo anterior, que relaciona o retorno ndo esperado de
determinado periodo com 0 GAO néo esperado do periodo imediatamente anterior.

Os dados contabeis de 1995 a 2000 e os de retorno do ano 2000 sdo utilizados para

permitir a projecdo das varidveis, de acordo com os model os a serem destacados nas préximas

secoes.

3.2 Definicdo do Modelo

A aplicacdo dos testes empiricos considera a especificacdo de uma regresséo linear, a
partir da qual sgja possivel se concluir sobre a relac@o entre a alavancagem operacional e o
retorno das agdes. Na elaboragdo do modelo, sdo consideradas as premissas destacadas na
secdo 2.5 do presente estudo, no sentido de que as mudangas nos precos das agOes devem ser

relacionadas com 0 GAO né&o esperado e ndo com o GAO divulgado, tendo em vista que a
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informacdo nova e, portanto, relevante, € a parcela ndo reaizada do grau de alavancagem
operacional esperado. 1sso se justifica pela premissa de que os pregos das acoes refletem as
expectativas sobre os parametros econdmico-financeiros futuros (entre 0s quais, se presume, a
alavancagem operacional), razéo pela qual 0 GAO esperado ja esta aprecado. Assim, 0 que
deve influenciar uma eventual alteragdo no preco das acles € a parcela ndo esperada da
medida de alavancagem operacional .

Seguindo este raciocinio, 0 modelo que servira de referéncia para se avaiar arelacéo
entre o retorno ndo esperado das acdes e o0 grau de alavancagem operacional ndo esperado,
assume a seguinte definicdo matemética:

RNE,, = f (GAONE; ) (31)
ou

RNE;, =a; + B, (GAONE; ) +¢,, (3.2
onde:
RNE; , = Retorno néo esperado daagfo i daempresaj, no periodo t.

GAONE;; ,_, = GAO néo esperado da empresaj, titular daacéo i, no periodo t-1.

aj; = Coeficiente do intercepto da regressdo, quando a variavel independente for igual a zero.
,B’ij = Coeficiente de inclinag8o da regressao, relacionado com avariavel dependente - GAO néo esperado.
Eij = Termo de perturbagéo ou erro, assumindo a normalidade dos residuos, ou seja, ~ N(O, o’ ).

Para os efeitos do presente estudo, os retornos das acgOes e graus de alavancagem
operacional serdo considerados em bases anualizadas, assim entendidas por observarem um
periodo de doze meses (ndo se confundindo, necessariamente, com o ano civil). A adocéo
dessa periodicidade para a apuragao das variaveis reduz os riscos de distor¢fes decorrentes de
fatores de sazonalidade. Essa preocupacéo se justifica, principamente, pelo fato de a

alavancagem operacional estar relacionada com o nivel de utilizacdo da capacidade de
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producdo, que, por suavez, tende a ser influenciada por aspectos sazonais.

Tendo em vista que os dados contébeis sdo divulgados trimestralmente, os retornos e
0os GAO sdo reavaiados na mesma periodicidade, configurando um novo periodo de
referéncia para a realizac8o dos testes empiricos. Dessa forma, no periodo t+1, os dados
contébeis e de retorno dos trés primeiros meses do periodo t sdo substituidos pel os dos meses
correspondentes ao hovo trimestre incorporado.

Essa reavaliacéo periodica trimestral reduz os riscos de incerteza, inerente a medida
de alavancagem operacional, conforme destacado no capitulo 2. Espera-se, com isso,
identificar e mensurar, de forma mais tempestiva, as mudancas implementadas pela empresa
na estrutura dos ativos. Ademais, se fossem consideradas as variagdes apenas semestral ou
anualmente, estaria se desconsiderando o fato de que as informagdes contabeis sdo divulgadas
trimestralmente, tornando-se de conhecimento do mercado. Assim, a relacdo apurada néo
estaria considerando 0s gjustes que o mercado ja teria realizado preliminarmente, em fungéo
dos dados intermedi&rios que teriam sido ignorados no modelo.

Outra questdo a ser observada, conforme evidenciado no modelo (3.2), é que a
associacdo estudada pressupde uma janela de tempo para que os efeitos do GAO ndo esperado
se reflitam no retorno néo esperado das agdes. 1sso se justifica em razdo da premissa de que a
medida de alavancagem operaciona (no todo ou pelo menos em parte) de determinado
periodo sO se tornara conhecida no periodo seguinte, com a divulgacdo das demonstractes
contabeis. Para os efeitos do presente estudo, portanto, € considerado que as informagdes
contabeis trimestrais, base para a apuragdo do GAO, sdo divulgadas durante o trimestre
seguinte. Por essa razdo, o retorno ndo esperado acumulado durante o periodo t sera
relacionado com 0 GAO ndo esperado referente no periodo t-1. Assim, o estudo observara a

distribuicdo temporal exposta nafigura4 aseguir.
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Figura 4: Distribuicdo temporal considerada no estudo

Periodo de Periodo do Periodo
estimacado evento poés-evento

Fonte: Adaptacdo de Time line for an event study (MacKinlay, 1997).

3.3 Estimacédo do Retorno N&ao Esperado (RNE )

Para a definicdo dos critérios de mensuragdo do retorno ndo esperado, 0 primeiro
passo € estabelecer a sistemética a ser considerada para a apuragdo dos retornos das agoes.
Segundo Brooks (2002, p.6-7), ha dois métodos usados para o calculo do retorno de uma série
de pregos, 0 que pressupde a escolha entre a forma de capitalizagdo discreta ou capitalizagdo

continua, conforme as equacdes (3.3) € (3.4), respectivamente:

R, = P: = Pita (3.3)
=t
Pit1
—pa P Hs (3.4)
Ri,t = InH— E—'n piyt—ln P
Pit-1
onde:
R, =Retornodaagfoi, no periodot.
P,  =Precodaagdoi, no momentot.

P.;1 =Precodaacdoi, no momento t-1.

De acordo com Brooks (2002, p.7), a literatura académica de finangas emprega
geramente a segunda op¢éo, o processo de capitalizacdo continua, equagdo (3.4). Conforme
Soares, Rostagno e Soares (2002, p.5), essa preferéncia pode ser justificada em funcdo das
conseguéncias estatisticas quanto a distribuicdo de freguéncias dos retornos. Segundo os
autores, a formula de calculo do retorno pela capitalizagdo discreta, equagdo (3.3), pressupde

que, COMO 0S pregos N&o podem ser negativos, quando o preco p,, € maior que p;,,, entéo
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Pii = Pita
Piia

0s resultados de se distribuiréo a direita do nimero 0. Entretanto, quando p,, €

menor que p, ., osinfinitos resultados da razéo estardo restritos ao intervalo [-1, 0]. A figura

5 demonstra essa relacéo.

Figura 5: Distribuicdo de freqiiéncia de retornos pela capitalizagéo discreta

Frequéncia

A

»

-1 0 1 2 3 Retorno

Fonte: Soares, Rostagno e Soares (2002, p.5)

No caso do célculo pela capitalizagdo continua, equacdo (3.4), a0 Se extrair o

logaritmo natural darazéo Pis , acurvarepresentativa da distribui¢cdo de fregiiéncia torna-se
Pita

simetrica, tendo em vista que quando p;, € maior que p,,,, 0 logaritmo natura da razdo
tende a o, enquanto quando p,, € menor que p, ., 0 logaritmo natural resultante tende a -co.

Assim, adistribuicéo de freqliéncia dos retornos apresenta a forma da figura 6.
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Figura 6: Distribuicao de freqiiéncia de retor nos pela capitalizacéo continua ou logaritmica

Frequéncia

Fonte: Soares, Rostagno e Soares (2002, p.6)

Com base nessas demonstragdes, Soares, Rostagno e Soares (2002, p.6) concluem
gue, uma vez que Os testes estatisticos paramétricos exigem que se trabalhe com uma
distribuicdo normal, a formula logaritmica de caculo mostra-se mais adequada. Ademais,
partindo do pressuposto de que os precos das acdes observam um comportamento random
walk, que, segundo Fama (1965 p.34), tem como pressuposto que os precos futuros das aces
seguem um passeio aeatorio, ndo sofrendo interferéncia dos precos passados, a probabilidade
de subida ou queda € a mesma, o que refor¢a a melhor adequacéo do procedimento de célculo
com base na capitalizagdo continua.

Assim, é adotado, no presente estudo, 0 método de apuracéo do retorno das acoes
com base no processo logaritmico ou de capitalizagdo continua, definido na equacdo (3.4),
tendo em vista sugerir maior robustez em seus resultados, considerando os argumentos
destacados.

Definido o critério de apuracdo dos retornos reais, 0 passo seguinte consiste em
definir o retorno ndo esperado (RNE ), que, de acordo com Liu e Thomas (2000, p.78), é
determinado pela subtracdo do retorno observado em determinado periodo, de um retorno
esperado. Varios autores, como por exemplo, Michel e Shaked (1985, p.111), denominam
diferenca de retorno anormal ou erro de predicdo. Seguindo essa premissa, 0 RNE €

apurado a partir da seguinte formula:



64

RNE, =R, -EL(R,) (35)
onde:

R]t = Retorno real daagéo i, no periodo t, apurado de acordo com a equacéo (3.4).
E...(R ) = Retorno esperado daagdo i para o periodo t, no tempo t-1.

Paraaapuracdo do RNE , resta estabelecer a metodologia para a defini¢éo do retorno
esperado das agbes. Segundo Bal e Brown (1969, p.314), esse € um dos problemas
encontrados em readlizar testes que relacionem dados contébeis e risco, tendo em vista que é
necessario antecipar retornos. Assim, embora o risco seja um conceito ex ante, 0s retornos so
podem ser observados ex post. O problema é imputar as expectativas do mercado em um
determinado ponto hipotético no tempo.

Para o presente estudo, além de observar as premissas do passeio aeatorio, € adotado
0 modelo estatistico de calculo de retorno anormal, em que o retorno € gjustado ao risco e ao
mercado. Esse modelo, utilizado no Brasil, por exemplo, por Novis e Saito (2002) e por
Bernardo (2001), assume, segundo Soares, Rostagno e Soares (2002, p.7), que 0s retornos
anormais das ag0es sd0 observados pela divergéncia dos retornos individuais efetivamente
ocorridos em relagdo ao retorno do portfolio de mercado. Dessa forma, o retorno esperado
sera apurado a partir de uma regressao linear entre os retornos diarios de uma determinada

acao e avariagao diariado indice de mercado, de acordo com a seguinte equacao:

EL(R)=ai+B, R, (3.6)
onde:

Rm’t = Retorno do mercado (no caso, o Ibovespa) no periodo t.

aief i =Coeficientes Minimos Quadrados Ordinarios (MQO) ou Ordinary Least Squares (OLS) para o
periodo estimado, tendo por referéncia os dados do periodo t-1.

Seguindo construcdo, o retorno ndo esperado apurado estara gjustado ao risco e
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a0 mercado, reduzindo a possibilidade de os resultados serem influenciados pelo
comportamento do mercado, 0 que enviesaria as conclusdes da pesquisa.

Ha que se ressaltar, por fim, que os dividendos distribuidos sdo incorporados na
apuracdo do retorno das acbes, conforme preceitua Brooks (2002, p.7), evitando-se, dessa

forma, o subdimensionamento do retorno dos investidores.

34 Estimacgédo do Grau de Alavancagem Operacional Nao Esperado (GAONE )

Para a defini¢do dos parémetros a serem observados para a mensuragdo da variavel
explicativa do modelo, o GAONE , a primeira dificuldade que surge € a apuracéo do grau de
alavancagem operacional. Conforme discutido no capitulo 2, o conceito de alavancagem
operacional, que traduz a sensibilidade do lucro em funcdo de variacbes no nivel de atividade,
decorre fundamental mente da estrutura dos ativos da organizacéo, sendo necessario, portanto,
se conhecer a composicdo dos custos da entidade. A dificuldade na mensuracdo do GAO
reside nas caracteristicas do sistema de custeio por absor¢do, utilizado pelas companhias para
a elaboracdo das demonstracBes contabeis publicadas, que ndo fornece dados segregados
sobre custos fixos e variaveis, condicdo fundamental para se apurar 0 GAO pelo método
convencional.

Como forma de suprir essa deficiéncia, sera adotado, para a apuracdo do GAO, o
modelo desenvolvido por Mandelker e Rhee (1984) e utilizado por Gahlon e Gentry (1986),
Huffman (1989), Chun (1989), Dugan, Minyard e Shriver (1994), Darrat e Mukherjee (1995)
e Griffin e Dugan (2003), definido no model o de regressao a seguir:

InLO,, =a; +b; INROL,, +¢,, 3.7)
O coeficiente de inclinagdo da linha de regressdo, b, , traduz o GAO daempresaj, no

periodo t, tendo em vista que representa a variacao do lucro operacional que é explicada pela

variagao nas receitas operacionais liquidas.
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A escolha desse modelo se justifica pelo fato de que ele se tornou, desde seu
desenvolvimento, no método de estimagdo do grau de alavancagem operacional mais utilizado
e referenciado nos estudos empiricos, conforme destacado na segdo 2.1.3, embora ndo sga
inquestionavel. Tais questionamentos se justificam até pelo fato de que o valor apurado néo &
um dado absoluto de GAO, que sb seria possivel com 0 acesso as informagoes internas sobre a
composicdo da natureza dos custos. Trata-se, portanto, de uma proxy, cujo método de
estimacdo € amplamente referendado na literatura de finangas.

Definida a forma de estimacdo do GAO, pode-se adotar raciocinio equivaente ao
utilizado no processo de apuracdo do retorno ndo esperado — equagdo (3.5) -, para a
determinacéo do GAO néo esperado, empregando-se a seguinte equacao:

GAONE,, =GAO,, - E,,(GAO,,) (38)
onde:

GAO it =GAO daempresaj, no periodo t, apurado de acordo com o0 modelo (3.7) — coeficiente b.
E,,(GAO,; ) = GAO esperado daempresa | para o perfodo t, no momento t-1.

Também de forma equivalente a situagdo da varidvel dependente, o RNE, a
conclusdo do processo de apuracdo da variavel independente, 0 GAONE, depende da
projecdo do GAO esperado. Essa previsdo de valores contabeis ndo é uma tarefa simples,
tendo em vista que, conforme dispdem Abarbanell e Bushee (1997, p.23), depende de
variaveis macroeconémicas, bem como de variaveis especificas da empresa.

Essa preocupacdo também € destacada por Lev e Ohlson (1982, p.259), ao
ressaltarem que a énfase em dados contébeis ndo esperados leva a uma limitacéo intrinseca da
metodologia, em virtude da necessidade de assumir um modelo especifico de expectativa.
Assim, a determinacdo de uma proxy para os resultados esperados pelo mercado é uma das
variaveis criticas nos estudos lucro-retorno. De acordo com Lev (1989, p.163), considerando

gue essa expectativa é inobservavel, erros na estimacdo do lucro esperado pode levar a erros
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na representacao da verdadeira associagao |lucro-retorno.

Ciente da relevancia dessa proxy, sera utilizada como referéncia as afirmacdes de
Brown e Han (1992, p.864), Liu e Thomas (1998, p.6), Espahbodi (2000, p.1) e Babalyan
(2001, p.17), de que a literatura sobre as propriedades temporais da relagdo entre lucros e
retorno demonstra que os resultados contabels seguem um passeio aleatdrio. 1sso pressupoe,
segundo Brown e Han (1992, p.864), que uma unidade monetéaria de “ surpresa’ nos lucros do
ano t resulta em uma revisdo de mesmo montante na projecdo dos resultados para o0 ano t+1.
Babalyan (2001, p.17) é ainda mais especifico, ao afirmar que, baseado na hipétese de que os
lucros contabei s seguem um passeio aeatorio, consequientemente, a diferenca entre o lucro do
periodo t e o do periodo t-1, a chamada primeira diferenca, é definida como lucro ndo
esperado.

Bartov (1992, p.610) reforca esse método de projecdo, ao afirmar que o termo
“lucros ndo esperados’ é usado como “alteracdo nos lucros’. Essa premissa, segundo o
pesquisador, é suportada em diversos estudos empiricos, em que um modelo de passeio
aleat6rio com a incorporagdo de um parédmetro de tendéncia produz uma razodvel proxy para
as expectativas de lucros dos participantes do mercado.

Nichols e Wahlen (2004, p.269), por sua vez, airmam que pesquisadores e
participantes do mercado de capitais geralmente usam o consenso de projecdes de analistas
Como proxy para a expectativa do mercado. Alternativamente, os autores admitem que se as
projecdes dos analistas ndo estdo disponiveis, 0 que é o caso da presente pesquisa, 0s dados
dos periodos anteriores geralmente servem como uma estimativa dos val ores esperados.

Utilizando-se, por analogia, esse método de projecdo do lucro, 0 GAO esperado para
o periodo t € definido, neste trabalho, como 0 GAO det-1, conforme equagao a seguir:

E...(GAO,,) =GAO, ., (3.9)

Fica claro que a utilizagdo desse critério de mensuragcdo para 0 GAO esperado
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considera dois tipos de limitacdo: primeiro, o pesquisador ndo pode observar diretamente as
expectativas dos investidores em relagdo a essa variavel no futuro; segundo, o mercado
brasileiro ndo dispde de um instituto gue consolide e divulgue as projecdes dos analistas para
0S exercicios seguintes, o0 que permitiria a utilizacéo de tais informagdes como referéncia para

a dimensdo esperada da variavel contébil, no caso o GAO.

35 Procedimentos de Teste das Hipoteses

Tendo por referéncia 0 modelo econométrico definido na secdo 3.1, a amostra
selecionada de acordo com os parametros descritos na secéo 3.2 e os critérios formulados para
amensuracao das variaveis nas secoes 3.3. e 3.4, so realizados os testes empiricos, tendo por
objetivo examinar se 0 GAO é um elemento informativo do comportamento cross-sectional

do retorno das acoes.

35.1 Hipotesesa Serem Testadas

Considerando a premissa estabelecida de que a andlise se dar4 a partir da associagéo
entre o retorno ndo esperado das agdes e 0 grau de alavancagem operaciona ndo esperado, 0s
testes redlizados, que tém como base o modelo econométrico definido no modelo (3.2),
avaliam a relevancia edtatistica da variavel independente, GAONE, para explicar o
comportamento da variavel dependente, RNE . Nesse sentido, sdo testadas as seguintes
hipéteses, nula (Ho) e aternativa (Hy):

Ho: O GAO nao explica o comportamento cross-sectional do retorno das agoes.

Hi: O GAO explica o comportamento cross-sectional do retorno das agoes.

35.2 Dadosem Pain€

Para a realizacdo dos testes, 0 modelo econométrico desenvolvido sera aplicado
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considerando a metodologia de dados em painel ou panel data, que, segundo Brooks (2002,
p.5), consideratanto as dimensdes time series quanto as cross-sectional. Permite, dessaforma,
conforme Daher (2004, p.48), capturar 0 comportamento das varidveis tanto na dimensdo
temporal quanto na espacial.

Baltagi (2001, p.5-7) e Marques (2000, p.1-2) apresentam uma série de vantagens da
estimacdo com dados em painel, entre as quais pode se destacar: 0 controle da
heterogeneidade individual; o provimento de dados com maior poder de informagéo, maior
variabilidade, menor colinearidade entre as variaveis, maior nimero de graus de liberdade e
maior eficiéncia estatistica na estimacdo; a possibilidade de se facilitar uma andlise mais
eficiente das dinamicas de gjustamento; a possibilidade de se identificar e medir efeitos que
ndo S0 detectaveis em estudos exclusivamente seccionais ou temporais; entre outras.

Segundo Marques (2000, p.1), o controle da heterogeneidade individual se explica
pelo fato de que os dados em painel sugerem a existéncia de caracteristicas diferenciadoras
dos individuos, entendidos como “unidade estatistica de base”. Como essas caracteristicas
podem ou ndo ser constantes ao longo do tempo, os estudos temporais ou seccionais que nao
considerem tal heterogeneidade produzem, muitas vezes, resultados enviesados.

Em relacdo ao provimento de dados com maior poder de informagdo, maior
variabilidade, menor colinearidade entre as variaveis, maior nimero de graus de liberdade e
maior eficiéncia estatistica na estimacéo, Marques (2000, p.1) destaca que a inclusdo da
dimensdo seccional num estudo temporal agregado confere uma maior variabilidade aos
dados, na medida em que a utilizagcdo de dados agregados resulta em séries mais suaves do
que as séries individuais que Ihes servem de base, 0 que contribui para a reducéo da eventual
colinearidade existente entre as variaveis. Como resultado, tem-se um maior poder de
informagao e maior eficiéncia estatistica na estimagéo.

Outra questdo destacada por Marques (2000, p.1-2), € que os estudos seccionais, ao
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ndo contemplarem a possibilidade de a realidade de suporte ser dindmica, transmitem uma
falsa idéia de estabilidade. Assim, a utilizacdo de dados em painel permite conjugar a
diversidade de comportamentos individuais, com a existéncia de dinamicas de g ustamento,
ainda que potencialmente distintas. Dessa forma, permite tipificar as respostas de diferentes
individuos a determinados acontecimentos, em diferentes momentos, facilitando uma analise
mai s eficiente das dinamicas de g ustamento.

O conjunto dessas caracteristicas da utilizagdo dos dados em painel se traduz em uma
maior quantidade de informacdo disponivel e no aumento da eficiéncia estatistica da
estimacdo, 0 que, segundo Marques (2000, p.2) e Batagi (2001, p.6), permitem identificar e
medir efeitos que ndo sdo detectaveis em estudos exclusivamente seccionais ou temporais,
bem como construir e testar modelos com comportamentos mais complexos.

Associando-se esses beneficios as caracteristicas da presente pesquisa, em que sdo
considerados aspectos seccionais (amostra composta de diferentes combinagGes
empresa/acdo) e temporais (comportamento do grau de alavancagem operacional e do retorno
das agbes ao longo de determinado periodo), fica evidenciada a relevancia da utilizac&o dos
dados em painel para aumentar a eficiéncia estatistica dos testes realizados neste estudo.

Tendo em vista que o objetivo do trabalho é avaiar se 0 GAO explica o
comportamento cross-sectional do retorno das agdes, sera utilizada a op¢éo de se considerar
uma inclinacdo para cada empresa, ndo se adotando, porém, a possibilidade de se variar essa

inclinag@o no horizonte temporal .

3.5.2.1 Tipos de Modelos de Dados em Painel

Conforme dispde Greene (2003, p.285), ha trés tipos de modelos analiticos de panel
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» modelo de efeitos constantes. também conhecido como pooled regression, pressupde que

tanto o intercepto quanto as inclinagdes n&o variam. De acordo com Marques (2000, p.5),

ao ndo considerar a heterogeneidade eventualmente existente, 0 modelo padece de um

grave erro de especificagdo e os enviesamentos sdo grandes. Além disso, por ignorar a

existéncia de heterogeneidade nos dados, a aplicacdo ndo é verdadeiramente um método

de estimagdo em painel;

* modelo de efeitos fixos: pressupde que as inclinacbes se mantém, mas 0s interceptos

podem variar entre os elementos da amostra ou no tempo, ainda que permanecam como

constantes fixas; e

 modelo de efeitos aleatodrios. trata os efeitos individuais do intercepto, destacados

no

modelo de efeitos fixos, como se termos de perturbacdo fossem, isto €, especifica os

efeitos individuais ndo de forma deterministica, mas aleatéria. Nesse caso, o modelo

introduz a heterogeneidade individual no termo de perturbacdo, que pode ser dividido em

duas partes. uma comum, o termo errdtico; e outra individual, que representa a

perturbacdo aleatéria especifica de cada unidade decorrente da heterogeneidade dos

elementos da amostra.

Uma subdivisdo dos tipos de model os de dados em painel se refere a inclusdo ou néo

davariavel dependente defasada no modelo como elemento regressor. Se é incluida a variavel

defasada, tem-se um modelo dindmico, enquanto a n&o inclusdo se traduz em um modelo

estatico. Considerando as caracteristicas do presente estudo, o0 modelo utilizado assume as

caracteristicas de model o estético.

1 Outros autores chegam a apresentar uma classificaggo mais ampla. Marques (2000, p.4-9), por exemplo,
apresenta sete especificacbes de model os, mas, ao final, conclui que apenas duas se sobressaem — a de efeitos
fixos e a de efeitos aleatorios.
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3.5.2.2 Modelo de Efeitos Fixos x Modelo de Efeitos Aleatorios

Para a utilizagdo da técnica de dados em painel, uma das questes a ser discutida é a
escolha sobre qual modelo melhor explica a relagdo analisada. A escolha, segundo Marques
(2000, p.7), pode e deve ser procurada nos pressupostos comportamentais de base. Assim, se a
avaliacdo considera que os efeitos individuais resultam de um grande niumero de fatores
aleatdrios, a especificacdo com efeitos fixos € mais l6gica. Se 0 que se pretende é efetuar
inferéncia relativamente a uma populagéo, a partir de uma amostra aleatoria da mesma, 0s
efeitos al eatorios serdo a escolha apropriada.

Além da analise sobre os objetivos do estudo e o contexto dos dados, uma outra
possibilidade para se decidir sobre a utilidade do modelo de efeitos fixos ou de efeitos
aleatdrios € a utilizacdo do teste de Hausman. Segundo Greene (2003, p.576), esse teste
consiste em testar a ortogonalidade entre os efeitos aleatdrios e 0s regressores e, com isto,
possibilitar a definicdo por um dos modelos. A hip6tese nula é de que ndo ha correlagéo,
contra a hipotese alternativa de que existe correlaco. Caso a hipotese nula ndo seja rejeitada,
0 model o de efeitos al eatorios sera considerado o que melhor explica arelagéo.

Considerando a dindmica do presente estudo, em que o objetivo é avaliar se a parcela
ndo esperada do grau de alavancagem operacional € um dos elementos que explicam o
comportamento do retorno anormal das acOes, seréo utilizados os trés modelos — efeitos
constantes (pooled regression), efeitos fixos e efeitos aleatdrios. Com isso, se pretende
verificar se a hipétese nula da pesguisa pode ser rejeitada, independentemente do modelo de

panel data utilizado.

3.5.3 Testesde Robustez
Para aferir a robustez dos resultados empiricos, serdo realizados testes quanto a

existéncia de raizes unitarias nas séries e quanto a existéncia de autocorrelacdo e de
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heteroscedasticidade nos termos de perturbacéo aleatorios. O modelo classico de regresséo
linear estabelece que ndo ha autocorrelacdo ou correlacdo serial entre eles e que os disturbios
estocasticos tém a mesma variancia em todas as observagdes, 0 que recebe 0 nome de
homocedasticidade.

O teste de raizes unitérias tem por objetivo verificar a estacionariedade da série,
evitando, assim, o problema de regressdes esplrias™. Os testes quanto & existéncia de
autocorrelacdo e de heteroscedasticidade nos residuos tém por finalidade avaliar se séo
atendidas as hipoteses do modelo classico de regressdo, para que o0s estimadores possam ser
considerados como Melhor Estimador Linear N& Enviesado (MELNE) ou Best Linear
Unbiased Estimators (BLUE).

Cabe ressdltar, conforme dispdem Brooks (2002, p.150 e p.166) e Soares e Castelar
(2003, p.182 e p.203), que mesmo na presenca de autocorrelacdo ou heteroscedasticidade, o
estimador dos minimos quadrados permanece ndo enviesado e consistente, mas deixa de ser
eficiente, porque ndo é mais o estimador de menor varidncia na classe dos estimadores

lineares ndo enviesados, ou sgja, ndo é BLUE.

3.6 Par ametr os para Analise dos Resultados

A andlise dos resultados considera, preliminarmente, que se a hip6tese nula - Hg - for
rgeitada, a varidvel grau de alavancagem operacional ndo esperado influencia o
comportamento cross-sectional do retorno ndo esperado das acdes. Nesse caso, 0s resultados
corroboram a hipétese aternativa — Hi, respondendo afirmativamente a questdo-problema
destacada na parte introdutdria do presente estudo e permitindo concluir que “no mercado de
capitais brasileiro, a variavel grau de alavancagem operacional € um dos elementos

informativos do comportamento cross-sectional do retorno das agfes’. A ndo rejeicdo da

1> Regressdes esplrias, segundo Guijarati (2000, p.736), se materializa quando, embora superficial mente os
resultados parecam bons, depois de investigacdes adicionais elas parecem suspeitas.
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hipétese nula, por suavez, leva a conclusdes em sentido contrario.

Como forma de se reduzir os problemas da ndo linearidade na relacéo entre dados
contdbeis e retorno das acoes, destacados em trabalhos de associacdo lucro-retorno (Liu e
Thomas, 2000; Pritchard, 2002), sdo utilizadas variaveis dummy para os casos em que o GAO
ultrapasse trés desvios padroes em relacéo a média, como forma de desconsiderar 0s casos em
que hdum caréter de transitoriedade da medida de alavancagem operacional.

A utilizacdo de dummies para esses casos, considerados como valores extremos ou
outliers, também se traduz em um teste de consisténcia dos resultados encontrados. 1sso
porque permite avaliar se os dados resultantes teriam sido determinados apenas em funcéo da
influéncia desses valores extremos, 0 que comprometeria, de certa forma, a robustez e a
consisténcia das conclusdes.

Cabe ressaltar que o objetivo da pesquisa se limitaa concluir se avariavel GAONE é
estatisticamente relevante ou ndo para explicar a variavel RNE, ndo se preocupando em
definir o quanto da variavel dependente € explicada pela variavel independente. Essa énfase
na avaliacdo do coeficiente de inclinacdo da regresséo é compativel, de acordo com Lev
(1989, p.156-157), com os diversos estudos que tém como propdsito a andlise de hipoteses
especificas de relacionamentos entre variavel's, como € 0 caso. Para essas situagdes, segundo o
autor, a dimensdo do R* ndo é informag&o fundamental para se concluir sobre a existéncia ou

ndo de correlacdo entre as variaveis.
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4. APURACAO E ANALISE DOSRESULTADOS

Tendo por base os parametros e critérios definidos no capitulo anterior, sdo apuradas
as variaveis RNE e GAONE para cada combinacdo empresa/acdo integrante da amostra. Em
seguida, sdo realizados os testes de associacdo entre as variaveis, utilizando-se do método de

dados em painel, possibilitando concluir-se a respeito das hipoteses consideradas no estudo.

4.1 Apuracao das Variaveis de Retorno e de Alavancagem Oper acional

Utilizando-se como referéncia os modelos descritos nas secbes 3.3 e 34 e a
periodicidade trimestral, so apuradas as variaveis de retorno (retorno real, retorno esperado e
retorno ndo esperado) e as variaveis de alavancagem operacional (GAO efetivo, GAO
esperado e GAO ndo esperado) de cada combinacdo empresa/acdo integrante da amostra,
cujos resultados estéo consubstanciados na tabela A-3, como apéndice.

Para as medidas de retorno, foram considerados os dados anualizados, revisados
trimestralmente, referentes ao periodo compreendido entre o segundo trimestre de 2001 e o
terceiro trimestre de 2004. No caso das medidas de alavancagem operacional, o periodo
considerado foi entre o primeiro trimestre de 2001 e o segundo trimestre de 2004. Essa
defasagem temporal™® entre as varidveis se justifica em funcéo da premissa considerada no
modelo (3.2), base do presente estudo, de que a informac&o inesperada sobre a alavancagem
operacional de um periodo ir4 se refletir no retorno anormal da agdo no periodo seguinte.

Uma questdo a se destacar no processo de apuragdo dessas varidveis é a distingéo
fundamental na determinac&o do valor efetivo ou real do retorno das agdes e da medida de
alavancagem operacional em determinado periodo. No caso do retorno, a medida apurada é

concreta e observavel. Em relagdo ao GAO, no entanto, tendo em vista que as demonstracdes

1° Na tabela A-3, essa especificidade tempora é destacada na definicdo das varidveis de GAO, que apresentam
parémetros defasados em um periodo.
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contdbeis ndo especificam os custos fixos e varidveis, condicdo para se apurar a medida
concreta de alavancagem operacional, 0 processo de apuracéo do GAO se da por estimativa, a
partir da utilizacdo de regressdo em que o lucro operacional € a variavel dependente e a
receita de vendas a variavel independente, conforme ja discutido na revisdo da literatura
(secdo 2.1) e nametodologia (secéo 3.4).

E por essarazdo, que natabela A-3 é especificada a estatistica t ao lado da medida de
GAO, enquanto na medida de retorno ndo ha essa informacao. Nos testes de associacdo entre

as variaveis RNE e GAONE, o uso dessa estatisticat € relevante, conforme destacado na secéo

seguinte.

4.2 Testesde Associacdo RNE x GAONE
Concluido o processo de apuragdo das medidas de retorno e de alavancagem
operacional, cujo objetivo principal foi a determinacéo das variaveis RNE e GAONE , sdo
realizados os testes de associagéo entre essas duas variaveis, condicdo fundamental para se
concluir sobre os objetivos da pesquisa, tendo como referéncia o modelo (3.2).
Na realizac8o desses testes, sdo utilizados os trés model os de estimacdo de dados em
painel - efeitos constantes (pooled regression), efeitos fixos e efeitos aleatdrios — e
considerados trés tipos de procedimentos de cal cul os:
* Procedimento 1: incorpora todas as combinactes de RNE e GAONE disponiveis, cujos
dados est&o descritos natabela A-3;
* Procedimento 2: exclui as observacbes em que, no processo de estimagdo do GAO, a
estatistica t se mostrou estatisticamente irrelevante ou conceitualmente inconsistente'’
(valores negativos);

* Procedimento 3: exclui as observages com valores extremos (outliers) — mais ou menos

7 E considerada conceitual mente inconsistente a relacio negativa entre receita de vendas e lucro operacional.
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trés desvios padroes em relacdo a média.

4.2.1 Procedimento 1: Incorporando-se Todas as Combinacdes Disponiveis

A primeira sequéncia de testes tem por referénciatodas as combinacfes das variaveis
RNE e GAONE disponiveis, mensuradas de acordo com os critérios estabel ecidos nas se¢oes
3.3 e 3.4, respectivamente, cujos dados estdo relacionados natabela A-3.

Para se apurar a relevancia da variavel GAONE para explicar o comportamento da
variavel RNE, foram utilizados os trés modelos de estimagdo de dados em painel. Os
resultados para os modelos de efeitos constantes (pooled regression), de efeitos fixos e de
efeitos aleatorios estdo transcritos nas tabelas A-4.1, A-4.2 e A-4.3, respectivamente.

A tabela 1, a seguir, apresenta um resumo dos resultados apurados, tendo-se como
foco a preocupacdo com a dimensdo da relevancia da estatistica t relacionada com a variavel
independente, além do coeficiente de determinacdo — R2.

Tabela 1: Resumo dos Testes de Associacdo RNE x GAONE - Procedimento 1

Variavel dependente: RNE
Variavel independente; GAONE
Periodo considerado: 2001:2 2004:3

NUmero de observagdes incluidas: 14 trimestres
Total de observacGesno painel:  1.096

Modelo Estatistica t p-valor R R? ajustado
Efeitos Constantes 3,759725 0,0002 0,012756 0,011854
Efeitos Fixos 3,085582 0,0021 0,130339 0,060869
Efeitos Aleatorios 3,515904 0,0005 0,099308 0,098484

Fonte: Elaborag8o prépria

As estatisticas t mostradas na tabela acima revelam que, utilizando-se todas as
combinagdes de dados disponiveis (procedimento 1), a variavel independente - GAONE - €
estatisticamente relevante para explicar o comportamento da variavel dependente - RNE -,
considerando os trés tipos de modelos de dados em painel utilizados. O p-valor apurado nos
trés model os também reforca a relevancia da associacéo avaliada. Na pior das situacdes (no

modelo de efeitos fixos, no caso), o p-valor revela a relevancia estatistica da variavel



78

GAONE aum nivel de significancia de 99,79%.

A andlise dos dados dos coeficientes de determinacdo (R?) demonstra a importancia
do método de dados em painel. Enquanto o modelo de efeitos constantes, que ndo considera a
heterogeneldade eventuamente existente entre os elementos, ndo incorporando, portanto, a
principal vantagem da especificacdo estatistica dos dados em painel, apresenta um coeficiente
de determinacdo de apenas 1,27%, os modelos de efeitos fixos e de efeitos aeatdrios

apresentam R? muito mais relevantes, 13,03% e 9,93%, respectivamente.

4.2.2  Procedimento 2: Excluindo as Observacgdes Relacionadas com GAO | nconsistentes

ou Estatisticamente I rrelevantes

Demonstrada a relevancia edtatistica da variavel GAONE para explicar o
comportamento da variavel RNE , considerando o procedimento 1, uma primeira depuracéo
dessa base de dados torna-se necessaria, em razéo do processo adotado para a apuracéo das
variaveis de alavancagem operacional .

Isso se justifica em funcdo do problema, ja destacado ao longo do presente trabalho,
de que as informacdes contabei s divulgadas ndo possibilitam aidentificagdo dos custos fixos e
variaveis, condicao fundamenta para a apuracdo do GAO efetivo ou real (variavel a partir da
gual 0 GAONE é derivado), adotando-se 0 modelo classico. Por essa razéo, seguindo o0s
parémetros discutidos na se¢do 3.4, foi adotado um critério para a estimacéo do GAO, a partir
de um modelo de regressdo linear. Assim, considerando-se essa sistemética de estimagéo, que
ndo oferece uma medida exata da alavancagem operacional, mas uma estimagao, um aspecto
importante a ser considerado é a relevancia estatistica do valor apurado.

Nesse sentido, a segunda sequiéncia de testes parte da base de dados do procedimento
1, excluindo as observagdes que foram derivadas dos dados de GAO inconsistentes do ponto

de vista conceitual (valores negativos) ou estatisticamente ndo significativos (estatistica t
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irrelevante). Com isso, 0 nimero de observagdes incluidas no painel € reduzido de 1.096 para
1.001.

De forma equivalente ao caso do procedimento 1, foram utilizados os modelos de
dados em painel, sendo os resultados transcritos nas tabelas A-5.1, A-5.2 e A-5-3,
respectivamente, e resumidos natabela 2.

Tabela 2: Resumo dos Testes de Associacdo RNE x GAONE - Procedimento 2

Variavel dependente: RNE
Variavel independente: GAONE
Periodo considerado: 2001:2 2004:3

NUmero de observagdes incluidas: 14 trimestres
Total de observagBesno painel:  1.001

Modelo Estatistica t p-valor R R? ajustado
Efeitos Constantes 4,278230 0,0000 0,017992 0,017009
Efeitos Fixos 3,002178 0,0027 0,111251 0,033969
Efeitos Aleatorios 3,755186 0,0002 0,089791 0,088880

Fonte: Elaborag8o prépria

Os dados demonstrados na tabela 2 reforcam os resultados identificados no
procedimento anterior. As estatisticas t apuradas nos trés modelos de dados em painel
mostram que a variavel GAONE ¢ estatisticamente rel evante para explicar o comportamento
da varidvel RNE . A andlise do p-valor demonstra que, na pior estimacdo (no modelo de
efeitos fixos) a variavel independente é estatisticamente relevante a um nivel de significancia
de 99,73%.

Em comparacdo com a situagdo anterior, os modelos de efeitos constantes e de
efeitos aleatOrios apresentam estatisticas t ainda mais relevantes, passando de 3,759725 para
4,278230 e de 3,515904 para 3,755186, respectivamente, enquanto no modelo de efeitos fixos
se verifica uma reducéo, passando de 3,085582 para 3,002178. Cabe ressaltar que nos dois
modelos que apresentaram variagdo positiva, se deu em uma dimensdo bem mais
acentuada que no caso do model o em que a estatistica sofreu reducéo.

A partir desses dados, se confirma que nos dois procedimentos de constituicdo da

base de dados e nos trés model os de estimacéo de dados em painel, avariavel independente se
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mostrou relevante para explicar o comportamento da variavel dependente. Adicionalmente, €
possivel se afirmar que a relevancia da estatistica t aumenta a0 se adotar critérios mais
rigorosos de estimacdo da medida de alavancagem operacional .

A andlise dos dados dos coeficientes de determinacdo (R?) identificados nos trés
model os também apresenta conclusdo equivalente a identificada no procedimento anterior, ou
seja, um valor reduzido de R* no modelo de efeitos constantes (1,79%), quando comparado
com os registrados nos modelos de efeitos fixos e de efeitos aeatorios (11,12% e 8,97%,

respectivamente).

4.2.3 Procedimento 3: Excluindo os valores extremos (outliers)

Um outro procedimento a ser adotado para avaliar a consisténcia e robustez dessa
associacdo, € avaliar o impacto dos valores extremos. A avaliacdo do impacto dos outliers na
determinac&o da associacdo entre as variaveis se justifica em funcédo de que, em a guns casos,
a dimensdo dos valores extremos pode ser determinante na definicdo do comportamento
médio do conjunto, 0 que representaria uma ndo linearidade nos resultados encontrados e
poderia se configurar como um resultado enviesado.

Para se prevenir dessa situacdo, sdo utilizadas varidvels dummies para 0s casos de
outliers, considerados neste trabalho como aqueles que apresentam valores que se distanciam
mais de trés desvios padrfes em relacdo a média. Como esse gjustamento é feito em relagdo
ao procedimento 2, 0 nimero de observagdes incluidas no painel foi reduzido de 1.001 para
971.

Também nesse caso, da mesma forma que nos procedimentos 1 e 2, sdo utilizados os
model os de efeitos constantes, de efeitos fixos e de efeitos aleatdrios de estimacdo de dados
em painel, sendo os resultados transcritos nas tabelas A-6.1, A-6.2 e A-6.3, respectivamente, e

resumidos natabela 3.
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Tabela 3: Resumo dos Testes de Associacdo RNE x GAONE - Procedimento 3

Variavel dependente: RNE
Variavel independente; GAONE
Periodo considerado: 2001:2 2004:3

NUmero de observagdesincluidas: 14 trimestres
Total de observagbesno painel: 971

Modelo Estatistica t p-valor R R? ajustado
Efeitos Constantes 3,981265 0,0001 0,016094 0,015079
Efeitos Fixos 3,140077 0,0017 0,127322 0,048879
Efeitos Aleatérios 3,586281 0,0004 0,110521 0,109603

Fonte: Elaboracgéo prépria

As estatisticas t evidenciam gque a variavel GAONE continua sendo estati sticamente
relevante para explicar o comportamento do RNE , considerando os trés tipos de modelos,
mesmo com a exclusdo dos outliers, o que reforga as conclusdes destacadas nas subsecoes
anteriores. A andlise do p-valor dos diversos modelos também ressalta a relevancia da
associagcdo entre as variaveis independente e dependente. Em todas as situagbes a
significancia da relacéo é superior a 99% (na pior situagdo atinge 99,83% - modelo de efeitos
fixos).

Comparando-se a dimenséo das estatisticas t desse procedimento com a apurada no
procedimento 2, verifica-se 0 aumento da relevancia da associagdo quando considerado o
modelo de efeitos fixos e a reducdo quando se utiliza os modelos de efeitos constantes e de
efeitos aleatérios. Quando comparadas com o procedimento 1, as estatisticas t do
procedimento 3 sdo mais relevantes, independentemente do model o utilizado.

A andlise do R? apurado nos trés modelos evidencia comportamento equivalente a0
identificado nas situagOes anteriores, com a pouca relevancia apurada no modelo de efeitos
constantes (1,60%), quando comparado com os modelos de efeitos fixos e de efeitos

aleatorios (12,73% e 11,05%, respectivamente).

4.3 Resultados dos Testes de Robustez

Para aferir a robustez dos resultados empiricos demonstrados e comentados na se¢céo
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4.2, sdo realizados testes quanto a existéncia de raizes unitérias nas séries e a presenca de

autocorrelacdo e heteroscedasticidade nos residuos.

431 Testesde Raizes Unitarias das Séries

O teste de raizes unitarias tem por objetivo verificar a estacionariedade das séries
consideradas nos testes empiricos, de forma a evitar a ocorréncia das chamadas regressoes
espurias.

Nesse sentido, foram realizados os testes de raizes unitérias das séries para os trés
procedimentos considerados nos testes de associagdo entre as variaveis RNE e GAONE. Na
tabela 4 a seguir, sdo apresentados, de forma resumida, os resultados dos testes ADF — Fisher
e PP — Fisher para ostrés procedimentos (1, 2 e 3) considerados nos testes do estudo.

Tabela 4: Resumo dos Testes de Raizes Unitarias das Séries

Tipo de Srie Proc. 1 Proc. 2 Proc. 3
Teste (variavel) Estatistica p-valor Estatistica p-valor Estatistica p-valor
ADF - Fisher RNE 592,386 0,0000 556,420 0,0000 539,483 0,0000
GAONE 405,954 0,0000 338,131 0,0000 389,176 0,0000
PP — Fisher RNE 689,814 0,0000 669,217 0,0000 624,578 0,0000
GAONE 351,284 0,0000 369,106 0,0000 326,480 0,0000

Fonte: Elaboracdo prépria

Tendo por referéncia a condicdo de que os testes de Fisher assumem um processo
individual de raizes unitérias e as probabilidades sGo computadas usando uma distribuicdo
qui-quadrada, os valores das estatisticas dos testes sé@o confrontados com os da tabela de
distribuicdo de referéncia, confirmando-se que as séries consideradas na realizacdo dos testes
empiricos ndo apresentam raizes unitérias, independentemente do procedimento considerado
(1, 2 ou 3). Isso permite afirmar que as regressdes ndo podem ser consideradas espurias,

configurando-se, assim, em um dos elementos da robustez dos resultados encontrados.

4.3.2 Testesde Autocorrelacdo dos Residuos

Os testes quanto a existéncia de autocorrelagdo nos termos de perturbacdo tém por
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fim avaliar o atendimento a uma das hipGteses para que 0s estimadores possam ser
considerados como BLUE. Paratal fim, foi adotado o teste de Durbin-Watson'®, considerados
os trés diferentes procedimentos e os trés tipos de modelos de dados utilizados para a
apuracdo dos resultados. A tabela 5, a seguir, apresenta a consolidac8o desses testes, com a
identificacdo da andlise da edtatistica, que consiste em concluir pela existéncia de
autocorrelacdo positiva ou negativa, pela auséncia de evidéncias de autocorrelacdo ou mesmo
pela indefinicdo de concluséo (as informagdes ndo permitem concluir pela existéncia ou pela
auséncia de autocorrelacdo).

Tabela 5: Resumo dos Testes Durbin-Watson de Autocorrelagdo dos Residuos

Procedimento Modelo de panel data Durbin-Watson Sat Resultado do teste

Procedimento 1 Efeitos constantes 1,736938 Inconclusivo
Efeitos fixos 1,971883 N&o ha evidéncias de autocorrelacéo
Efeitos aleatdrios 1,903879 N&o ha evidéncias de autocorrel acdo
Procedimento 2 Efeitos constantes 1,825959 Nao h& evidéncias de autocorrel agdo
Efeitos fixos 2,018613 N&o ha evidéncias de autocorrelacéo
Efeitos aleatdrios 1,970364 N&o ha evidéncias de autocorrel agdo

Procedimento 3 Efeitos constantes 1,722913 Inconclusivo
Efeitos fixos 1,942466 Nao h& evidéncias de autocorrel agdo
Efeitos aleatdrios 1,905789 N&o ha evidéncias de autocorrel acdo

Fonte: Elaboragéo propria.

Conforme demonstrado na tabela 5, dos nove testes redlizados, em sete foi
identificado que ndo ha evidéncias de autocorrelacdo. Os outros dois testes se situam em area
indefinida, ndo permitindo se concluir pela presenca ou auséncia de autocorrelacdo dos
residuos. Cabe ressaltar que os dois testes onde ndo foi possivel se concluir pela auséncia de
autocorrelacdo se referem aos modelos de efeitos constantes, menos relevantes para as
conclusdes da pesquisas, tendo em vista que as referéncias tedricas das técnicas de dados em
painel se concentram na relevancia dos modelos de efeitos fixos ou de efeitos aeatdrios,
conforme jé destacado na se¢éo 3.5.

Dessa forma, € possivel se concluir que os testes quanto a existéncia de

18 As estatisticas Durbin-Watson sdo incluidas nos relatérios emitidos pelo software Eviews no processo de
apuracao das regressies, destacados nas tabelas A-4.1, A-4.2, A-4.3, A-5.1, A-5.2, A-5.3, A-6.1, A-6.2 e A-6.3.
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autocorrelacdo nos residuos reforcam a robustez dos resultados empiricos da pesquisa, tendo
em vista que em nenhum dos testes foi identificada a existéncia de autocorrelacéo, sendo que
em sete foi demonstrada a evidéncia da auséncia de autocorrelagcéo, enquanto nos outros dois
(modelos menos relevantes para as conclusdes do estudo) se verifica uma situagéo
inconclusiva. Dessa forma, € atendida uma das pré-condicdes para que o estimador possa ser

considerado BLUE.

4.3.3 Testes de Heteroscedasticidade dos Residuos

Os testes quanto a existéncia de heteroscedasticidade nos residuos, de forma
equival ente aos testes de autocorrel acéo, também tém por objetivo avaliar se ha o atendimento
as hipoteses para que 0s estimadores possam ser considerados como BLUE. Para tal fim, foi
utilizada a verséo de Bickel (1978) para o teste de Breusch-Pagan de heteroscedasticidade,
que tem como hipotese nula a presenca de homocedasticidade, sendo que as probabilidades
observam uma distribuicdo F. Os resultados dos testes realizados s&o consolidados na tabela
6, aseguir.

Tabela 6: Resumo dos Testes Breusch-Pagan de Heter oscedasticidade dos Residuos (Versao de Bickel)

Procedimento F - Sat (p=5) Resultado do teste
Procedimento 1 9,373287 Hipdtese nula de homocedasticidade é rejeitada
Procedimento 2 2,987820 Hipotese nula de homocedasticidade ndo é rejeitada
Procedimento 3 1,189962 Hipdbtese nula de homocedasticidade ndo é rejeitada

Fonte: Elaboragéo propria.

Conforme demonstrado na tabela 6, os testes revelaram a presenca de
heteroscedasticidade nos termos de perturbacéo aleatério no procedimento 1, enquanto nos
procedimentos 2 e 3 a hipdtese nula de homocedasticidade ndo é rejeitada, concluindo-se pela
auséncia de heteroscedasti cidade nos residuos.

Em relacéo a esses resultados, cabe ressaltar que o procedimento 1 (onde a hipotese
nula de homocedasticidade foi rejeitada) € composto por todas as combinacfes disponivels

das varidveis RNE e GAONE, inclusive aquelas decorrentes de graus de alavancagem
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operacional conceitualmente inconsistente (valores negativos) ou estatisticamente nao
significativos (estatisticat irrelevante), conforme discutido nas subsectes 4.2.1 e 4.2.2. Dessa
forma, o procedimento 1 — o Unico gque acusou a presenca de heteroscedasticidade - ndo pode
ser considerado como relevante para as conclusdes da pesguisa, tendo em vista as restricoes
dos dados considerados.

Os procedimentos 2 e 3, a0 contrério, SG0 compostos apenas por observaces
derivadas de graus de alavancagem operaciona que, no processo de estimacdo, se mostraram
conceitualmente consistentes e estatisticamente relevantes. Nesses procedimentos, ndo foram
identificados sinais de heteroscedasticidade nos residuos, o que se traduz em mais um
elemento de robustez dos resultados da pesquisa, tendo em vista que o estimador pode ser

considerado como BLUE.
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5. CONCLUSOES E RECOMENDACOES

Em funcdo do exposto ao longo do trabalho, e tendo por referéncia os objetivos
definidos na parte introdutoria, a primeira conclusdo que se pode afirmar € quanto a
sustentacdo tedrica da presumida associagdo positiva entre a alavancagem operacional e o
retorno das acbes. A premissa tedrica demonstrada é a de que como a alavancagem
operacional, aém de incorporar uma dimensdo de resultado (lucro operacional), € uma das
medidas determinantes do risco sistematico das a¢les e de que harelacdo entre risco e retorno
das acles, € possivel se inferir uma associagdo entre 0 grau de alavancagem operacional e o
retorno das acoes.

Evidenciada a sustentacéo tedrica da relacéo avaliada, o passo seguinte consistiu na
realizacao dos testes empiricos, considerando-se como variaveis no modelo final do teste de
associacdo, as parcelas ndo esperadas do retorno e do GAO, partindo-se do pressuposto de que
0s pregos das acoes refletem as expectativas futuras.

Os resultados dos testes realizados, considerando-se a combinagdo dos dados
apresentados nos trés tipos de procedimentos de calculos™ com os trés tipos de modelos de
dados em painel®, evidenciaram que, em qualquer tipo de combinacdo tipo de
procedimento/tipo de modelo, a varidvel independente — GAONE — € estatisticamente
relevante para explicar parte do comportamento da variavel dependente — RNE.

Adicionamente, uma analise mais detalhada dos resultados permite concluir que as
evidéncias tornam-se mais robustas a0 se adotar critérios mais rigorosos de estimacdo da
medida de alavancagem operacional, na medida em que as edtatisticas t dos testes de

associacdo do procedimento 2 sdo, em geral, mais relevantes que as apresentadas nos testes do

19 | ncorporando-se todas as combinages de RNE e GAONE apuradas nos 81 elementos integrantes da amostra
(procedimento 1); excluindo-se as observacdes relacionadas com GAO inconsistentes ou estatisticamente
irrelevantes (procedimento 2); excluindo-se os val ores extremos ou outliers (procedimento 3).

% Efeitos constantes, efeitos fixos e efeitos aleatorios.
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procedimento 1. A incorporagdo do procedimento 3, por suavez, com a exclusdo dos outliers,
demonstra que a significancia estatistica da variavel explicativa ndo é determinada pelo
comportamento dos valores extremos, 0 que aumenta a relevancia dos resultados empiricos
encontrados.

Com o intuito de aferir a robustez dos resultados empiricos encontrados, foram
realizados testes quanto a existéncia de raizes unitarias nas séries e de autocorrelacéo e de
heteroscedasticidade nos residuos. Os testes demonstraram que as séries ndo possuem raizes
unitérias e que ndo ha evidéncias de autocorrelacéo e de heteroscedasticidade nos termos de
perturbacdo. Esses resultados reforcam a robustez dos dados empiricos apurados,
evidenciando que as regressdes nao podem ser consideradas espurias e que sdo atendidas as
condicdes do modelo classico, podendo os estimadores serem considerados MELNE ou
BLUE.

Em decorréncia da série de testes realizados, é possivel se concluir pela rejeicéo da
hipétese nula da pesguisa, 0 que resulta na afirmacdo de que o GAO ndo esperado €
estatisticamente significante para explicar o comportamento cross-sectional do retorno néo
esperado das acBes. Isso corrobora a hipotese dternativa do estudo e responde
afirmativamente a questdo-problema destacada na parte introdutéria do estudo, concluindo
gue “no mercado de capitais brasileiro, a variavel grau de alavancagem operacional € um dos
elementos informativos do comportamento cross-sectional do retorno das agdes’.

Embora ndo sgja fundamental para se concluir sobre a questdo da pesquisa, a andlise
do R? apurado nos diversos testes serve para demonstrar a relevancia da utilizag&o dos dados
em panel. Isso porque, os testes com modelos de efeitos constantes, onde ndo séo
consideradas as heterogeneidades individuais dos elementos da amostra, o coeficiente de
determinacdo € sempre bem inferior ao apresentado nos testes com model os de efeitos fixos

ou de efeitos al eatorios.
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Como limitagdo do estudo, ha que se ressaltar, em primeiro lugar, que o presente
trabalho se limitou aos segmentos de petréleo e gas, materiais basicos, bens industriais,
construcdo e transporte, consumo ndo ciclico e consumo ciclico. Importantes segmentos do
mercado de capitais brasileiro, como o de telecomunicacdes, de utilidade publica e financeiro,
portanto, ndo integraram o presente estudo, em funcéo das restric¢des tratadas na secéo 3.1.1.
Nesse sentido, as conclusdes da presente pesquisa ndo podem ser generalizadas a todos os
segmentos com agdes negociadas na Bovespa.

Outra limitacdo se deve ao fato de que ndo ha, no mercado brasileiro, instituicdes ou
banco de dados que sistematizem as previsdes de indicadores (para o caso do presente estudo,
retorno e GAO), 0 que resulta na necessidade de se estimar modelos de previsdo, que néo
necessariamente refletem adequadamente e com precisdo as estimativas dos agentes de
mercado. Para o presente trabalho, foi utilizado o modelo de retorno ajustado ao risco e ao
mercado para se estimar o retorno ndo esperado e um processo de estimagdo do GAO que
considera a primeira diferenca como a parcela surpresa da varidvel, replicando-se a
metodologia adotada em diversos estudos que tratam da associacdo entre medidas contébels
(notadamente, o lucro) e de retorno das agoes.

Uma terceira limitagdo decorre da necessidade de se reservar parte dos dados
histéricos para a estimacdo do GAO, e por decorréncia do GAONE, associada ao fato de que
s6 foram considerados os dados referentes ao periodo com o minimo de estabilidade
monetéaria (a partir de 1995). Isso resultou na limitagdo dos periodos considerados nos testes
de associacdo das varidveis - quatorze trimestres.

Como sugestdes para pesquisas futuras nessa area, pode-se destacar: a realizagdo de
estudos que incorporem 0s segmentos econdmicos de telecomunicagdes e de utilidade
publica, tendo em vista a relevancia desses segmentos no mercado de capitais brasileiro; a

utilizacdo do modelo desenvolvido por O'Brien e Vanderheiden (1987) para a estimagdo do
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GAO, incorporando as tendéncias das vendas e do lucro operaciona na apuracéo da medida
de alavancagem operacional; a avaliacéo de eventuais diferencas de resposta do mercado a
alavancagem operacional em momentos de expansao econdmica ou de recessdo; o exame de
diferencas de respostas relacionadas a caracteristicas especificas, tais como, tamanho da
empresa, setor econdmico em que atua, nivel de evolugdo tecnoldgica, etc.

Por fim, cabe ressdtar a relevancia da presente pesquisa para O processo de
conhecimento das caracteristicas e funcionamento do mercado de capitais brasileiro, em
particular quanto a utilidade das informacdes contabeis no processo decisorio por parte de um
dos mais importantes grupos de usuarios — os investidores. Nesse sentido, contribui para o
desenvolvimento dessa érea de pesquisa contabil (associagdo de informacdes contabeis e de
mercado) no Brasil, tendo em vista que ainda pode ser considerada como embrionaria, quando
comparada com o estagio alcancado na literatura estrangeira. Soma-se aisso, o fato de que o
presente estudo amplia o foco de andlise prepoderante nos artigos publicados sobre a relacéo
entre a alavancagem operacional e parametros de mercado, que se limitam a0 exame da

associacdo entre 0 GAO e 0 risco sistematico das agoes.
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APENDICES
Tabela A-1: Composicao Potencial da Amostra, de Acordo com a Classificacdo Setorial na Bovespa
Setor Subsetor N° Empresas
Petroleo e Gés Petroleo e Gas 6
Materiais Basicos Mineracdo 2
Siderurgia e Metalurgia 25
Quimicos 19
Madeira e Papel 11
Embalagens 4
Materiais Diversos 3
Bens Industriais Material de Transporte 14
Equipamentos Elétricos 1
M aquinas e Equipamentos 16
Tecnologia da Informacéo 2
Servigos 2
Comeércio 2
Construcéo e Transporte Construcéo e Engenharia 21
Transporte 20
Consumo Néo Ciclico Alimentos 21
Bebidas 2
Fumo 1
Produtos de Uso Pessoal e de Limpeza 2
M edicamentos 1
Comeércio 4
Consumo Ciclico Tecidos, Vestuario e Calcados 28
Utilidades Domeésticas 8
Midia 4
Hotelaria 5
Lazer 5
Comeércio 9
Total 238

Fonte: Relatorio Classificagdo Setorial das Empresas e Fundos Negociados na Bovespa, data-base 31.8.2004.
Disponivel em www.bovespa.com.br.
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Tabela A-2: Composicdo da Amostra Final — Combinac&o Empresa/Acdo
Seq. Empresa/Acéo Seq. Empresa/Acéo Seq. Empresa/Acéo
01 Petrobras/PN 28  Unipar/PNB 55  ltautec/ON
02 Petrobras’ON 29  Adubos Trevo/PN 56  Sultepa/PN
03 I piranga Ref/PN 30 Fertibras/PN 57  Avipa/ON
04 Ipiranga Dist/PN 31  Fosfertil/PN 58  SadialPN
05 | piranga Pet/PN 32  Rhodia-Ster/ON 59  Seara/lPN
06 Caemi/PN 33  Duratex/PN 60 Seara/lON
07  VaeRio Doce/PNA 34  Aracruz/PNB 61  BungeBrasil/PN
08 VaeRioDoce/ON 35  Aracruz/ON 62  BungeBrasil/ON
09  AcesitalPN 36 RipasaPN 63  Perdigso/PN
10  Acesita/ON 37  Suzano/PN 64  Ambev/PN
11 Belgo Mineira/PN 38  Votorantim Cel/PN 65 Ambev/ON
12 Belgo Mineira/lON 39 Klabin/PN 66  SouzaCruz/ON
13  Cosipa/PN 40 Magnesita/PNA 67  Bombril/PN
14  Cosipa/ON 41  Embraer/PN 68  Pado deAclcar/PN
15 Ferbasa/PN 42  Embraer/ON 69  Coteminas/PN
16 Gerdau/PN 43  Albarus/ON 70  Pettenati/PN
17 Gerdau/ON 44  Frasle/PN 71  Santista Textil/PN
18  Sid Nacional/ON 45  Marcopolo/PN 72  TekalPN
19  Sid Tubar&o/PN 46  Meta Leve/PN 73 Arthur Lange/PN
20 Usiminas/PNA 47  Randon Part/PN 74  Alpargatas/PN
21 Usiminas’ON 48  lochp-Maxion/PN 75  Saraivalivr/PN
22 Confab/PN 49  Embraco/PN 76  Net/PN
23 Mangels/PN 50 Mundia/PN 77  Guararapes/PN
24 Paranapanema/PN 51  Inds Romi/PN 78  Guararapes/ON
25 Braskem/PN 52  Metisa/lPN 79  Globex/PN
26  Copesul/ON 53  Forjas Taurus/PN 80 Lj Americanas/PN
27 Polialden/PN 54  Weg/PN 81 Lj Americanas’ON
Fonte: Elaboracdo prépria.
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Empresa/Ac¢éo: Ol - Petrobras/PN

Periodo R E.1(Riy) RNE; GAQ; 1 t Sat E.o(GAO;+1) GAONE;:
20 trim/01 0.13929 0.00618 0.13311 2.75312 9.06275 2.90180 -0.14868
3°trim/01 -0.03147  -0.22405 0.19258 2.64168 9.34838 2.75312 -0.11143
4°trim/01 -0.00293 0.16951 -0.17244 2.54424 9.53010 2.64168 -0.09745
1° trim/02 0.15958 -0.01374 0.17332 2.46942 9.63149 2.54424 -0.07482
20 trim/02 -0.16226  -0.09701  -0.06526 2.39187 9.69039 2.46942 -0.07755
3°trim/02 -0.28565  -0.14265  -0.14300 2.27886  10.14026 2.39187 -0.11302
4° trim/02 0.25255 0.17489 0.07767 216599  10.47305 2.27886 -0.11287
1°trim/03 0.03477 0.00084 0.03393 2.03695  10.49747 2.16599 -0.12904
2°trim/03 0.09256 0.12584 -0.03328 1.88572  10.80231 2.03695 -0.15123
3°trim/03 0.17526 0.19128 -0.01602 172890 11.21024 1.88572 -0.15682
4°trim/03 0.27497 0.28961 -0.01464 156138 12.61536 1.72890 -0.16752
1° trim/04 0.13989 -0.00322 0.14311 1.36502 24.69777 1.56138 -0.19637
2°trim/04 -0.10069  -0.03547  -0.06522 1.28785  29.87361 1.36502 -0.07717
3°trim/04 0.13484 0.06152 0.07332 1.23594  29.99699 1.28785 -0.05190

Empresa/Acdo: 02 - Petrobras’ON

Periodo R E.1(Ry) RNE; GAQ; 1 t Sat E.o(GAO;+1) GAONE;:
2° trim/01 0.15526 0.00660 0.14866 2.75312 9.06275 2.90180 -0.14868
3°trim/01 -0.11082  -0.19271 0.08189 2.64168 9.34838 2.75312 -0.11143
4°trim/01 -0.00778 0.15574 -0.16352 2.54424 9.53010 2.64168 -0.09745
1° trim/02 0.19178 -0.01360 0.20538 2.46942 9.63149 2.54424 -0.07482
20 trim/02 -0.14549  -0.09906  -0.04643 2.39187 9.69039 2.46942 -0.07755
3°trim/02 -0.27642  -0.14254  -0.13389 2.27886  10.14026 2.39187 -0.11302
4° trim/02 0.29415 0.17035 0.12380 216599  10.47305 2.27886 -0.11287
1°trim/03 -0.00704 0.00126 -0.00830 2.03695  10.49747 2.16599 -0.12904
2°trim/03 0.09048 0.12875 -0.03826 1.88572  10.80231 2.03695 -0.15123
3°trim/03 0.16920 0.20168 -0.03248 172890 11.21024 1.88572 -0.15682
4°trim/03 0.28610 0.31079 -0.02469 156138 12.61536 1.72890 -0.16752
1°trim/04 0.16864 -0.00341 0.17205 1.36502 24.69777 1.56138 -0.19637
2°trim/04 -0.12540 -0.03469  -0.09072 1.28785  29.87361 1.36502 -0.07717
3°trim/04 0.13768 0.05957 0.07811 1.23594  29.99699 1.28785 -0.05190

Empresa/Acdo: 03 — Ipiranga Ref/PN

Periodo R E.1(Ry) RNE; GAQ; 1 t Sat E.o(GAO,+1) GAONE;:
2° trim/01 -0.28603 0.00664 -0.29266 1.14292 19.91271 1.14870 -0.00579
3°trim/01 -0.08994  -0.09221 0.00228 113251 21.79719 1.14292 -0.01041
4°trim/01 0.13763 0.07586 0.06177 1.12975 22.86960 1.13251 -0.00276
1° trim/02 0.16359 -0.00128 0.16487 1.15010 24.44920 1.12975 0.02035
2° trim/02 -0.20736  -0.06920  -0.13816 1.16070 26.55198 1.15010 0.01060
3°trim/02 -0.49187  -0.09035  -0.40151 1.15433  23.29557 1.16070 -0.00637
4° trim/02 -0.31237 0.09567 -0.40804 1.06163 8.39701 1.15433 -0.09270
1°trim/03 -0.36145 -0.00394  -0.35751 1.05973 7.75991 1.06163 -0.00190
2° trim/03 0.92106 0.04743 0.87364 1.04125 7.03127 1.05973 -0.01849
3°trim/03 0.22124 0.09242 0.12881 1.01329 6.24624 1.04125 -0.02796
4°trim/03 0.44243 0.15236 0.29007 na na na na
1°trim/04 0.13555 0.00192 0.13363 na na na na
2°trim/04 -0.32981  -0.02740 -0.30241 na na na na
3°trim/04 0.29273 0.06187 0.23086 na na na na
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Empresa/A¢do: 04 — Ipiranga Dist/PN

Periodo R E.1(Ry) RNE; GAQ; 11 t Sat E.o(GAO;+1) GAONE;:
20 trim/01 -0.27444 0.00465 -0.27908 1.43092 9.04616 1.46918 -0.03827
3°trim/01 0.04825 -0.09651 0.14476 1.33899 7.78541 1.43092 -0.09193
4° trim/01 0.03762 0.07247 -0.03485 1.22009 6.85532 1.33899 -0.11890
1°trim/02 0.08737 -0.00622 0.09359 1.07892 6.16872 1.22009 -0.14117
20 trim/02 -0.22714  -0.03947  -0.18766 1.00500 5.76825 1.07892 -0.07392
3° trim/02 0.05897 -0.06435 0.12332 0.92483 5.44169 1.00500 -0.08017
4° trim/02 -0.07599 0.06392 -0.13991 0.84710 5.04742 0.92483 -0.07773
1°trim/03 -0.13599  -0.00095  -0.13504 0.79338 4.84322 0.84710 -0.05372
20 trim/03 0.24784 0.01501 0.23282 0.73938 4.69920 0.79338 -0.05400
3°trim/03 0.24763 0.02021 0.22742 0.64162 4.29529 0.73938 -0.09776
4°trim/03 0.05439 0.03537 0.01901 0.51781 3.74343 0.64162 -0.12380
1° trim/04 0.13353 0.00084 0.13269 0.32893 2.67922 0.51781 -0.18889
2°trim/04 -0.08961 -0.00834  -0.08127 0.13249 1.20957 0.32893 -0.19643
3° trim/04 0.26724 0.02396 0.24328 -0.00541 -0.05379 0.13249 -0.13790

Empresa/Acdo: 05 — Ipiranga Pet/PN

Periodo R E.1(Ry) RNE; GAQ; 1 t Sat E.o(GAO;+1) GAONE;:
2° trim/01 0.04684 0.00612 0.04072 0.04101 0.17738 0.37418 -0.33318
3°trim/01 -0.38281  -0.21668  -0.16613 -0.15830 -0.76145 0.04101 -0.19931
4°trim/01 0.06786 0.15067 -0.08280 -0.21151 -1.09768  -0.15830 -0.05320
1° trim/02 0.11602 -0.01799 0.13401 -0.21374 -1.15155  -0.21151 -0.00223
20 trim/02 -0.13202  -0.12959  -0.00243 -0.15396 -0.79709  -0.21374 0.05978
3°trim/02 -0.32604  -0.20510  -0.12094 -0.10285 -0.52106  -0.15396 0.05111
4° trim/02 -0.13497 0.24019 -0.37516 -0.03747 -0.18578  -0.10285 0.06538
1°trim/03 -0.10508 -0.00090  -0.10417 0.05022 0.24558 -0.03747 0.08769
20 trim/03 0.26760 0.12147 0.14613 0.13472 0.67094 0.05022 0.08450
3°trim/03 0.42067 0.18468 0.23599 0.14698 0.76907 0.13472 0.01226
4°trim/03 0.10175 0.27983 -0.17808 0.12662 0.68789 0.14698 -0.02036
1° trim/04 0.05854 -0.00279 0.06133 0.09333 0.51358 0.12662 -0.03329
2°trim/04 -0.11020 -0.04047  -0.06973 0.04014  0.21271 0.09333 -0.05319
3°trim/04 0.24271 0.06692 0.17579 0.11213 0.58883 0.04014 0.07200

Empresa/Acdo: 06 - Caemi/PN

Periodo R E.1(Ry) RNE; GAQ; 1 t Sat E.o(GAO,+1) GAONE;:
2° trim/01 -0.00003 0.00600 -0.00604 2.02434 19.47144 2.09278 -0.06844
3°trim/01 -0.09831  -0.11163 0.01331 198671  20.27606 2.02434 -0.03763
4° trim/01 0.00055 0.08177 -0.08122 195865 2254447 1.98671 -0.02806
1° trim/02 0.33310 -0.00576 0.33886 197608 25.02855 1.95865 0.01742
20 trim/02 0.16184 -0.04275 0.20459 197009 27.84537 1.97608 -0.00599
3°trim/02 0.11702 -0.06619 0.18321 1.90684 26.07079 1.97009 -0.06325
4° trim/02 0.07104 0.06003 0.01101 1.77007 18.49984 1.90684 -0.13677
1°trim/03 -0.15861 0.00294 -0.16155 1.79757  19.80229 1.77007 0.02750
20 trim/03 0.08306 0.01934 0.06372 1.80558  18.65722 1.79757 0.00800
3°trim/03 0.50545 0.00946 0.49599 1.81946  17.68512 1.80558 0.01388
4°trim/03 0.45347 0.01078 0.44270 1.89141  14.66057 1.81946 0.07195
1° trim/04 0.07579 0.00210 0.07370 1.84441  14.51615 1.89141 -0.04699
2°trim/04 -0.14930 -0.02056  -0.12874 1.76497  13.96626 1.84441 -0.07945
3° trim/04 0.37681 0.05799 0.31882 176363 13.68415 1.76497 -0.00134
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Empresa/A¢do: 07 — Vale Rio Doce/PNA

Periodo R E.1(Ry) RNE; GAQ; 11 t Sat E.o(GAO;+1) GAONE;:
20 trim/01 -0.01100 0.00791 -0.01891 2.65276  10.67329 2.97865 -0.32589
3°trim/01 0.00722 -0.20880 0.21603 230085 10.18121 2.65276 -0.35191
4° trim/01 0.10444 0.14696 -0.04251 1.99200 9.80496 2.30085 -0.30885
1°trim/02 0.12746 -0.00982 0.13728 170612  10.24732 1.99200 -0.28588
20 trim/02 0.17959 -0.06493 0.24451 152410 10.13311 1.70612 -0.18203
3° trim/02 0.12814 -0.08931 0.21745 1.37034 10.21735 1.52410 -0.15376
4° trim/02 0.19268 0.06427 0.12841 1.23262  11.60750 1.37034 -0.13772
1°trim/03 -0.10820 0.00272 -0.11092 1.14483 13.07125 1.23262 -0.08778
20 trim/03 -0.09285 0.01201 -0.10486 1.06469 17.31278 1.14483 -0.08015
3°trim/03 0.30823 0.00487 0.30336 1.01323  21.58571 1.06469 -0.05146
4°trim/03 0.35539 0.00394 0.35145 0.98217  23.89304 1.01323 -0.03106
1° trim/04 -0.07554 0.00119 -0.07673 0.94249  26.21231 0.98217 -0.03968
2°trim/04 -0.10826  -0.01813  -0.09014 0.90120 28.73374 0.94249 -0.04128
3°trim/04 0.24229 0.04388 0.19841 0.88870  30.33775 0.90120 -0.01250

Empresa/Acdo: 08 — Vale Rio Doce/ON

Periodo R E.1(Ry) RNE; GAQ; 1 t Sat E.o(GAO;+1) GAONE;:
2° trim/01 0.02202 0.00613 0.01589 2.65276  10.67329 2.97865 -0.32589
3°trim/01 0.02927 -0.17976 0.20903 230085 10.18121 2.65276 -0.35191
4° trim/01 0.09283 0.12717 -0.03434 1.99200 9.80496 2.30085 -0.30885
1° trim/02 0.19980 -0.00753 0.20733 1.70612  10.24732 1.99200 -0.28588
20 trim/02 0.20182 -0.05272 0.25454 152410 10.13311 1.70612 -0.18203
3°trim/02 0.10948 -0.06884 0.17833 1.37034 10.21735 1.52410 -0.15376
4° trim/02 0.20034 0.05635 0.14399 1.23262  11.60750 1.37034 -0.13772
1°trim/03 -0.12290 0.00300 -0.12590 1.14483 13.07125 1.23262 -0.08778
20 trim/03 -0.06125 0.00913 -0.07038 1.06469 17.31278 1.14483 -0.08015
3°trim/03 0.34942 0.00454 0.34488 1.01323  21.58571 1.06469 -0.05146
4°trim/03 0.38187 0.00299 0.37888 0.98217  23.89304 1.01323 -0.03106
1° trim/04 -0.06075 0.00150 -0.06224 0.94249  26.21231 0.98217 -0.03968
2°trim/04 -0.07819 -0.01683  -0.06137 0.90120 28.73374 0.94249 -0.04128
3°trim/04 0.19597 0.04350 0.15248 0.88870  30.33775 0.90120 -0.01250

Empresa/Acdo: 09 — Acesita/PN

Periodo R E.1(Ry) RNE; GAQ; 1 t Sat E.o(GAO,+1) GAONE;:
2° trim/01 -0.33437 0.00891 -0.34327 3.04605 12.12753 3.04767 -0.00161
3°trim/01 -0.45831  -0.35923  -0.09908 3.04666  13.32015 3.04605 0.00061
4° trim/01 0.47291 0.29330 0.17960 3.01064  14.28059 3.04666 -0.03602
1° trim/02 0.09663 -0.03182 0.12844 296521  14.99366 3.01064 -0.04543
20 trim/02 -0.18760  -0.21675 0.02915 291675  15.44099 2.96521 -0.04846
3°trim/02 -0.11778  -0.30735 0.18957 2.85300  15.51993 2.91675 -0.06375
4° trim/02 0.49644 0.27161 0.22482 281113 16.18494 2.85300 -0.04187
1°trim/03 0.25733 0.00209 0.25524 2.84080 16.55694 2.81113 0.02967
20 trim/03 0.21131 0.11679 0.09451 2.80456  16.58111 2.84080 -0.03624
3°trim/03 -0.11524 0.16513 -0.28036 278075 16.71261 2.80456 -0.02381
4°trim/03 0.21855 0.24988 -0.03133 2.68318 15.22924 2.78075 -0.09757
1° trim/04 0.18436 -0.00292 0.18728 252299  13.03585 2.68318 -0.16019
2°trim/04 0.20668 -0.04226 0.24894 212209  16.05408 2.52299 -0.40090
3° trim/04 0.27725 0.07091 0.20634 1.87469  18.35649 2.12209 -0.24740
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Empresa/A¢do: 10 — Acesita/ON

Periodo R E.1(Ry) RNE; GAQ; 11 t Sat E.o(GAO;+1) GAONE;:
20 trim/01 -0.32721 0.00734 -0.33455 3.04605 12.12753 3.04767 -0.00161
3°trim/01 -0.36593  -0.27694  -0.08899 3.04666  13.32015 3.04605 0.00061
4° trim/01 0.34967 0.20177 0.14790 3.01064  14.28059 3.04666 -0.03602
1°trim/02 0.12323 -0.02310 0.14633 296521  14.99366 3.01064 -0.04543
20 trim/02 -0.26381  -0.14785  -0.11596 291675  15.44099 2.96521 -0.04846
3° trim/02 -0.05827  -0.20424 0.14597 2.85300 15.51993 2.91675 -0.06375
4° trim/02 0.53063 0.18828 0.34234 281113 16.18494 2.85300 -0.04187
1°trim/03 0.13206 0.00220 0.12986 2.84080 16.55694 2.81113 0.02967
20 trim/03 0.29282 0.08470 0.20813 2.80456  16.58111 2.84080 -0.03624
3°trim/03 -0.01550 0.10877 -0.12427 278075 16.71261 2.80456 -0.02381
4°trim/03 0.26596 0.15068 0.11528 2.68318 15.22924 2.78075 -0.09757
1° trim/04 0.09149 -0.00027 0.09176 252299  13.03585 2.68318 -0.16019
2°trim/04 0.19769 -0.02839 0.22607 212209  16.05408 2.52299 -0.40090
3°trim/04 0.35173 0.05195 0.29978 1.87469  18.35649 2.12209 -0.24740

Empresa/Acdo: 11 — Belgo Mineira/PN

Periodo R E.1(Ry) RNE; GAQ; 1 t Sat E.o(GAO;+1) GAONE;:
2° trim/01 -0.21064 0.00602 -0.21666 2.26267 8.99714 2.54871 -0.28604
3°trim/01 -0.28440 -0.16762  -0.11678 2.08153  11.60303 2.26267 -0.18114
4° trim/01 0.43700 0.11489 0.32212 1.96044  17.03681 2.08153 -0.12108
1° trim/02 0.22185 -0.00965 0.23150 1.92669 20.13644 1.96044 -0.03375
20 trim/02 0.29123 -0.06125 0.35248 192363 21.81561 1.92669 -0.00307
3°trim/02 0.20917 -0.08530 0.29446 191410 23.61604 1.92363 -0.00952
4° trim/02 0.20308 0.10760 0.09548 1.88465 26.76182 1.91410 -0.02945
1°trim/03 0.07722 0.00412 0.07310 1.81853  35.64726 1.88465 -0.06612
20 trim/03 0.21322 0.04307 0.17015 1.75483  46.55150 1.81853 -0.06370
3°trim/03 0.14710 0.05876 0.08834 1.69065 62.58951 1.75483 -0.06417
4°trim/03 0.28494 0.06038 0.22456 167539 57.27828 1.69065 -0.01526
1° trim/04 0.13584 0.00163 0.13421 1.66814 53.83781 1.67539 -0.00725
2°trim/04 0.04335 -0.01386 0.05721 1.64854  54.18002 1.66814 -0.01961
3°trim/04 0.43380 0.03792 0.39588 1.65856  37.85196 1.64854 0.01003

Empresa/Acdo: 12 — Belgo Mineira/ON

Periodo R E.1(Ry) RNE; GAQ; 1 t Sat E.o(GAO,+1) GAONE;:
2° trim/01 -0.16802 0.00663 -0.17465 2.26267 8.99714 2.54871 -0.28604
3°trim/01 -0.20777  -0.14776  -0.06000 2.08153  11.60303 2.26267 -0.18114
4° trim/01 0.36176 0.11662 0.24515 196044  17.03681 2.08153 -0.12108
1° trim/02 0.21387 -0.00539 0.21926 1.92669 20.13644 1.96044 -0.03375
20 trim/02 0.35668 -0.09584 0.45251 192363 21.81561 1.92669 -0.00307
3°trim/02 0.17505 -0.11272 0.28777 191410 23.61604 1.92363 -0.00952
4° trim/02 0.27159 0.10479 0.16680 1.88465 26.76182 1.91410 -0.02945
1°trim/03 0.00823 0.00579 0.00244 1.81853  35.64726 1.88465 -0.06612
20 trim/03 0.17755 0.02365 0.15390 1.75483  46.55150 1.81853 -0.06370
3°trim/03 0.09575 0.03177 0.06398 1.69065 62.58951 1.75483 -0.06417
4°trim/03 0.29849 0.02344 0.27505 167539 57.27828 1.69065 -0.01526
1° trim/04 0.08084 0.00251 0.07833 1.66814 53.83781 1.67539 -0.00725
2°trim/04 0.10087 -0.01144 0.11230 1.64854  54.18002 1.66814 -0.01961
3° trim/04 0.49736 0.03120 0.46616 1.65856  37.85196 1.64854 0.01003




Tabela A-3:

Apuracao das Variaveis de Retorno e de GAO (continuacdo)

104

Empresa/A¢o: 13 — Cosipa/PN

Periodo R E.1(Ry) RNE; GAQ; 11 t Sat E.o(GAO;+1) GAONE;:
20 trim/01 -0.22314 0.01232 -0.23546 3.41486 1.96322 2.58586 0.82900
3°trim/01 -0.17327  -0.26053 0.08726 3.76391 2.58513 3.41486 0.34905
4° trim/01 0.28090 0.20537 0.07553 3.84935  3.05791 3.76391 0.08544
1°trim/02 0.04001 -0.01639 0.05640 3.72467 3.42550 3.84935 -0.12468
20 trim/02 -0.46394  -0.11649  -0.34745 3.33398 3.64279 3.72467 -0.39069
3° trim/02 -0.28768 -0.16768  -0.12000 294905  3.85131 3.33398 -0.38492
4° trim/02 0.31845 0.15730 0.16115 2.63424  4.26704 2.94905 -0.31482
1°trim/03 0.05884 -0.00077 0.05961 2.46095 5.17028 2.63424 -0.17328
20 trim/03 0.10821 0.09868 0.00953 2.31277 6.08939 2.46095 -0.14818
3°trim/03 0.64050 0.14414 0.49636 2.17964 6.90795 2.31277 -0.13313
4°trim/03 0.05264 0.24107 -0.18843 2.06882 7.52781 2.17964 -0.11082
1° trim/04 -0.03922 -0.00079  -0.03843 1.93821 7.81120 2.06882 -0.13060
2°trim/04 0.07696 -0.02459 0.10155 1.75633 9.48447 1.93821 -0.18189
3°trim/04 0.12734 0.03734 0.09000 1.61047  11.74137 1.75633 -0.14586

Empresa/Acdo: 14 — Cosipa/ON

Periodo R E.1(Ry) RNE; GAQ; 1 t Sat E.o(GAO;+1) GAONE;:
2° trim/01 0.00000 0.00667 -0.00667 3.41486 1.96322 2.58586 0.82900
3°trim/01 -0.30368  -0.28255  -0.02114 3.76391 2.58513 3.41486 0.34905
4° trim/01 0.14953 0.18443 -0.03490 3.84935  3.05791 3.76391 0.08544
1° trim/02 0.20067 -0.01384 0.21451 3.72467 3.42550 3.84935 -0.12468
20 trim/02 -0.38090 -0.10906  -0.27184 3.33398 3.64279 3.72467 -0.39069
3°trim/02 -0.31015 -0.12893  -0.18122 294905  3.85131 3.33398 -0.38492
4° trim/02 0.12783 0.17922 -0.05139 2.63424  4.26704 2.94905 -0.31482
1°trim/03 0.11333 -0.00181 0.11514 2.46095 5.17028 2.63424 -0.17328
20 trim/03 0.03509 0.10483 -0.06973 2.31277 6.08939 2.46095 -0.14818
3°trim/03 0.74358 0.13318 0.61040 2.17964 6.90795 2.31277 -0.13313
4°trim/03 0.03226 0.26650 -0.23424 2.06882 7.52781 2.17964 -0.11082
1° trim/04 -0.10008 0.00011 -0.10020 1.93821 7.81120 2.06882 -0.13060
2°trim/04 0.37579 -0.02594 0.40173 1.75633 9.48447 1.93821 -0.18189
3°trim/04 0.02381 0.03167 -0.00786 1.61047  11.74137 1.75633 -0.14586

Empresa/Acdo: 15 — Ferbasa/PN

Periodo R E.1(Ry) RNE; GAQ; 1 t Sat E.o(GAO,+1) GAONE;:
2° trim/01 -0.15010 0.00835 -0.15846 3.24434 9.91386 3.25186 -0.00752
3°trim/01 -0.14070 -0.12117  -0.01954 3.24956  10.83135 3.24434 0.00522
4° trim/01 0.53699 0.09441 0.44257 318381  11.43921 3.24956 -0.06575
1° trim/02 0.20323 -0.01901 0.22224 3.14663  11.71817 3.18381 -0.03718
20 trim/02 -0.08511  -0.11972 0.03461 296920 11.93135 3.14663 -0.17743
3°trim/02 0.28872 -0.13269 0.42142 276111  13.10378 2.96920 -0.20809
4° trim/02 0.49340 0.16598 0.32742 246456  14.85190 2.76111 -0.29656
1°trim/03 0.13733 0.00472 0.13260 222613 16.45175 2.46456 -0.23843
20 trim/03 0.30022 0.04808 0.25215 2.09900 16.26318 2.22613 -0.12712
3°trim/03 0.28223 0.05378 0.22845 1.95999 16.82102 2.09900 -0.13902
4°trim/03 -0.00658 0.04726 -0.05384 1.83983 17.87029 1.95999 -0.12016
1° trim/04 0.22907 0.00154 0.22753 173043 17.57265 1.83983 -0.10941
2°trim/04 -0.06429 -0.00869  -0.05560 154533 20.61474 1.73043 -0.18509
3° trim/04 0.23251 0.02120 0.21131 142598 22.71517 1.54533 -0.11935
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Empresa/A¢do: 16 — Gerdau/PN

Periodo R E.1(Ry) RNE; GAQ; 11 tSat E(GAQ+1)) GAONE .,
20 trim/01 -0.06020 0.00750 -0.06770 1.64057  18.80830 1.86786 -0.22729
3°trim/01 -0.24878  -0.30016 0.05138 148634  17.69304 1.64057 -0.15424
4° trim/01 0.45332 0.24064 0.21268 144137 17.35411 1.48634 -0.04497
1°trim/02 0.32298 -0.02333 0.34631 146771  17.56816 1.44137 0.02634
20 trim/02 0.04182 -0.16305 0.20487 150248  17.55484 1.46771 0.03477
3° trim/02 -0.11081  -0.23421 0.12340 154144  17.59141 1.50248 0.03896
4° trim/02 0.29837 0.20697 0.09140 157519  17.93443 1.54144 0.03375
1°trim/03 -0.06245 0.00299 -0.06544 158463  18.45012 1.57519 0.00944
20 trim/03 0.34791 0.08560 0.26231 155325 19.51340 1.58463 -0.03139
3°trim/03 0.22531 0.11549 0.10982 150860 20.26691 1.55325 -0.04465
4°trim/03 0.41230 0.21052 0.20178 145512 20.21137 1.50860 -0.05348
1° trim/04 0.12315 -0.00069 0.12383 140494  19.33326 1.45512 -0.05018
2°trim/04 0.10044 -0.03819 0.13863 na na na na
3° trim/04 0.26004 0.07581 0.18423 na na na na

Empresa/Acdo: 17 — Gerdau/ON

Periodo R E.1(Ry) RNE; GAQ; 1 tSat E(GAQ+1)) GAONE,
2° trim/01 -0.06454  -0.00464  -0.05990 1.64057  18.80830 1.86786 -0.22729
3°trim/01 -0.18061 -0.11762  -0.06299 148634  17.69304 1.64057 -0.15424
4° trim/01 0.63294 0.21221 0.42073 144137 17.35411 1.48634 -0.04497
1° trim/02 0.05358 -0.02593 0.07951 146771  17.56816 1.44137 0.02634
20 trim/02 0.08338 -0.15622 0.23960 150248 17.55484 1.46771 0.03477
3°trim/02 -0.01242  -0.18507 0.17264 154144  17.59141 1.50248 0.03896
4° trim/02 0.10286 0.16417 -0.06132 157519  17.93443 1.54144 0.03375
1°trim/03 0.07779 -0.00853 0.08632 158463  18.45012 1.57519 0.00944
20 trim/03 0.21015 0.06008 0.15007 155325 19.51340 1.58463 -0.03139
3°trim/03 0.34702 0.06198 0.28504 150860 20.26691 1.55325 -0.04465
4°trim/03 0.40520 0.10056 0.30464 145512 20.21137 1.50860 -0.05348
1° trim/04 -0.01859 0.00749 -0.02608 140494  19.33326 1.45512 -0.05018
2°trim/04 0.11551 -0.01753 0.13304 na na na na
3°trim/04 0.46980 0.03496 0.43484 na na na na

Empresa/Acdo: 18 — Sd Nacional/ON

Periodo R E.1(Ry) RNE; GAQ; 1 tSat E(GAQ+1)) GAONE .,
2° trim/01 0.16046 0.00594 0.15453 3.58884  8.51365 4.19723 -0.60839
3°trim/01 -0.46439  -0.21124  -0.25315 3.05443  8.62462 3.58884 -0.53441
4° trim/01 0.30073 0.14597 0.15477 2.70023  8.43600 3.05443 -0.35420
1° trim/02 0.13797 -0.01504 0.15301 240963  8.49384 2.70023 -0.29061
20 trim/02 0.11324 -0.10690 0.22014 2.07420  8.32304 2.40963 -0.33543
3°trim/02 -0.38544  -0.18835  -0.19709 171512  8.62835 2.07420 -0.35908
4° trim/02 0.51376 0.24201 0.27175 149885 12.43554 1.71512 -0.21627
1°trim/03 0.23962 0.00264 0.23698 148259 18.58419 1.49885 -0.01626
20 trim/03 0.25461 0.13367 0.12094 154220 22.01002 1.48259 0.05961
3°trim/03 0.38532 0.16479 0.22053 157194  25.94879 1.54220 0.02974
4°trim/03 0.41766 0.22237 0.19529 156121  29.31760 1.57194 -0.01073
1° trim/04 0.23847 0.00126 0.23721 153026  30.15860 1.56121 -0.03096
2°trim/04 -0.20236  -0.03200  -0.17037 149820 29.56820 1.53026 -0.03205
3° trim/04 0.12678 0.07580 0.05098 148041  29.98185 1.49820 -0.01779
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Empresa/A¢do: 19 — Sd Tubar&o/PN

Periodo R E.1(Ry) RNE; GAQ; 11 t Sat E.o(GAO;+1) GAONE;:
20 trim/01 0.04151 0.00756 0.03395 2.30748 9.51646 2.30934 -0.00186
3°trim/01 -0.32602  -0.24480  -0.08122 2.21987 9.34938 2.30748 -0.08761
4° trim/01 0.30851 0.16850 0.14001 2.05881 8.81358 2.21987 -0.16105
1°trim/02 0.19806 -0.01964 0.21769 1.73022 8.69972 2.05881 -0.32860
20 trim/02 0.15611 -0.14456 0.30067 1.45735 6.52073 1.73022 -0.27287
3° trim/02 0.00000 -0.22319 0.22319 1.19017 4.33961 1.45735 -0.26718
4° trim/02 0.35120 0.21372 0.13748 1.07708 3.84940 1.19017 -0.11308
1°trim/03 0.13700 0.00346 0.13354 1.14417 4.16209 1.07708 0.06708
20 trim/03 0.13726 0.06860 0.06866 1.29978 4.91052 1.14417 0.15562
3°trim/03 0.33824 0.08196 0.25628 145524  5.81507 1.29978 0.15545
4°trim/03 0.52857 0.13578 0.39279 1.58068 6.69654 1.45524 0.12544
1° trim/04 0.01961 0.00113 0.01847 1.65375 7.22253 1.58068 0.07307
2°trim/04 -0.05111  -0.03133  -0.01978 1.64410 6.92578 1.65375 -0.00965
3°trim/04 0.29330 0.06812 0.22519 1.66710 6.79412 1.64410 0.02300

Empresa/Acdo: 20 — Usiminas/PNA

Periodo R E.1(Ry) RNE; GAQ; 1 t Sat E.o(GAO;+1) GAONE;:
2° trim/01 -0.27266 0.00968 -0.28235 2.67840  14.81030 2.84155 -0.16315
3°trim/01 -0.46174  -0.36441  -0.09733 250980  14.22547 2.67840 -0.16860
4° trim/01 0.49457 0.26143 0.23314 229509 13.36162 2.50980 -0.21471
1° trim/02 0.17570 -0.02599 0.20169 2.09874 1252732 2.29509 -0.19635
20 trim/02 -0.09199  -0.17479 0.08281 193229 11.34104 2.09874 -0.16645
3°trim/02 -0.42910 -0.27108  -0.15802 179414  10.28953 1.93229 -0.13815
4° trim/02 0.38584 0.29966 0.08618 1.68108 9.62865 1.79414 -0.11305
1°trim/03 0.33386 0.00146 0.33239 1.60421 9.82151 1.68108 -0.07687
20 trim/03 0.36158 0.15061 0.21097 156156 10.50224 1.60421 -0.04265
3°trim/03 0.42118 0.21195 0.20922 152716  11.22927 1.56156 -0.03440
4°trim/03 0.59376 0.31569 0.27807 150881 11.92101 1.52716 -0.01836
1° trim/04 0.15141 0.00023 0.15118 1.29139 21.25449 1.50881 -0.21742
2°trim/04 -0.20433  -0.05426  -0.15008 127473  21.67356 1.29139 -0.01666
3°trim/04 0.33161 0.10209 0.22952 1.26342  22.48862 1.27473 -0.01131

Empresa/Acdo: 21 — Usiminas/ON

Periodo R E.1(Ry) RNE; GAQ; 1 t Sat E.o(GAO,+1) GAONE;:
2° trim/01 -0.03832 -0.00385  -0.03447 2.67840  14.81030 2.84155 -0.16315
3°trim/01 -0.51150 -0.12049  -0.39101 250980  14.22547 2.67840 -0.16860
4° trim/01 0.34033 0.14828 0.19205 229509  13.36162 2.50980 -0.21471
1° trim/02 0.37606 -0.01542 0.39148 2.09874 1252732 2.29509 -0.19635
20 trim/02 -0.16212  -0.12504  -0.03708 193229 11.34104 2.09874 -0.16645
3°trim/02 -0.20334  -0.08861  -0.11473 179414  10.28953 1.93229 -0.13815
4° trim/02 0.21921 0.12898 0.09024 1.68108 9.62865 1.79414 -0.11305
1°trim/03 0.11164 0.00566 0.10598 1.60421 9.82151 1.68108 -0.07687
20 trim/03 0.31203 0.11826 0.19377 156156 10.50224 1.60421 -0.04265
3°trim/03 0.43360 0.18016 0.25344 152716  11.22927 1.56156 -0.03440
4°trim/03 0.57362 0.22708 0.34654 150881 11.92101 1.52716 -0.01836
1° trim/04 0.14073 0.00500 0.13573 1.29139 21.25449 1.50881 -0.21742
2°trim/04 -0.07375 -0.01857  -0.05518 127473  21.67356 1.29139 -0.01666
3° trim/04 0.40292 0.05361 0.34932 1.26342  22.48862 1.27473 -0.01131
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Empresa/A¢do: 22 — Confab/PN

Periodo R E.1(Ry) RNE; GAQ; 11 t Sat E.o(GAO;+1) GAONE;:
20 trim/01 0.35616 0.00807 0.34809 3.07148 6.01675 3.12237 -0.05089
3°trim/01 0.06492 -0.20598 0.27090 3.09405 6.14623 3.07148 0.02257
4° trim/01 0.30766 0.16195 0.14571 3.14389 6.54181 3.09405 0.04984
1°trim/02 0.10629 -0.01065 0.11695 3.12854 7.07842 3.14389 -0.01535
20 trim/02 -0.12516  -0.10058  -0.02458 2.94045 7.48554 3.12854 -0.18809
3° trim/02 0.25912 -0.11239 0.37151 2.65797 7.56457 2.94045 -0.28247
4° trim/02 0.56791 0.08711 0.48080 2.36885 7.50221 2.65797 -0.28912
1°trim/03 -0.23778 0.00219 -0.23997 2.18643 7.78618 2.36885 -0.18242
20 trim/03 0.34709 0.03814 0.30895 2.08520  8.18713 2.18643 -0.10123
3°trim/03 -0.04027 0.06658 -0.10686 2.00973 8.51732 2.08520 -0.07547
4°trim/03 0.29109 0.18332 0.10777 1.74465  8.06527 2.00973 -0.26508
1° trim/04 -0.03589 -0.00180  -0.03409 1.69867 7.26638 1.74465 -0.04598
2°trim/04 -0.11826  -0.03259  -0.08567 1.63944  4.83829 1.69867 -0.05924
3°trim/04 0.43532 0.05218 0.38314 1.64366 4.03252 1.63944 0.00422

Empresa/Acdo: 23 — Mangels/PN

Periodo R E.1(Ry) RNE; GAQ; 1 t Sat E.o(GAO;+1) GAONE;:
2° trim/01 -0.23085 0.00629 -0.23714 -2.00699 -157535  -2.26856 0.26157
3°trim/01 -0.09531  -0.08090  -0.01441 -0.96124 -0.72267  -2.00699 1.04575
4°trim/01 0.00000 0.03424 -0.03424 -0.23859 -0.18756  -0.96124 0.72265
1° trim/02 0.02740 -0.00344 0.03084 0.14879 0.11993 -0.23859 0.38738
20 trim/02 -0.20649 0.01482 -0.22131 0.35003 0.30158 0.14879 0.20125
3°trim/02 0.14537 -0.02979 0.17516 0.52792 0.48372 0.35003 0.17789
4° trim/02 0.02899 0.05617 -0.02719 0.77798 0.74658 0.52792 0.25006
1°trim/03 0.34864 0.00285 0.34579 1.52820 1.46006 0.77798 0.75022
20 trim/03 0.31257 0.11303 0.19954 2.21451 2.34312 1.52820 0.68631
3°trim/03 0.38861 0.10576 0.28285 2.60623 3.24487 2.21451 0.39172
4° trim/03 -0.07472 0.10369 -0.17841 281702  4.04993 2.60623 0.21079
1°trim/04 -0.00866 0.00456 -0.01322 2.81950  4.58287 2.81702 0.00248
2°trim/04 0.12112 -0.00173 0.12285 2.83203 5.08492 2.81950 0.01253
3°trim/04 0.37469 0.01213 0.36257 2.87182 5.64498 2.83203 0.03978

Empresal/Acdo: 24 — Paranapanema/PN

Periodo R E.1(Ry) RNE; GAQ; 1 t Sat E.o(GAO,+1) GAONE;:
2° trim/01 -0.30010 -0.00548  -0.29463 1.32337 2.73276 1.54403 -0.22066
3°trim/01 -0.28768  -0.16302  -0.12466 1.25893 3.00439 1.32337 -0.06444
4° trim/01 -0.00669 0.14825 -0.15494 1.24753 3.36353 1.25893 -0.01140
1° trim/02 -0.25901 -0.01486  -0.24415 1.23657 3.62583 1.24753 -0.01097
20 trim/02 -0.24512  -0.08057  -0.16455 122175  3.78282 1.23657 -0.01481
3°trim/02 0.01105 -0.08973 0.10078 118275  3.69588 1.22175 -0.03901
4° trim/02 -0.10414 0.06221 -0.16635 116435  3.75017 1.18275 -0.01840
1°trim/03 -0.08923 -0.00259  -0.08664 1.17532 3.96169 1.16435 0.01097
20 trim/03 1.22378 0.06337 1.16040 1.17677 4.20956 1.17532 0.00145
3°trim/03 0.49899 0.10925 0.38975 1.13626 4.21968 1.17677 -0.04051
4°trim/03 0.12306 0.12702 -0.00396 0.97696 3.17543 1.13626 -0.15930
1° trim/04 -0.18443 0.00523 -0.18966 0.61317 1.20847 0.97696 -0.36379
2°trim/04 -0.17979  -0.01722  -0.16257 -0.45126  -0.75811 0.61317 -1.06444
3°trim/04 0.15415 0.05304 0.10111 -0.81215 -1.23990 -0.45126 -0.36088
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Empresa/A¢do: 25 — Brasken/PN

Periodo R E.1(Ry) RNE; GAQ; 11 t Sat E.o(GAO;+1) GAONE;:
20 trim/01 -0.03843 0.00483 -0.04326 1.48968 7.15489 1.58964 -0.09996
3°trim/01 -0.47202  -0.14924  -0.32278 1.39673 7.05671 1.48968 -0.09296
4° trim/01 0.32368 0.13284 0.19083 1.29905 6.51030 1.39673 -0.09767
1°trim/02 0.13296 -0.01709 0.15005 1.20852 6.13742 1.29905 -0.09053
20 trim/02 -0.27007  -0.12866  -0.14140 1.10043 5.70854 1.20852 -0.10809
3° trim/02 -0.50660 -0.21491  -0.29169 0.94495 5.29321 1.10043 -0.15548
4° trim/02 -0.06592 0.22864 -0.29455 0.83748 5.03683 0.94495 -0.10747
1°trim/03 -0.03187 -0.00191  -0.02996 0.72456 4.47478 0.83748 -0.11292
20 trim/03 0.56196 0.12538 0.43658 0.68362 4.64209 0.72456 -0.04094
3°trim/03 0.64154 0.21072 0.43082 0.69457 5.13658 0.68362 0.01096
4°trim/03 0.63292 0.35567 0.27724 0.71221 5.65586 0.69457 0.01764
1° trim/04 0.11504 -0.00046 0.11550 0.75446 6.12344 0.71221 0.04224
2°trim/04 -0.28325  -0.04237  -0.24088 0.77679 6.25595 0.75446 0.02233
3°trim/04 0.46557 0.08645 0.37912 0.83175 6.36697 0.77679 0.05496

Empresa/Acdo: 26 — Copesul/ON

Periodo R E.1(Ry) RNE; GAQ; 1 t Sat E.o(GAO;+1) GAONE;:
2° trim/01 0.00000 0.00410 -0.00410 131830 5.97011 1.61324 -0.29494
3°trim/01 -0.38642  -0.09065  -0.29576 1.09018 5.38398 1.31830 -0.22813
4° trim/01 -0.01905 0.09074 -0.10979 0.82041 5.27889 1.09018 -0.26976
1° trim/02 0.12460 -0.01370 0.13830 0.63844  4.87548 0.82041 -0.18197
20 trim/02 -0.13081  -0.09157  -0.03924 0.51493 3.86125 0.63844 -0.12351
3°trim/02 -0.27444  -0.12561  -0.14883 0.37883 2.64626 0.51493 -0.13610
4° trim/02 0.14660 0.10123 0.04537 0.30035 2.03103 0.37883 -0.07848
1°trim/03 0.25778 -0.00028 0.25805 0.27798 1.90852 0.30035 -0.02237
20 trim/03 0.51083 0.05230 0.45853 0.25990 1.83233 0.27798 -0.01807
3°trim/03 0.35126 0.07617 0.27510 0.27829 1.99375 0.25990 0.01838
4°trim/03 0.17277 0.14308 0.02969 0.29816 2.13440 0.27829 0.01987
1° trim/04 0.16073 0.00166 0.15907 0.26332 1.83481 0.29816 -0.03484
2°trim/04 0.09250 -0.01179 0.10428 0.23465 1.55424 0.26332 -0.02867
3°trim/04 0.44837 0.03697 0.41140 0.24264 1.43601 0.23465 0.00799

Empresa/Acdo: 27 — Polialden/PN

Periodo R E.1(Ry) RNE; GAQ; 1 t Sat E.o(GAO,+1) GAONE;:
2° trim/01 0.27046 0.00293 0.26753 2.71607 6.59936 2.94481 -0.22873
3°trim/01 0.18152 -0.12459 0.30611 2.37466 5.81754 2.71607 -0.34141
4° trim/01 0.24120 0.10277 0.13843 1.99560 5.18226 2.37466 -0.37906
1° trim/02 0.38133 -0.00863 0.38996 1.62261 4.81779 1.99560 -0.37300
20 trim/02 -0.31451  -0.08080  -0.23371 142305  4.02068 1.62261 -0.19956
3°trim/02 -0.16859  -0.13746  -0.03112 1.32158 3.62040 1.42305 -0.10147
4° trim/02 0.07843 0.12147 -0.04304 1.25112 3.39445 1.32158 -0.07045
1°trim/03 0.05148 -0.00574 0.05722 0.94164 2.30524 1.25112 -0.30949
20 trim/03 0.32300 0.03950 0.28350 0.64877 1.61654 0.94164 -0.29287
3°trim/03 0.26112 0.04579 0.21533 0.39231 1.02362 0.64877 -0.25646
4°trim/03 0.30088 0.06013 0.24075 0.21455  0.55152 0.39231 -0.17776
1° trim/04 0.02027 0.00279 0.01748 0.19960  0.45982 0.21455 -0.01495
2°trim/04 -0.22711  -0.01384  -0.21327 0.04359 0.08935 0.19960 -0.15601
3°trim/04 0.53363 0.03258 0.50105 -0.03637  -0.06303 0.04359 -0.07996
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Empresa/A¢o: 28 — Unipar/PNB

Periodo R E.1(Ry) RNE; GAQ; 11 tSat E(GAQ+1)) GAONE .,
20 trim/01 -0.08751 0.00669 -0.09420 0.69567  0.75216 0.86309 -0.16742
3°trim/01 -0.16389  -0.20622 0.04234 0.58616  0.72797 0.69567 -0.10952
4° trim/01 0.37225 0.14003 0.23222 0.48039  0.66606 0.58616 -0.10576
1°trim/02 0.17905 -0.01257 0.19162 0.52344  0.80368 0.48039 0.04305
20 trim/02 -0.29606  -0.09595  -0.20011 0.47067  0.77970 0.52344 -0.05277
3° trim/02 -0.05782  -0.12910 0.07128 0.17525  0.26359 0.47067 -0.29542
4° trim/02 0.38746 0.13363 0.25383 0.29638  0.48889 0.17525 0.12114
1°trim/03 -0.03572 0.00140 -0.03711 0.50862  0.92426 0.29638 0.21224
20 trim/03 0.35324 0.06606 0.28718 0.79423 1.62027 0.50862 0.28561
3°trim/03 0.32105 0.10066 0.22039 1.02300  2.35060 0.79423 0.22878
4°trim/03 0.20690 0.16422 0.04268 1.21359 2.94754 1.02300 0.19059
1° trim/04 0.25803 -0.00029 0.25831 1.63932 5.48938 1.21359 0.42573
2°trim/04 -0.16264  -0.02565  -0.13699 144367  5.16258 1.63932 -0.19565
3°trim/04 0.58007 0.05718 0.52290 142496  5.23544 1.44367 -0.01871

Empresa/Acdo: 29 — Adubos Trevo/PN

Periodo R E.1(Ry) RNE; GAQ; 1 tSat E(GAQ+1)) GAONE,
2° trim/01 -0.54735 0.00153 -0.54889 1.39790  2.96619 1.43826 -0.04035
3°trim/01 -0.14458  -0.12748  -0.01710 1.61642  4.04246 1.39790 0.21852
4° trim/01 -0.02247 0.07302 -0.09550 1.75093 5.91892 1.61642 0.13451
1° trim/02 0.64663 -0.01222 0.65885 1.79881 7.74603 1.75093 0.04788
20 trim/02 -0.21131  -0.08219  -0.12912 1.79267 9.30503 1.79881 -0.00614
3°trim/02 0.12430 -0.07033 0.19463 175332 10.64119 1.79267 -0.03935
4° trim/02 0.28117 0.06456 0.21660 1.69904 11.71189 1.75332 -0.05428
1°trim/03 0.18721 0.00711 0.18010 159411  11.81904 1.69904 -0.10494
20 trim/03 0.01799 0.05438 -0.03640 153717 1242991 1.59411 -0.05693
3°trim/03 0.40826 0.08813 0.32014 150837 14.18778 1.53717 -0.02881
4°trim/03 0.35388 0.19757 0.15631 149684  15.68539 1.50837 -0.01153
1° trim/04 0.08636 -0.00077 0.08713 145556  20.69653 1.49684 -0.04128
2°trim/04 0.05523 -0.05193 0.10717 142968 26.03316 1.45556 -0.02588
3°trim/04 0.01444 0.07983 -0.06539 143294  27.19869 1.42968 0.00327

Empresa/Ac¢éo: 30 — Fertibras/PN

Periodo R E.1(Ry) RNE; GAQ; 1 tSat E(GAQ+1)) GAONE .,
2° trim/01 -0.12592 0.00564 -0.13156 3.03326 5.18778 3.24529 -0.21203
3°trim/01 -0.53733  -0.10137  -0.43596 2.87870  5.31595 3.03326 -0.15456
4° trim/01 0.20585 0.11004 0.09581 2.77468 5.59437 2.87870 -0.10401
1° trim/02 0.33314 -0.01239 0.34554 2.66313 5.76630 2.77468 -0.11155
20 trim/02 -0.05459  -0.10713 0.05254 246265  5.33681 2.66313 -0.20048
3°trim/02 0.12189 -0.06533 0.18722 214567  4.30855 2.46265 -0.31698
4° trim/02 -0.28223 0.05752 -0.33975 1.89500  3.72501 2.14567 -0.25068
1°trim/03 0.08338 0.00276 0.08062 1.88742  4.13844 1.89500 -0.00757
20 trim/03 0.47000 0.01119 0.45881 196846  4.87040 1.88742 0.08104
3°trim/03 0.60796 0.04935 0.55861 2.03464  5.66989 1.96846 0.06618
4°trim/03 0.45112 0.09882 0.35230 2.03879 6.51097 2.03464 0.00415
1° trim/04 0.03576 0.00285 0.03291 1.98212 7.21950 2.03879 -0.05667
2°trim/04 0.06915 -0.02327 0.09242 1.94331 7.88582 1.98212 -0.03880
3° trim/04 0.12260 0.05234 0.07026 1.57781 7.42213 1.94331 -0.36551
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Empresa/A¢do: 31 — Fosfertil/PN

Periodo R E.1(Ry) RNE; GAQ; 11 t Sat E.o(GAO;+1) GAONE;:
20 trim/01 0.02069 0.00529 0.01539 123374  5.60175 1.38155 -0.14782
3°trim/01 -0.18430 -0.17392  -0.01038 1.15674 5.60302 1.23374 -0.07700
4° trim/01 0.35501 0.11370 0.24130 1.13266 6.15154 1.15674 -0.02408
1°trim/02 0.18245 -0.00971 0.19216 1.14119 6.97675 1.13266 0.00853
20 trim/02 0.09798 -0.06818 0.16617 1.15230 7.79621 1.14119 0.01111
3° trim/02 0.19395 -0.10849 0.30244 1.15513 8.65546 1.15230 0.00283
4° trim/02 0.26839 0.09712 0.17127 1.18249 9.66822 1.15513 0.02736
1°trim/03 0.13931 0.00343 0.13589 1.22977  10.89697 1.18249 0.04728
20 trim/03 0.28083 0.03745 0.24338 127336  11.75110 1.22977 0.04358
3°trim/03 0.39578 0.04159 0.35419 129595 1252385 1.27336 0.02260
4°trim/03 0.12487 0.09128 0.03359 1.27559  12.80928 1.29595 -0.02036
1° trim/04 0.09135 0.00147 0.08988 122582 12.12535 1.27559 -0.04977
2°trim/04 -0.01057  -0.02049 0.00992 1.15426  11.42528 1.22582 -0.07156
3°trim/04 0.15463 0.04106 0.11357 1.12645 10.80122 1.15426 -0.02781

Empresa/Acdo: 32 — Rhodia-Ser/ON

Periodo R E.1(Ry) RNE; GAQ; 1 t Sat E.o(GAO;+1) GAONE;:
2° trim/01 -0.09531  -0.00673  -0.08858 2.30481 3.06896 2.15503 0.14978
3°trim/01 -0.69315 -0.27923  -0.41391 245805  3.83505 2.30481 0.15324
4° trim/01 0.69315 0.18999 0.50316 255804  4.64272 2.45805 0.09999
1° trim/02 0.33647 -0.01444 0.35091 2.61648 5.27332 2.55804 0.05845
20 trim/02 -0.07411  -0.09988 0.02577 2.62356 5.76245 2.61648 0.00707
3°trim/02 0.37949 -0.13909 0.51858 2.55512 6.06036 2.62356 -0.06844
4° trim/02 -0.99853 0.08244 -1.08096 2.47081 6.28569 2.55512 -0.08431
1°trim/03 0.13353 -0.00147 0.13500 2.34247 6.53384 2.47081 -0.12834
20 trim/03 0.48551 -0.00426 0.48977 2.18528 6.70260 2.34247 -0.15719
3°trim/03 0.14310 -0.02416 0.16727 2.10815 7.04883 2.18528 -0.07713
4°trim/03 0.33647 0.01163 0.32484 1.69415 9.71336 2.10815 -0.41400
1° trim/04 -0.10008 0.00393 -0.10401 144950  8.00082 1.69415 -0.24465
2°trim/04 -0.45953  -0.00349  -0.45605 1.21626 6.17469 1.44950 -0.23324
3°trim/04 0.69315 0.02416 0.66899 0.96951 4.11069 1.21626 -0.24674

Empresa/Acdo: 33 — Duratex/PN

Periodo R E.1(Ry) RNE; GAQ; 1 t Sat E.o(GAO,+1) GAONE;:
2° trim/01 -0.22337 0.00480 -0.22817 3.20996 13.80115 3.24554 -0.03558
3°trim/01 -0.16312  -0.11985  -0.04327 289733  13.27913 3.20996 -0.31264
4° trim/01 0.26131 0.06772 0.19359 246506 20.71424 2.89733 -0.43227
1° trim/02 0.13766 -0.00803 0.14569 2.28697  28.81265 2.46506 -0.17809
20 trim/02 -0.19214  -0.04730  -0.14484 2.21844  33.80502 2.28697 -0.06853
3°trim/02 -0.05464  -0.08210 0.02746 218850  33.25220 2.21844 -0.02994
4° trim/02 0.27274 0.08962 0.18311 216312 32.25725 2.18850 -0.02538
1°trim/03 0.03774 0.00099 0.03675 2.09330 28.31495 2.16312 -0.06982
20 trim/03 0.16206 0.04653 0.11552 199578  23.64815 2.09330 -0.09753
3°trim/03 -0.00651 0.06918 -0.07569 1.86818 18.61287 1.99578 -0.12759
4°trim/03 0.30688 0.09449 0.21239 173848  14.69022 1.86818 -0.12970
1° trim/04 -0.07516  -0.00069  -0.07447 153626 12.12780 1.73848 -0.20222
2°trim/04 -0.10392  -0.01576  -0.08816 1.27077 9.93913 1.53626 -0.26549
3° trim/04 0.59177 0.02672 0.56505 1.12442 9.62004 1.27077 -0.14635
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Empresa/A¢do: 34 — Aracruz/PNB

Periodo R E.1(Ry) RNE; GAQ; 11 t Sat E.o(GAO;+1) GAONE;:
20 trim/01 0.43011 0.00400 0.42611 3.68394  11.52090 3.81061 -0.12667
3°trim/01 -0.05380 -0.17487 0.12107 3.60628  13.04088 3.68394 -0.07766
4° trim/01 -0.01774 0.14991 -0.16766 356194  14.31645 3.60628 -0.04434
1°trim/02 0.19881 -0.00986 0.20867 349758  13.96864 3.56194 -0.06436
20 trim/02 0.21228 -0.08520 0.29748 3.31306  13.29870 3.49758 -0.18452
3° trim/02 0.00000 -0.13100 0.13100 3.02386  13.94399 3.31306 -0.28920
4° trim/02 0.17231 0.08291 0.08940 2.88266 12.53726 3.02386 -0.14120
1°trim/03 -0.00593 0.00260 -0.00853 269516 11.23575 2.88266 -0.18749
20 trim/03 -0.07886 0.01075 -0.08961 250670 10.22191 2.69516 -0.18846
3°trim/03 0.28173 0.00023 0.28150 2.31434 9.51116 2.50670 -0.19237
4°trim/03 0.30417 0.00875 0.29542 2.14836 8.72668 2.31434 -0.16598
1° trim/04 0.03795 0.00122 0.03673 1.96449 7.85286 2.14836 -0.18387
2°trim/04 -0.05412  -0.01070  -0.04342 1.47971 9.87082 1.96449 -0.48478
3°trim/04 -0.07235 0.03165 -0.10400 1.23574  10.60705 1.47971 -0.24397

Empresa/Acdo: 35— Aracruz/ON

Periodo R E.1(Ry) RNE; GAQ; 1 t Sat E.o(GAO;+1) GAONE;:
2° trim/01 0.16280 -0.00868 0.17148 3.68394  11.52090 3.81061 -0.12667
3°trim/01 0.07696 -0.03357 0.11054 3.60628  13.04088 3.68394 -0.07766
4° trim/01 0.13492 0.01012 0.12480 356194  14.31645 3.60628 -0.04434
1° trim/02 0.00000 0.00293 -0.00293 3.49758 13.96864 3.56194 -0.06436
20 trim/02 0.42023 -0.02366 0.44388 3.31306  13.29870 3.49758 -0.18452
3°trim/02 0.02198 -0.02535 0.04733 3.02386  13.94399 3.31306 -0.28920
4° trim/02 0.00000 0.07029 -0.07029 2.88266 12.53726 3.02386 -0.14120
1°trim/03 0.06318 0.00014 0.06304 2.69516 11.23575 2.88266 -0.18749
20 trim/03 0.01922 0.03876 -0.01955 250670 10.22191 2.69516 -0.18846
3°trim/03 0.13884 0.04408 0.09476 2.31434 9.51116 2.50670 -0.19237
4°trim/03 0.30148 0.02585 0.27563 2.14836 8.72668 2.31434 -0.16598
1° trim/04 0.02703 0.00232 0.02471 1.96449 7.85286 2.14836 -0.18387
2°trim/04 -0.02326  -0.01530  -0.00796 1.47971 9.87082 1.96449 -0.48478
3°trim/04 0.02817 0.03107 -0.00290 1.23574  10.60705 1.47971 -0.24397

Empresa/Acdo: 36 — Ripasa/PN

Periodo R E.1(Ry) RNE; GAQ; 1 t Sat E.o(GAO,+1) GAONE;:
2° trim/01 -0.04576 0.00533 -0.05109 247344  10.84254 2.57026 -0.09683
3°trim/01 -0.09531  -0.25130 0.15599 2.30701 9.52811 247344 -0.16643
4° trim/01 0.48291 0.19316 0.28975 2.08126 7.53680 2.30701 -0.22574
1° trim/02 0.03252 -0.01613 0.04865 1.94134 7.00567 2.08126 -0.13993
20 trim/02 0.16068 -0.13140 0.29208 1.79188 6.32915 1.94134 -0.14946
3°trim/02 -0.07197  -0.16448 0.09251 1.68041 5.91328 1.79188 -0.11147
4° trim/02 0.07538 0.14764 -0.07226 1.58760 5.68236 1.68041 -0.09281
1°trim/03 -0.05841 0.00132 -0.05973 1.41583 5.15418 1.58760 -0.17177
20 trim/03 0.21989 0.06189 0.15800 1.28201 5.07914 1.41583 -0.13382
3°trim/03 0.44921 0.09317 0.35604 1.14038 5.04158 1.28201 -0.14163
4°trim/03 0.23662 0.18626 0.05037 1.00614  4.89100 1.14038 -0.13423
1° trim/04 -0.06538 -0.00117  -0.06421 0.84400  4.25650 1.00614 -0.16214
2°trim/04 -0.05650 -0.02929  -0.02721 0.69766 3.56048 0.84400 -0.14634
3° trim/04 0.27228 0.05189 0.22039 0.55557 2.82372 0.69766 -0.14209
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Empresa/A¢do: 37 — Suzano/PN

Periodo R E.1(Ry) RNE; GAQ; 11 t Sat E.o(GAO;+1) GAONE;:
20 trim/01 -0.06498 0.00702 -0.07199 4.04393 8.08612 4.11276 -0.06883
3°trim/01 -0.35582  -0.14958  -0.20624 3.97527 9.50894 4.04393 -0.06866
4° trim/01 0.41443 0.08211 0.33232 3.93436  10.82416 3.97527 -0.04091
1°trim/02 0.29214 -0.01040 0.30254 3.89734  11.70797 3.93436 -0.03702
20 trim/02 0.01876 -0.07072 0.08947 3.85322  12.06277 3.89734 -0.04412
3° trim/02 -0.08855  -0.09797 0.00941 3.80625  11.99095 3.85322 -0.04697
4° trim/02 -0.03774 0.12607 -0.16381 3.74689  11.62637 3.80625 -0.05936
1°trim/03 0.20764 0.00118 0.20646 352515 10.49414 3.74689 -0.22174
20 trim/03 0.17924 0.04833 0.13091 3.26188 9.41017 3.52515 -0.26327
3°trim/03 0.33940 0.06433 0.27507 2.76777 9.03271 3.26188 -0.49410
4°trim/03 0.23395 0.11652 0.11743 2.31262 8.69335 2.76777 -0.45515
1° trim/04 0.10536 0.00096 0.10440 1.91611 8.15818 2.31262 -0.39651
2°trim/04 -0.09488 -0.02215  -0.07273 144875  8.76860 1.91611 -0.46736
3°trim/04 -0.02583 0.04548 -0.07131 1.23481 9.03045 1.44875 -0.21393

Empresa/Acdo: 38 — Votorantim Cel/PN

Periodo R E.1(Ry) RNE; GAQ; 1 t Sat E.o(GAO;+1) GAONE;:
2° trim/01 0.22714 0.00644 0.22070 347399  16.84587 3.56629 -0.09230
3°trim/01 0.01009 -0.20878 0.21887 3.38222  17.29934 3.47399 -0.09176
4° trim/01 0.14765 0.14902 -0.00136 3.30092 17.53336 3.38222 -0.08130
1° trim/02 0.06435 -0.01124 0.07559 3.20935 17.14943 3.30092 -0.09157
20 trim/02 0.21073 -0.08749 0.29822 312947  16.81175 3.20935 -0.07988
3°trim/02 0.03326 -0.11616 0.14941 3.05544  16.47669 3.12947 -0.07403
4° trim/02 0.11466 0.09797 0.01670 296451  15.88203 3.05544 -0.09094
1°trim/03 0.05669 0.00205 0.05465 279735  14.49199 2.96451 -0.16716
20 trim/03 -0.11661 0.04236 -0.15897 2.62902 13.61134 2.79735 -0.16833
3°trim/03 0.32659 0.05371 0.27288 248739  13.23793 2.62902 -0.14162
4°trim/03 0.18068 0.10641 0.07427 2.05574  10.89513 2.48739 -0.43166
1° trim/04 0.10782 -0.00060 0.10842 1.77595  10.95651 2.05574 -0.27979
2°trim/04 -0.01014  -0.01882 0.00868 148617  12.74096 1.77595 -0.28978
3°trim/04 0.02231 0.03948 -0.01717 1.28923  14.47413 1.48617 -0.19694

Empresa/Acdo: 39 — Klabin/PN

Periodo R E.1(Ry) RNE; GAQ; 1 t Sat E.o(GAO,+1) GAONE;:
2° trim/01 -0.13257 0.00356 -0.13613 3.91012 9.80816 4.25449 -0.34437
3°trim/01 -0.17768  -0.23845 0.06077 3.58527 10.01624 3.91012 -0.32485
4° trim/01 0.30830 0.16905 0.13926 3.33902 10.26846 3.58527 -0.24625
1° trim/02 0.15330 -0.02073 0.17403 2.61538 5.83473 3.33902 -0.72364
20 trim/02 -0.14518  -0.14070  -0.00449 217945  4.53050 2.61538 -0.43594
3°trim/02 -0.12170  -0.20938 0.08768 1.89382 4.08836 2.17945 -0.28562
4° trim/02 0.19208 0.26612 -0.07404 1.76331 3.88809 1.89382 -0.13051
1°trim/03 0.57476 0.00146 0.57330 1.74523 4.39334 1.76331 -0.01809
20 trim/03 0.47749 0.14039 0.33710 1.71807 4.96029 1.74523 -0.02715
3°trim/03 0.05840 0.17598 -0.11758 167225  5.48861 1.71807 -0.04583
4°trim/03 0.20928 0.23141 -0.02213 1.60675 5.92139 1.67225 -0.06549
1° trim/04 0.10828 0.00109 0.10719 1.51006 6.36248 1.60675 -0.09669
2°trim/04 0.03355 -0.01777 0.05132 1.34850 9.46727 1.51006 -0.16156
3° trim/04 0.16944 0.03819 0.13125 1.25536  14.25397 1.34850 -0.09314
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Empresa/A¢do: 40 — Magnesita/PNA

Periodo R E.1(Ry) RNE; GAQ; 11 tSat E(GAQ+1)) GAONE .,
20 trim/01 -0.01635 0.00645 -0.02280 1.33637  5.39063 1.59406 -0.25769
3°trim/01 -0.23073  -0.19746  -0.03327 1.08384  4.12640 1.33637 -0.25253
4° trim/01 0.16252 0.13218 0.03034 0.86949  3.09962 1.08384 -0.21435
1°trim/02 0.04507 -0.01141 0.05649 0.72377 2.71281 0.86949 -0.14572
20 trim/02 -0.06921  -0.07451 0.00530 0.64867 2.69346 0.72377 -0.07510
3° trim/02 -0.01974  -0.10023 0.08050 0.65159  3.10117 0.64867 0.00293
4° trim/02 0.47704 0.09027 0.38677 0.75087  4.12378 0.65159 0.09928
1°trim/03 0.13212 0.00218 0.12994 1.01444  5.22805 0.75087 0.26357
20 trim/03 0.35140 0.05103 0.30036 123490  6.47424 1.01444 0.22045
3°trim/03 0.12908 0.07317 0.05591 139294  7.72036 1.23490 0.15804
4°trim/03 0.33162 0.12491 0.20672 150766  8.77904 1.39294 0.11472
1° trim/04 -0.01998 0.00196 -0.02194 153524  9.88131 1.50766 0.02758
2°trim/04 -0.09541  -0.00837  -0.08704 1.53867 9.99281 1.53524 0.00343
3°trim/04 0.44651 0.02354 0.42297 155557 10.23524 1.53867 0.01690

Empresa/Acdo: 41 — Embraer/PN

Periodo R E.1(Ry) RNE; GAQ; 1 tSat E(GAQ+1)) GAONE,
2° trim/01 0.05568 0.00939 0.04629 155889 17.61840 1.57699 -0.01810
3°trim/01 -0.96547  -0.11234  -0.85312 155187  19.14545 1.55889 -0.00702
4° trim/01 0.45963 0.13334 0.32629 155084 20.76765 1.55187 -0.00103
1° trim/02 0.03113 -0.01318 0.04431 155153 22.31795 1.55084 0.00069
20 trim/02 0.25474 -0.09008 0.34483 145648  29.49035 1.55153 -0.09506
3°trim/02 -0.13571  -0.16233 0.02663 1.38191  38.51045 1.45648 -0.07457
4° trim/02 0.08934 0.10919 -0.01985 1.33992 43.84374 1.38191 -0.04199
1°trim/03 -0.35974 0.00144 -0.36118 1.33726  39.69251 1.33992 -0.00266
20 trim/03 0.32998 0.06531 0.26467 1.35213  36.05818 1.33726 0.01487
3°trim/03 0.10751 0.10316 0.00435 1.36993  34.18952 1.35213 0.01780
4°trim/03 0.54449 0.19193 0.35256 1.38299  31.47256 1.36993 0.01306
1° trim/04 -0.08254  -0.00150 -0.08104 1.39852 26.82289 1.38299 0.01552
2°trim/04 -0.05303 -0.02389  -0.02914 141274  20.00017 1.39852 0.01422
3°trim/04 -0.12547 0.04567 -0.17114 143353  15.34288 1.41274 0.02080

Empresa/Acdo: 42 — Embraer/ON

Periodo R E.1(Ry) RNE; GAQ; 1 tSat E(GAQ+1)) GAONE .,
2° trim/01 0.12365 0.01150 0.11215 155889 17.61840 1.57699 -0.01810
3°trim/01 -0.85115 -0.26334  -0.58781 155187  19.14545 1.55889 -0.00702
4° trim/01 0.53273 0.20668 0.32606 155084 20.76765 1.55187 -0.00103
1° trim/02 0.03151 -0.01958 0.05109 155153 22.31795 1.55084 0.00069
20 trim/02 0.22827 -0.13054 0.35882 145648  29.49035 1.55153 -0.09506
3°trim/02 -0.15787  -0.20374 0.04587 1.38191  38.51045 1.45648 -0.07457
4° trim/02 0.10086 0.16763 -0.06677 1.33992 43.84374 1.38191 -0.04199
1°trim/03 -0.43560 0.00156 -0.43717 1.33726  39.69251 1.33992 -0.00266
20 trim/03 0.24241 0.08083 0.16158 1.35213  36.05818 1.33726 0.01487
3°trim/03 0.08701 0.12647 -0.03946 1.36993  34.18952 1.35213 0.01780
4°trim/03 0.53467 0.21863 0.31604 1.38299  31.47256 1.36993 0.01306
1° trim/04 -0.06983 -0.00239  -0.06744 1.39852 26.82289 1.38299 0.01552
2°trim/04 -0.06032  -0.02673  -0.03359 141274  20.00017 1.39852 0.01422
3° trim/04 -0.14984 0.04879 -0.19864 143353  15.34288 1.41274 0.02080
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Empresa/A¢do: 43 — Albarus’ON

Periodo R E.1(Ry) RNE; GAQ; 11 t Sat E.o(GAO;+1) GAONE;:
20 trim/01 -0.15415 0.00374 -0.15789 3.27370  5.52308 3.58327 -0.30957
3°trim/01 -0.20764  -0.01050  -0.19714 3.12717 6.16516 3.27370 -0.14654
4° trim/01 0.03774 0.05637 -0.01863 3.04997 6.85778 3.12717 -0.07719
1°trim/02 0.02439 -0.00784 0.03223 3.04806 7.64704 3.04997 -0.00191
20 trim/02 -0.30797  -0.06560  -0.24236 3.13236 8.56724 3.04806 0.08430
3° trim/02 0.09382 -0.09092 0.18474 2.84476 9.99872 3.13236 -0.28760
4° trim/02 0.28394 0.15357 0.13038 2.98504  10.89789 2.84476 0.14028
1°trim/03 0.00829 0.01083 -0.00253 310822 13.76419 2.98504 0.12318
20 trim/03 -0.02381 0.08027 -0.10408 3.07972  15.50495 3.10822 -0.02850
3°trim/03 0.04707 0.02751 0.01955 295565  15.56835 3.07972 -0.12407
4°trim/03 0.31322 0.19958 0.11364 2.83862 15.65284 2.95565 -0.11703
1° trim/04 0.07178 -0.00302 0.07480 2.68590 14.86472 2.83862 -0.15272
2°trim/04 0.17535 -0.03272 0.20808 248327  14.00763 2.68590 -0.20262
3°trim/04 0.23011 0.07177 0.15834 2.29845  13.55882 2.48327 -0.18482

Empresa/A¢do: 44 — Fras-le/PN

Periodo R E.1(Ry) RNE; GAQ; 1 t Sat E.o(GAO;+1) GAONE;:
2° trim/01 0.07020 0.00653 0.06368 2.20832 4.69633 3.20880 -1.00048
3°trim/01 -0.11613  -0.13598 0.01985 1.28319 3.67453 2.20832 -0.92513
4° trim/01 0.06137 0.08886 -0.02749 0.78853 3.30098 1.28319 -0.49466
1° trim/02 0.14571 -0.00621 0.15193 0.74353 3.29100 0.78853 -0.04500
20 trim/02 0.01533 -0.06415 0.07948 0.93393 4.03077 0.74353 0.19040
3°trim/02 0.13160 -0.05244 0.18404 1.15011 5.31243 0.93393 0.21618
4° trim/02 0.32257 0.08431 0.23826 1.33901 7.03428 1.15011 0.18890
1°trim/03 0.08224 0.00932 0.07292 1.48830 9.84323 1.33901 0.14929
20 trim/03 0.19537 0.03832 0.15705 156151  13.14210 1.48830 0.07321
3°trim/03 0.09574 0.07059 0.02515 150757 14.61324 1.56151 -0.05394
4°trim/03 0.17718 0.10715 0.07004 1.35525 11.13918 1.50757 -0.15233
1° trim/04 0.32355 0.00123 0.32232 1.15869 8.31634 1.35525 -0.19656
2°trim/04 0.67021 -0.01345 0.68366 1.00417 7.48269 1.15869 -0.15452
3°trim/04 0.06625 0.02923 0.03701 0.97829 8.06590 1.00417 -0.02589

Empresa/Acdo: 45 — Marcopolo/PN

Periodo R E.1(Ry) RNE; GAQ; 1 t Sat E.o(GAO,+1) GAONE;:
2° trim/01 0.09495 0.00287 0.09208 1.19815 7.85238 1.19260 0.00555
3°trim/01 -0.02198  -0.12999 0.10801 1.33536 8.54513 1.19815 0.13721
4° trim/01 0.18232 0.09431 0.08801 1.51810 9.59649 1.33536 0.18274
1° trim/02 0.21664 -0.00627 0.22292 159554  10.50095 1.51810 0.07744
20 trim/02 -0.06996 -0.05738  -0.01258 1.62327  11.00891 1.59554 0.02773
3°trim/02 0.02575 -0.06774 0.09349 1.60292 11.16199 1.62327 -0.02035
4° trim/02 0.25464 0.07872 0.17592 1.63302 11.51783 1.60292 0.03010
1°trim/03 -0.04585 0.00212 -0.04797 173443  13.29034 1.63302 0.10141
20 trim/03 -0.08678 0.03087 -0.11765 1.80515  15.52365 1.73443 0.07072
3°trim/03 0.10673 0.04295 0.06379 1.83493  18.10126 1.80515 0.02978
4°trim/03 0.22727 0.06553 0.16174 176446  13.68634 1.83493 -0.07047
1° trim/04 0.17185 -0.00093 0.17278 1.65518 9.91390 1.76446 -0.10928
2°trim/04 -0.01770  -0.01778 0.00008 1.53688 7.82865 1.65518 -0.11830
3° trim/04 0.11778 0.03813 0.07965 1.47860 6.99688 1.53688 -0.05828
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Empresa/A¢o: 46 — Metal Leve/PN

Periodo R E.1(Ry) RNE; GAQ; 11 t Sat E.o(GAO;+1) GAONE;:
20 trim/01 0.17824 0.00413 0.17411 2.05049 12.08379 2.12686 -0.07637
3°trim/01 -0.02598 -0.00684  -0.01914 199333 12.79188 2.05049 -0.05715
4° trim/01 0.16908 0.03734 0.13174 1.94224  13.62342 1.99333 -0.05110
1°trim/02 0.10536 -0.00155 0.10691 1.90878  14.58033 1.94224 -0.03346
20 trim/02 -0.03937  -0.02111  -0.01826 1.87900  15.44043 1.90878 -0.02978
3° trim/02 -0.00252  -0.03299 0.03047 1.84392  15.93226 1.87900 -0.03507
4° trim/02 0.36963 -0.01632 0.38595 1.81815  16.78008 1.84392 -0.02578
1°trim/03 0.10536 0.00368 0.10168 1.78422  17.64792 1.81815 -0.03393
20 trim/03 0.04618 0.00206 0.04411 1.74606  18.86350 1.78422 -0.03816
3°trim/03 0.23796 0.00797 0.22999 1.69176  19.20235 1.74606 -0.05430
4°trim/03 0.23499 0.04197 0.19303 1.62561  18.50051 1.69176 -0.06614
1° trim/04 0.22512 0.00293 0.22219 156956 18.18264 1.62561 -0.05606
2°trim/04 0.01957 -0.00382 0.02339 1.32799  24.29624 1.56956 -0.24156
3°trim/04 0.32757 0.02448 0.30309 1.22864  24.63890 1.32799 -0.09935

Empresa/Acdo: 47 — Randon Part/PN

Periodo R E.1(Ry) RNE; GAQ; 1 t Sat E.o(GAO;+1) GAONE;:
2° trim/01 0.00923 -0.00068 0.00991 238243 11.61274 2.37857 0.00386
3°trim/01 0.03974 -0.15632 0.19606 2.14052 9.00486 2.38243 -0.24191
4° trim/01 0.33647 0.08685 0.24962 169225  8.26525 2.14052 -0.44827
1° trim/02 0.09097 -0.00889 0.09986 1.63822 7.71258 1.69225 -0.05404
20 trim/02 0.02857 -0.04216 0.07074 1.67955 7.72161 1.63822 0.04133
3°trim/02 0.01399 -0.07717 0.09116 177772 8.08182 1.67955 0.09817
4° trim/02 0.58593 0.08068 0.50525 1.89796 8.86269 177772 0.12024
1°trim/03 0.01587 0.00336 0.01252 1.94419  10.26809 1.89796 0.04623
20 trim/03 0.15411 0.02285 0.13126 1.93020 11.94705 1.94419 -0.01399
3°trim/03 0.44822 0.02962 0.41859 1.85992 12.67767 1.93020 -0.07028
4°trim/03 0.23801 0.07750 0.16051 1.76303 12.62428 1.85992 -0.09689
1° trim/04 0.29546 0.00106 0.29441 1.66532  12.40458 1.76303 -0.09771
2°trim/04 0.18707 -0.02066 0.20773 159224 1294813 1.66532 -0.07308
3°trim/04 0.33964 0.04754 0.29210 1.60374 14.13915 1.59224 0.01150

Empresa/Acdo: 48 — lochp-Maxion/PN

Periodo R E.1(Ry) RNE; GAQ; 1 t Sat E.o(GAO,+1) GAONE;:
2° trim/01 -0.25911 0.00473 -0.26384 3.06690  0.70038 1.93690 1.13000
3°trim/01 -0.27370  -0.13955  -0.13414 1.01203 0.24319 3.06690 -2.05487
4°trim/01 0.10536 0.14186 -0.03650 -0.51055 -0.23545 1.01203 -1.52258
1° trim/02 0.11240 -0.01432 0.12672 0.12434  0.11316 -0.51055 0.63489
20 trim/02 -0.33314 -0.13036  -0.20278 0.39859 0.49583 0.12434 0.27425
3°trim/02 -0.02353  -0.15048 0.12694 0.56515  0.84468 0.39859 0.16656
4° trim/02 0.17435 0.13168 0.04267 0.67921 1.14553 0.56515 0.11406
1°trim/03 -0.06145 -0.00883  -0.05262 0.60244 1.07421 0.67921 -0.07677
20 trim/03 0.13841 0.04558 0.09283 0.58613 1.01360 0.60244 -0.01631
3°trim/03 0.72951 0.06709 0.66243 0.66765 1.13628 0.58613 0.08152
4°trim/03 0.39349 0.04841 0.34508 0.86595 1.49746 0.66765 0.19830
1° trim/04 -0.04952 0.00306 -0.05257 1.02209 1.92376 0.86595 0.15613
2°trim/04 0.07333 -0.02318 0.09651 1.10138 2.33253 1.02209 0.07930
3° trim/04 0.71640 0.04245 0.67396 1.24981 3.03802 1.10138 0.14843
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Empresa/A¢do: 49 — Embraco/PN

Periodo R E.1(Ry) RNE; GAQ; 11 tSat E(GAQ+1)) GAONE .,
2°trim/01 0.14887  -0.00322 0.15209 3.69887 1340990  3.81648 -0.11761
3P trim/01 -0.19818  -0.05550  -0.14268 3.53540 13.01914  3.69887 -0.16348
4° trim/01 0.32705 0.06169 0.26536 3.13716  15.03933  3.53540 -0.39823
1° trim/02 0.26826  -0.00774 0.27600 279869 1358940  3.13716 -0.33847
2°trim/02 -0.03102  -0.05787 0.02685 235976 13.66595  2.79869 -0.43894
3 trim/02 0.45676  -0.08068 0.53744 198793 14.80480  2.35976 -0.37183
4° trim/02 0.29019 0.08086 0.20934 179418  16.05007 1.98793 -0.19374
1° trim/03 -0.32949  0.00501 -0.33450 174172  18.11283 1.79418 -0.05247
2°trim/03 -0.00727  0.02602 -0.03330 175582  19.73501 1.74172 0.01410
3° trim/03 0.11697 0.04222 0.07475 1.73881  20.90093 1.75582 -0.01700
4°trim/03 0.03195 0.09808 -0.06613 1.66384  19.11505 1.73881 -0.07497
1° trim/04 -0.19371  -0.00387  -0.18984 151340 13.67386 1.66384 -0.15044
2°trim/04 -0.00766  -0.02273 0.01507 126820  8.68145 1.51340 -0.24520
3P trim/04 0.13950 0.02489 0.11462 1.05317  5.35271 1.26820 -0.21503

Empresa/Acdo: 50 — Mundial/PN

Periodo R E.1(Ry) RNE; GAQ; 1 tSat E(GAQ+1)) GAONE,
20 trim/01 0.21357 0.02069 0.19289 557456  2.23840 6.95318 -1.37862
30 trim/01 -0.26236  -0.13228  -0.13008 455561  2.46134 5.57456 -1.01896
° trim/01 0.32930 0.08697 0.24234 405200  2.74895 4.55561 -0.50360
1° trim/02 -0.10616  -0.00497  -0.10119 419715  3.50563 4.05200 0.14514
20 trim/02 -0.12783  -0.01385  -0.11399 4.02940  3.93311 4.19715 -0.16774
30 trim/02 0.00663  -0.03418 0.04081 3.80476  4.35093 4.02940 -0.22464
2° trim/02 0.25464 0.07973 0.17491 3.53286  4.89238 3.80476 -0.27190
1° trim/03 -0.07232  -0.00978  -0.06254 3.36006  5.75532 3.53286 -0.17280
20 trim/03 -0.18232  0.09388 -0.27621 3.20076  6.69098 3.36006 -0.15930
30 trim/03 0.03963 0.07831 -0.03868 3.09976  7.57884 3.20076 -0.10100
4° trim/03 0.19597 0.07602 0.11995 3.02812 832121 3.09976 -0.07164
1° trim/04 -0.14571  -0.00387  -0.14184 259642  6.49546 3.02812 -0.43169
20 trim/04 -0.18232  0.00129 -0.18361 179051  3.43807 2.59642 -0.80592
3 trim/04 0.00000 0.00377 -0.00377 155170  2.05045 1.79051 -0.23881

Empresa/A¢do: 51 — Inds Romi/PN

Periodo R E.1(Ry) RNE; GAQ; 1 tSat E(GAQ+1)) GAONE .,
2°trim/01 -0.15672  0.00845 -0.16517 3.11253  3.34164 3.31568 -0.20315
3P trim/01 -0.00201  -0.19923 0.19723 3.04141  4.09166 3.11253 -0.07112
4° trim/01 0.37195 0.10482 0.26713 3.06825  4.92370 3.04141 0.02684
1° trim/02 0.19693  -0.00178 0.19870 3.09707  5.63795 3.06825 0.02883
2°trim/02 -0.16127  -0.00978  -0.15149 3.16760  6.21208 3.09707 0.07053
3° trim/02 0.19680 0.00476 0.19204 3.23401  6.75782 3.16760 0.06641
4° trim/02 0.27347 0.05221 0.22125 3.27568  7.23344 3.23401 0.04167
1° trim/03 0.09531 0.00796 0.08735 3.25130  7.71639 3.27568 -0.02438
2°trim/03 0.25960 0.05020 0.20940 3.16657  8.15770 3.25130 -0.08473
3° trim/03 0.34175 0.09937 0.24238 3.00434  8.31088 3.16657 -0.16223
4° trim/03 0.27444 0.10502 0.16942 2.81949  8.38402 3.00434 -0.18485
1° trim/04 0.11214 0.00514 0.10699 2.63914  8.26460 2.81949 -0.18035
2°trim/04 -0.11214  -0.00926  -0.10287 245969  7.84732 2.63914 -0.17945
3P trim/04 0.41708 0.02800 0.38908 231224  7.68584 2.45969 -0.14746
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Empresa/Ac¢do: 52 — Metisa/PN

Periodo R E.1(Ry) RNE; GAQ; 11 t Sat E.o(GAO;+1) GAONE;:
20 trim/01 0.26411 0.01124 0.25287 4.38548 7.20873 5.25977 -0.87429
3°trim/01 -0.08883 -0.07334  -0.01549 3.43785 7.99600 4.38548 -0.94763
4° trim/01 0.24773 0.08405 0.16368 2.94164 7.72180 3.43785 -0.49621
1°trim/02 0.12836 -0.00225 0.13061 2.67048 7.28351 2.94164 -0.27117
20 trim/02 0.02404 -0.02511 0.04916 2.34691 7.41643 2.67048 -0.32357
3° trim/02 0.00436 -0.08289 0.08725 2.00103 7.62249 2.34691 -0.34588
4° trim/02 0.29849 0.01634 0.28215 1.68090 10.52421 2.00103 -0.32013
1°trim/03 0.12136 0.00464 0.11672 153506 14.10515 1.68090 -0.14584
20 trim/03 0.10180 -0.00191 0.10371 142660 17.26739 1.53506 -0.10845
3°trim/03 0.15415 0.00481 0.14934 1.33305 20.72743 1.42660 -0.09355
4°trim/03 0.16599 0.03664 0.12935 1.25599  20.26095 1.33305 -0.07706
1° trim/04 0.22314 0.00498 0.21816 1.18544  19.00323 1.25599 -0.07055
2°trim/04 0.11394 0.00671 0.10724 1.12860 17.63523 1.18544 -0.05684
3°trim/04 0.35821 0.00639 0.35182 113741 1843271 1.12860 0.00881

Empresa/Acdo: 53 — Forjas TaurusPN

Periodo R E.1(Ry) RNE; GAQ; 1 t Sat E.o(GAO;+1) GAONE;:
2° trim/01 0.22314 0.00285 0.22030 492938  10.64854 4.96829 -0.03891
3°trim/01 0.16834 -0.07290 0.24124 488229  11.32892 4.92938 -0.04708
4° trim/01 0.21476 0.07813 0.13663 475441  11.73681 4.88229 -0.12788
1° trim/02 0.28451 -0.00382 0.28833 456193 11.80415 4.75441 -0.19248
20 trim/02 -0.00543  -0.04933 0.04390 435684  11.72848 4.56193 -0.20509
3°trim/02 0.48394 -0.09229 0.57622 412649  11.63161 4.35684 -0.23035
4° trim/02 0.26253 0.08575 0.17678 3.86411 11.54473 4.12649 -0.26238
1°trim/03 -0.30647 0.00446 -0.31093 3.56748 10.16368 3.86411 -0.29664
20 trim/03 -0.04682 0.03018 -0.07700 2.83845 14.08876 3.56748 -0.72903
3°trim/03 -0.05245 0.03070 -0.08315 255693  13.70495 2.83845 -0.28152
4°trim/03 0.13711 0.05874 0.07837 2.34504  11.70789 2.55693 -0.21189
1° trim/04 0.10821 -0.00350 0.11171 217214 9.96111 2.34504 -0.17290
2°trim/04 -0.10821  -0.02280  -0.08541 1.84675 7.67103 217214 -0.32539
3°trim/04 -0.02899 0.04891 -0.07790 158610  5.86469 1.84675 -0.26065

Empresa/Acdo: 54 — Weg/PN

Periodo R E.1(Ry) RNE; GAQ; 1 t Sat E.o(GAO,+1) GAONE;:
2° trim/01 0.20751 0.00343 0.20408 1.31876  21.60630 1.27736 0.04140
3°trim/01 -0.02046 0.01531 -0.03577 1.33345 22.21346 1.31876 0.01469
4° trim/01 0.15461 -0.00653 0.16114 1.31411  23.42946 1.33345 -0.01934
1° trim/02 0.08873 0.00224 0.08648 1.29641  24.52865 1.31411 -0.01770
20 trim/02 0.00000 -0.01941 0.01941 1.30731  25.08026 1.29641 0.01090
3°trim/02 0.14875 -0.03377 0.18251 1.33206  27.04902 1.30731 0.02475
4° trim/02 0.26236 0.04684 0.21552 1.34000 29.36491 1.33206 0.00884
1°trim/03 -0.04039 0.00277 -0.04316 1.33865  30.54677 1.34090 -0.00225
20 trim/03 0.12921 0.01701 0.11220 1.34116  31.98921 1.33865 0.00252
3°trim/03 0.23260 0.03358 0.19902 1.33358 33.02713 1.34116 -0.00758
4°trim/03 0.16915 0.04610 0.12305 1.33344 34.12042 1.33358 -0.00013
1° trim/04 0.38240 0.00079 0.38161 1.32121  34.23090 1.33344 -0.01223
2°trim/04 0.06463 -0.01036 0.07499 1.31400 33.92072 1.32121 -0.00721
3° trim/04 0.00670 0.02583 -0.01913 1.31261  33.94125 1.31400 -0.00139
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Empresa/Ac¢ao: 55 — Itautec/ON

Periodo Rit Ei(Ry) RNE; ; GAO; 1.1 t Sat E.2(GAO;11) GAONE;,
2° trim/01 -0.22565 0.00405 -0.22970 452967 3.46910 5.16463 -0.63496
3°trim/01 -0.29572  -0.17450  -0.12121 3.89488 3.39569 4.52967 -0.63479
4°trim/01 0.04960 0.05527 -0.00567 3.47861 3.23925 3.89488 -0.41627
1° trim/02 -0.01001  -0.00798  -0.00203 317235  3.11401 3.47861 -0.30626
2° trim/02 0.01303 -0.03724 0.05026 3.00102 3.17751 3.17235 -0.17133
3°trim/02 -0.19945  -0.06304  -0.13641 2.95413 3.44979 3.00102 -0.04690
4°trim/02 0.11755 0.12210 -0.00455 2.89167 3.79190 2.95413 -0.06246
1°trim/03 0.01802 0.00040 0.01762 2.85801 4.11803 2.89167 -0.03366
2° trim/03 0.16127 0.07111 0.09016 2.82074  4.39041 2.85801 -0.03727
3°trim/03 -0.05112 0.06984 -0.12096 2.76111 4.49176 2.82074 -0.05964
4°trim/03 0.10697 0.06281 0.04417 2.68515  4.40740 2.76111 -0.07596
1°trim/04 -0.19841 0.00051 -0.19892 2.31332 3.82142 2.68515 -0.37183
2° trim/04 0.03153 0.00063 0.03090 154194  3.53600 2.31332 -0.77138
3° trim/04 0.52293 0.01068 0.51225 1.14301 2.85570 1.54194 -0.39893

Empresa/Acdo: 56 — Sultepa/PN

Periodo Rit Ei(Ry) RNE; ; GAO; 1.1 t Sat E.2(GAO;11) GAONE;,
2° trim/01 -0.28768 0.00166 -0.28935 0.16458 0.39857 0.59108 -0.42650
3°trim/01 -0.24362  -0.15958  -0.08404 -0.00869 -0.01893 0.16458 -0.17327
4°trim/01 0.11906 0.11881 0.00025 -0.39092 -0.86523  -0.00869 -0.38223
1°trim/02 0.01015 -0.00187 0.01202 1.19753 0.72785 -0.39092 1.58845
2° trim/02 -0.34662  -0.05220  -0.29443 1.72451 1.03453 0.00000 1.72451
3°trim/02 -0.24782  -0.08044  -0.16738 251181 2.39845 1.72451 0.78730
4° trim/02 -0.12783 0.11219 -0.24002 240284  5.09600 251181 -0.10897
1°trim/03 -0.38299 0.00168 -0.38467 na na na na
2°trim/03 0.12516 0.07082 0.05434 na na na na
3°trim/03 0.32379 0.10569 0.21809 na na na na
4°trim/03 0.00000 0.10492 -0.10492 na na na na
1°trim/04 -0.02151  -0.00251  -0.01900 na na na na
2°trim/04 0.19671 -0.01822 0.21493 na na na na
3°trim/04 0.27871 0.03677 0.24194 na na na na

Empresa/Acdo: 57 — Avipal/ON

Periodo Rit E(Ry) RNE; ; GAO; 1.1 t Sat E.2(GAO;11) GAONE;,
2° trim/01 0.10212 0.00676 0.09536 2.69259 1.50300 2.21306 0.47953
3°trim/01 -0.13540  -0.19973 0.06433 3.79682 2.77510 2.69259 1.10424
4°trim/01 0.16127 0.15179 0.00948 3.38539 3.70190 3.79682 -0.41143
1°trim/02 0.13513 -0.01207 0.14720 2.35105 2.98685 3.38539 -1.03434
2° trim/02 -0.20040 -0.07322  -0.12719 1.66829 2.32581 2.35105 -0.68275
3°trim/02 -0.08516  -0.07365  -0.01151 1.30863 2.00906 1.66829 -0.35966
4° trim/02 0.20067 0.05694 0.14373 1.17367 2.05742 1.30863 -0.13496
1°trim/03 0.00000 0.00058 -0.00058 0.98062 2.07769 1.17367 -0.19305
2° trim/03 -0.14660 0.02786 -0.17446 0.74423 1.85154 0.98062 -0.23639
3°trim/03 0.21256 0.07165 0.14091 na na na na
4°trim/03 0.30874 0.15078 0.15796 na na na na
1°trim/04 0.29314 -0.00185 0.29499 na na na na
2°trim/04 0.18011 -0.02812 0.20823 na na na na
3°trim/04 0.42488 0.05113 0.37375 na na na na
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Empresa/A¢do: 58 — Sadia/PN

Periodo R E.1(Ry) RNE; GAQ; 11 t Sat E.o(GAO;+1) GAONE;:
20 trim/01 -0.09369 0.00789 -0.10157 1.71658 5.16173 2.42635 -0.70978
3°trim/01 -0.08450  -0.24247 0.15798 1.33153 3.40876 1.71658 -0.38505
4° trim/01 0.22314 0.15660 0.06654 1.11263 2.66553 1.33153 -0.21889
1°trim/02 0.10561 -0.01206 0.11767 1.19111 297716 1.11263 0.07847
20 trim/02 -0.16846  -0.07201  -0.09646 1.21738 3.33073 1.19111 0.02628
3° trim/02 0.02526 -0.09635 0.12162 119624  3.45856 1.21738 -0.02115
4° trim/02 0.21217 0.09843 0.11374 1.17038 3.56201 1.19624 -0.02586
1°trim/03 -0.09070 0.00117 -0.09187 1.14691 3.73176 1.17038 -0.02347
20 trim/03 0.25901 0.05198 0.20704 1.12697 3.97994 1.14691 -0.01994
3°trim/03 0.58326 0.07186 0.51141 1.08694  4.41951 1.12697 -0.04003
4°trim/03 0.44519 0.13626 0.30892 1.05112 4.70058 1.08694 -0.03582
1° trim/04 0.08220 0.00174 0.08045 1.03523 4.79537 1.05112 -0.01588
2°trim/04 -0.02680 -0.02051  -0.00629 1.04226 4.93650 1.03523 0.00703
3°trim/04 0.27455 0.05244 0.22211 1.06199 5.13407 1.04226 0.01974

Empresa/Acdo: 59 — Seara/PN

Periodo R E.1(Ry) RNE; GAQ; 1 t Sat E.o(GAO;+1) GAONE;:
2° trim/01 0.32277 0.00473 0.31804 -0.97476  -0.60285  -4.31943 3.34467
3°trim/01 -0.02091  -0.04358 0.02267 2.30450 1.65551 -0.97476 3.27927
4° trim/01 0.61252 0.07916 0.53336 3.15949 3.49084 2.30450 0.85499
1° trim/02 0.15097 -0.00404 0.15501 3.12463  4.93417 3.15949 -0.03486
20 trim/02 -0.06005 -0.05368  -0.00637 2.92531 6.05769 3.12463 -0.19932
3°trim/02 0.07696 -0.06564 0.14260 2.64492 6.16029 2.92531 -0.28039
4° trim/02 0.19295 0.08058 0.11237 232800  5.62998 2.64492 -0.31693
1°trim/03 -0.13931 0.00257 -0.14188 2.11100 5.73458 2.32800 -0.21700
20 trim/03 0.10934 0.03831 0.07103 194804  5.82240 2.11100 -0.16296
3°trim/03 0.39430 0.06522 0.32908 1.79699 5.86654 1.94804 -0.15104
4° trim/03 0.22314 0.06288 0.16026 1.68084 6.05451 1.79699 -0.11615
1°trim/04 0.30396 0.00126 0.30270 1.54138 5.76248 1.68084 -0.13947
2°trim/04 -0.35455  -0.00744  -0.34710 141211 5.51615 1.54138 -0.12927
3°trim/04 0.12014 0.02988 0.09027 1.36314  5.80153 1.41211 -0.04897

Empresa/Acdo: 60 — Seara/ON

Periodo R E.1(Ry) RNE; GAQ; 1 t Sat E.o(GAO,+1) GAONE;:
2° trim/01 0.22508 0.00565 0.21944 -0.97476  -0.60285  -4.31943 3.34467
3°trim/01 0.37663 -0.16319 0.53981 2.30450 1.65551 -0.97476 3.27927
4° trim/01 0.35455 0.14857 0.20598 3.15949 3.49084 2.30450 0.85499
1° trim/02 0.10055 0.00410 0.09645 3.12463  4.93417 3.15949 -0.03486
20 trim/02 -0.03504  -0.05070 0.01567 2.92531 6.05769 3.12463 -0.19932
3°trim/02 0.13304 -0.05146 0.18450 2.64492 6.16029 2.92531 -0.28039
4° trim/02 0.11494 0.03288 0.08206 232800  5.62998 2.64492 -0.31693
1°trim/03 -0.14233 0.00303 -0.14536 2.11100 5.73458 2.32800 -0.21700
20 trim/03 0.09894 0.03400 0.06494 194804  5.82240 2.11100 -0.16296
3°trim/03 0.44202 0.04660 0.39542 1.79699 5.86654 1.94804 -0.15104
4°trim/03 0.18633 0.12599 0.06034 1.68084 6.05451 1.79699 -0.11615
1°trim/04 0.40072 0.00371 0.39701 1.54138 5.76248 1.68084 -0.13947
2°trim/04 -0.29492 0.00236 -0.29728 141211 5.51615 1.54138 -0.12927
3°trim/04 0.01083 0.01540 -0.00457 1.36314  5.80153 1.41211 -0.04897
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Empresa/A¢do: 61 — Bunge Brasil/PN

Periodo R E.1(Ry) RNE; GAQ; 11 t Sat E.o(GAO;+1) GAONE;:
20 trim/01 0.11551 -0.00363 0.11914 1.80180  5.99730 2.04041 -0.23861
3°trim/01 -0.04652 0.04371 -0.09023 1.67152 6.42000 1.80180 -0.13028
4° trim/01 0.25131 -0.01529 0.26661 1.60963 7.08995 1.67152 -0.06189
1°trim/02 -0.13459 0.00225 -0.13684 1.52812 7.70778 1.60963 -0.08152
20 trim/02 0.27866 -0.04756 0.32621 1.40217 7.97821 1.52812 -0.12595
3° trim/02 -0.05519  -0.08725 0.03207 1.27019 8.31036 1.40217 -0.13198
4° trim/02 0.12641 0.11511 0.01131 115505  8.71837 1.27019 -0.11514
1°trim/03 0.11778 0.00049 0.11730 1.11256 9.87355 1.15505 -0.04248
20 trim/03 0.51747 0.04442 0.47305 1.09294 11.14165 1.11256 -0.01962
3°trim/03 0.69331 0.07158 0.62173 1.07135  12.29441 1.09294 -0.02159
4°trim/03 0.37961 0.12128 0.25833 1.00666  13.43082 1.07135 -0.06469
1° trim/04 -0.14936 0.00378 -0.15314 0.91278  14.88732 1.00666 -0.09388
2°trim/04 0.06329 -0.02751 0.09080 0.82388  15.64028 0.91278 -0.08890
3°trim/04 0.13511 0.04094 0.09418 0.74792  16.36225 0.82388 -0.07596

Empresa/Acdo: 62 — Bunge Brasil/ON

Periodo R E.1(Ry) RNE; GAQ; 1 t Sat E.o(GAO;+1) GAONE;:
2° trim/01 0.05129 -0.00618 0.05747 1.80180  5.99730 2.04041 -0.23861
3°trim/01 0.00000 -0.08416 0.08416 1.67152 6.42000 1.80180 -0.13028
4° trim/01 0.38526 0.07062 0.31464 1.60963 7.08995 1.67152 -0.06189
1° trim/02 -0.02062 0.00039 -0.02100 1.52812 7.70778 1.60963 -0.08152
20 trim/02 -0.05960 -0.04073  -0.01887 1.40217 7.97821 1.52812 -0.12595
3°trim/02 0.00000 -0.01498 0.01498 1.27019 8.31036 1.40217 -0.13198
4° trim/02 0.13641 0.01415 0.12226 115505  8.71837 1.27019 -0.11514
1°trim/03 0.21641 -0.00050 0.21691 1.11256 9.87355 1.15505 -0.04248
20 trim/03 0.44952 0.04542 0.40410 1.09294 11.14165 1.11256 -0.01962
3°trim/03 0.65677 0.10984 0.54693 1.07135  12.29441 1.09294 -0.02159
4°trim/03 0.33999 0.23001 0.10998 1.00666  13.43082 1.07135 -0.06469
1° trim/04 0.07786 0.00394 0.07392 0.91278  14.88732 1.00666 -0.09388
2°trim/04 -0.03186  -0.02410  -0.00775 0.82388  15.64028 0.91278 -0.08890
3°trim/04 0.13090 0.04034 0.09056 0.74792  16.36225 0.82388 -0.07596

Empresa/Acdo: 63 — Perdigdo/PN

Periodo R E.1(Ry) RNE; GAQ; 1 t Sat E.o(GAO,+1) GAONE;:
2° trim/01 -0.12217 0.00555 -0.12772 1.57752 8.51982 1.53316 0.04436
3°trim/01 -0.05376  -0.12782 0.07407 1.69967 9.26353 1.57752 0.12215
4° trim/01 0.25558 0.09653 0.15905 1.75393 9.34908 1.69967 0.05426
1° trim/02 0.06811 -0.00656 0.07467 1.81314 9.71397 1.75393 0.05922
20 trim/02 -0.09775  -0.04807  -0.04968 1.86596 10.23575 1.81314 0.05282
3°trim/02 -0.26933  -0.08082  -0.18851 1.83166  10.34776 1.86596 -0.03431
4° trim/02 0.10354 0.06091 0.04263 1.75524 9.94754 1.83166 -0.07642
1°trim/03 -0.13119  -0.00047  -0.13072 1.59676 8.38501 1.75524 -0.15847
20 trim/03 0.11049 0.04118 0.06930 1.34783 6.40682 1.59676 -0.24893
3°trim/03 0.35601 0.05642 0.29958 1.09530 4.95674 1.34783 -0.25253
4°trim/03 0.40435 0.11290 0.29145 0.91385  4.15633 1.09530 -0.18144
1° trim/04 0.21746 -0.00006 0.21752 0.84079 3.97732 0.91385 -0.07307
2°trim/04 0.01599 -0.01992 0.03592 0.84907 4.06997 0.84079 0.00828
3° trim/04 0.42294 0.05423 0.36870 0.96347 4.57937 0.84907 0.11441
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Empresa/A¢do: 64 — Ambev/PN

Periodo R E.1(Ry) RNE; GAQ; 11 t Sat E.o(GAO;+1) GAONE;:
20 trim/01 0.06701 0.00668 0.06033 1.20579 4.71618 1.15258 0.05321
3°trim/01 -0.22503 -0.12733  -0.09770 1.21654 6.07841 1.20579 0.01075
4° trim/01 0.10629 0.16114 -0.05485 1.32181 7.30940 1.21654 0.10527
1°trim/02 -0.03379  -0.01546  -0.01833 1.41388 8.54686 1.32181 0.09206
20 trim/02 -0.03918 -0.12511 0.08593 1.47296 9.70354 1.41388 0.05908
3° trim/02 -0.04201  -0.17483 0.13282 152201  10.80482 1.47296 0.04906
4° trim/02 0.26112 0.13224 0.12888 155763 11.87842 1.52201 0.03562
1°trim/03 0.05810 0.00121 0.05689 1.64048 12.51995 1.55763 0.08285
20 trim/03 0.03153 0.07219 -0.04066 171749 1351972 1.64048 0.07701
3°trim/03 0.09075 0.10764 -0.01688 1.75153  13.94467 1.71749 0.03404
4°trim/03 0.18168 0.17451 0.00717 1.80842  15.33456 1.75153 0.05689
1° trim/04 -0.22394  -0.00171  -0.22224 1.85582 17.82720 1.80842 0.04741
2°trim/04 0.05679 -0.02318 0.07998 1.89105 19.63863 1.85582 0.03523
3°trim/04 0.02465 0.03496 -0.01032 193075 21.77500 1.89105 0.03970

Empresa/Acdo: 65 - Ambev/ON

Periodo R E.1(Ry) RNE; GAQ; 1 t Sat E.o(GAO;+1) GAONE;:
2° trim/01 0.05170 0.00624 0.04546 1.20579 4.71618 1.15258 0.05321
3°trim/01 -0.35325  -0.09989  -0.25336 1.21654 6.07841 1.20579 0.01075
4° trim/01 0.17302 0.12485 0.04817 1.32181 7.30940 1.21654 0.10527
1° trim/02 -0.05616  -0.01310  -0.04306 1.41388 8.54686 1.32181 0.09206
20 trim/02 -0.06188  -0.09240 0.03053 1.47296 9.70354 1.41388 0.05908
3°trim/02 0.02105 -0.12294 0.14400 152201  10.80482 1.47296 0.04906
4° trim/02 0.22807 0.07888 0.14919 155763 11.87842 1.52201 0.03562
1°trim/03 0.01283 0.00095 0.01188 1.64048 12.51995 1.55763 0.08285
20 trim/03 0.05129 0.03794 0.01336 171749  13.51972 1.64048 0.07701
3°trim/03 0.18230 0.04719 0.13512 1.75153  13.94467 1.71749 0.03404
4°trim/03 0.08638 0.08725 -0.00088 1.80842  15.33456 1.75153 0.05689
1° trim/04 0.39448 -0.00049 0.39497 1.85582 17.82720 1.80842 0.04741
2°trim/04 0.24953 -0.01725 0.26678 1.89105 19.63863 1.85582 0.03523
3°trim/04 0.01232 0.03097 -0.01865 193075 21.77500 1.89105 0.03970

Empresa/Acdo: 66 — Souza Cruz/ON

Periodo R E.1(Ry) RNE; GAQ; 1 t Sat E.o(GAO,+1) GAONE;:
2° trim/01 0.03514 0.00842 0.02671 4.26478 9.94383 4.69369 -0.42892
3°trim/01 0.05300 -0.17885 0.23186 3.78705  8.70818 4.26478 -0.47773
4° trim/01 0.24541 0.14834 0.09707 3.23786 8.25388 3.78705 -0.54919
1° trim/02 0.12348 -0.00982 0.13330 3.10637 8.90993 3.23786 -0.13149
20 trim/02 -0.01976  -0.07859 0.05883 3.04507  10.08675 3.10637 -0.06130
3°trim/02 0.13548 -0.13385 0.26934 3.00441  11.22423 3.04507 -0.04065
4° trim/02 0.13567 0.10841 0.02726 297056  12.29370 3.00441 -0.03385
1°trim/03 0.14777 0.00208 0.14568 2.81258 12.85424 2.97056 -0.15798
20 trim/03 0.22314 0.05308 0.17005 2.68714  13.71670 2.81258 -0.12544
3°trim/03 0.08604 0.07548 0.01056 252925  14.31504 2.68714 -0.15790
4°trim/03 0.20465 0.14429 0.06037 235945 14.31671 2.52925 -0.16980
1° trim/04 0.03943 0.00003 0.03940 220811  14.38425 2.35945 -0.15134
2°trim/04 -0.02609  -0.02803 0.00195 2.05509 14.69110 2.20811 -0.15302
3° trim/04 0.03178 0.04838 -0.01660 1.87415  15.54782 2.05509 -0.18094
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Empresa/A¢do: 67 — Bombril/PN

Periodo R E.1(Ry) RNE; GAQ; 11 t Sat E.o(GAO;+1) GAONE;:
20 trim/01 -0.06224 0.00439 -0.06663 15.00009 4.72813 15.66822 -0.65913
3°trim/01 -1.08208 -0.05648  -1.02560 12.74960 4.12264 15.00909 -2.25949
4° trim/01 0.28973 0.04255 0.24718 12.20643 3.97680 12.74960 -0.54317
1°trim/02 0.05142 -0.00774 0.05916 12.12633  4.02660 12.20643 -0.08010
20 trim/02 -0.10592  -0.05352  -0.05240 11.99018 4.43574 12.12633 -0.13615
3° trim/02 -0.00531  -0.10808 0.10277 8.76945  4.23706 11.99018 -3.22072
4° trim/02 0.05063 0.13557 -0.08494 5.46541 3.39008 8.76945 -3.30404
1°trim/03 -0.43762 0.00066 -0.43828 3.20968 2.08020 5.46541 -2.25573
20 trim/03 0.01942 0.07895 -0.05953 0.80194  0.40508 3.20968 -2.40774
3°trim/03 -0.28768 0.10693 -0.39462 na na na na
4° trim/03 0.26826 0.15590 0.11236 na na na na
1°trim/04 -0.58544  -0.00473 -0.58071 na na na na
2°trim/04 0.30167 -0.02848 0.33015 na na na na
3° trim/04 0.03581 0.04036 -0.00455 na na na na

Empresa/Acao: 68 — Pdo de Agucar/PN

Periodo R E.1(Ry) RNE; GAQ; 1 t Sat E.o(GAO;+1) GAONE;:
2° trim/01 -0.18987 0.00280 -0.19267 2.69277  17.93377 2.74524 -0.05246
3°trim/01 -0.50328 -0.10095  -0.40233 2.62841  17.09727 2.69277 -0.06436
4° trim/01 0.39772 0.10840 0.28931 258090 16.41343 2.62841 -0.04751
1° trim/02 0.04504 -0.01425 0.05929 247462  16.18878 2.58090 -0.10628
20 trim/02 -0.01502  -0.11279 0.09777 239117  15.72618 2.47462 -0.08345
3°trim/02 -0.07183  -0.16487 0.09304 225171  16.61977 2.39117 -0.13946
4° trim/02 0.14805 0.16750 -0.01945 2.06188 23.02416 2.25171 -0.18984
1°trim/03 -0.24400 0.00117 -0.24517 194621 22.65101 2.06188 -0.11567
20 trim/03 0.03961 0.07884 -0.03924 1.81353  21.40007 1.94621 -0.13268
3°trim/03 0.19800 0.12306 0.07493 163181 21.51480 1.81353 -0.18172
4°trim/03 0.27451 0.16311 0.11140 141748  26.14375 1.63181 -0.21432
1° trim/04 -0.14825 -0.00176  -0.14649 140009 23.52344 1.41748 -0.01739
2°trim/04 -0.13424  -0.01844  -0.11580 1.35602 22.31230 1.40009 -0.04407
3°trim/04 0.09956 0.03436 0.06520 1.35721  20.29904 1.35602 0.00119

Empresa/Acdo: 69 — Coteminas/PN

Periodo R E.1(Ry) RNE; GAQ; 1 t Sat E.o(GAO,+1) GAONE;:
2° trim/01 -0.10719 0.00725 -0.11444 1.31784 15.67012 1.31386 0.00398
3°trim/01 -0.13962  -0.19785 0.05823 1.32307 16.55165 1.31784 0.00523
4° trim/01 0.23639 0.14340 0.09299 1.32715  15.59208 1.32307 0.00408
1° trim/02 0.21759 -0.01201 0.22959 142030 17.90308 1.32715 0.09315
20 trim/02 0.07643 -0.07659 0.15303 156428 27.29216 1.42030 0.14398
3°trim/02 0.22720 -0.09538 0.32258 1.68557  38.43777 1.56428 0.12128
4° trim/02 0.21019 0.09918 0.11100 157163 35.16486 1.68557 -0.113%4
1°trim/03 -0.16846 0.00332 -0.17178 145949  37.22689 1.57163 -0.11214
20 trim/03 -0.08500 0.04565 -0.13065 1.36568  47.74040 1.45949 -0.09382
3°trim/03 0.09163 0.05609 0.03554 1.30397  60.49497 1.36568 -0.06170
4°trim/03 0.00689 0.07448 -0.06759 1.28798 56.56248 1.30397 -0.01599
1° trim/04 0.03375 -0.00201 0.03576 1.30189  59.65420 1.28798 0.01391
2°trim/04 0.03801 -0.02138 0.05939 1.29002 57.69430 1.30189 -0.01187
3° trim/04 0.17489 0.03587 0.13901 1.28894  57.18717 1.29002 -0.00108




Tabela A-3:

Apuracao das Variaveis de Retorno e de GAO (continuacdo)

123

Empresa/A¢do: 70 — Pettenati/PN

Periodo R E.1(Ry) RNE; GAQ; 11 t Sat E.o(GAO;+1) GAONE;:
20 trim/01 0.17317 -0.00760 0.18078 2.67277 6.68134 2.71843 -0.04566
3°trim/01 -0.28651  -0.22085  -0.06566 2.22036 9.81055 2.67277 -0.45241
4° trim/01 0.17529 0.16772 0.00757 2.09974  8.70297 2.22036 -0.12062
1°trim/02 -0.14809 0.02427 -0.17236 2.09879 8.31471 2.09974 -0.00094
20 trim/02 0.00045 -0.09159 0.09205 2.17803 8.09066 2.09879 0.07924
3° trim/02 -0.31845  -0.16540  -0.15305 1.87779 4.69831 2.17803 -0.30025
4° trim/02 -0.06454 0.13599 -0.20052 na na na na
1°trim/03 -0.06828  -0.00287 -0.06541 na na na na
20 trim/03 0.22756 0.06687 0.16069 na na na na
3°trim/03 0.01691 0.10185 -0.08494 na na na na
4° trim/03 0.11149 0.10455 0.00694 na na na na
1°trim/04 -0.06721 0.00847 -0.07568 na na na na
2°trim/04 0.01539 -0.02143 0.03681 na na na na
3° trim/04 0.15888 0.03948 0.11940 na na na na

Empresa/Acdo: 71 — Santista Textil/PN

Periodo R E.1(Ry) RNE; GAQ; 1 t Sat E.o(GAO;+1) GAONE;:
2° trim/01 -0.09937 0.00308 -0.10245 3.16178 4.80986 3.31258 -0.15081
3°trim/01 0.09937 -0.08501 0.18438 2.94619 5.12470 3.16178 -0.21559
4° trim/01 0.30609 0.05674 0.24935 2.78592 5.50279 2.94619 -0.16027
1° trim/02 0.04380 -0.00453 0.04833 2.63461 5.81086 2.78592 -0.15131
20 trim/02 -0.16294  -0.04627  -0.11667 2.55784 6.19249 2.63461 -0.07677
3°trim/02 0.15339 -0.07685 0.23025 2.52535 6.69538 2.55784 -0.03249
4° trim/02 0.46878 0.08374 0.38504 2.44644 7.36790 2.52535 -0.07892
1°trim/03 0.03021 0.00282 0.02740 2.35436 8.11885 2.44644 -0.09208
20 trim/03 -0.05075 0.03959 -0.09034 2.28198 8.94971 2.35436 -0.07238
3°trim/03 0.16941 0.04216 0.12725 2.15050 9.19055 2.28198 -0.13148
4°trim/03 0.02731 0.06441 -0.03710 1.98440  8.24848 2.15050 -0.16610
1° trim/04 0.17508 -0.00044 0.17552 1.82458 7.28808 1.98440 -0.15982
2°trim/04 -0.03061 -0.00836  -0.02226 1.31132 6.51163 1.82458 -0.51326
3°trim/04 -0.00438 0.01832 -0.02271 0.98364  4.32473 1.31132 -0.32768

Empresa/Acdo: 72 — Teka/PN

Periodo R E.1(Ry) RNE; GAQ; 1 t Sat E.o(GAO,+1) GAONE;:
2° trim/01 -0.27444 0.00104 -0.27548 5.27158 3.43876 5.43756 -0.16598
3°trim/01 -0.20360  -0.23200 0.02840 5.16869 3.75972 5.27158 -0.10289
4° trim/01 0.42674 0.14996 0.27678 4.96466 4.07160 5.16869 -0.20402
1° trim/02 0.03109 -0.00944 0.04053 4.69156 4.31500 4.96466 -0.27310
20 trim/02 -0.03880  -0.06319 0.02439 4.63734  4.40413 4.69156 -0.05422
3°trim/02 -0.37776  -0.02163  -0.35614 451148 4.41726 4.63734 -0.12585
4° trim/02 0.01626 0.04699 -0.03073 450310  4.45486 451148 -0.00839
1°trim/03 -0.15684  -0.00313  -0.15371 4.28907 414112 4.50310 -0.21402
20 trim/03 0.07276 0.00164 0.07112 2.61008 4.32258 4.28907 -1.67899
3°trim/03 -0.11123 0.00984 -0.12107 na na na na
4° trim/03 0.21131 -0.03238 0.24369 na na na na
1°trim/04 -0.33647  -0.00069 -0.33578 na na na na
2°trim/04 -0.09309 -0.01053  -0.08256 na na na na
3°trim/04 0.53492 0.00719 0.52773 na na na na
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Empresa/A¢do: 73 — Arthur Lange/PN

Periodo R E.1(Ry) RNE; GAQ; 11 t Sat E.o(GAO;+1) GAONE;:
20 trim/01 0.32850 0.00269 0.32582 0.19499 0.88337 -0.01366 0.20866
3°trim/01 -0.32850 -0.01923  -0.30927 0.50568 2.02449 0.19499 0.31069
4° trim/01 0.00000 0.01552 -0.01552 0.76482 3.02458 0.50568 0.25914
1°trim/02 -0.05716  -0.00426  -0.05290 0.91469 3.97559 0.76482 0.14987
20 trim/02 0.16252 -0.04043 0.20295 1.04504  4.87857 0.91469 0.13035
3° trim/02 0.00000 -0.00111 0.00111 1.12439 5.63054 1.04504 0.07934
4° trim/02 0.00000 -0.02083 0.02083 1.18846 6.34832 1.12439 0.06407
1°trim/03 -0.05129 0.01610 -0.06739 1.21931 7.13405 1.18846 0.03085
20 trim/03 0.05129 0.01897 0.03232 1.21186 7.87614 1.21931 -0.00745
3°trim/03 0.37156 0.01827 0.35329 1.17851 8.38722 1.21186 -0.03335
4°trim/03 -0.10920 0.03890 -0.14810 113734  8.41936 1.17851 -0.04117
1° trim/04 0.07411 0.00515 0.06896 1.08706 8.00459 1.13734 -0.05027
2°trim/04 0.06899 0.00037 0.06862 1.05935 7.69214 1.08706 -0.02772
3°trim/04 0.26236 0.01459 0.24777 1.05254 7.61149 1.05935 -0.00680

Empresa/Acdo: 74 — Alpargatas/PN

Periodo R E.1(Ry) RNE; GAQ; 1 t Sat E.o(GAO;+1) GAONE;:
2° trim/01 -0.09194 0.00337 -0.09531 2.75812 2.81833 3.13974 -0.38163
3°trim/01 -0.10062  -0.11594 0.01532 2.39777 2.71057 2.75812 -0.36035
4° trim/01 -0.10536 0.07824 -0.18360 2.05680 2.52075 2.39777 -0.34097
1° trim/02 0.03681 -0.00368 0.04049 1.57808 2.02469 2.05680 -0.47871
20 trim/02 -0.04462  -0.03856  -0.00606 1.23215 1.68710 1.57808 -0.34594
3°trim/02 -0.01971  -0.04480 0.02509 0.99425 1.44122 1.23215 -0.23790
4° trim/02 0.18203 0.06863 0.11340 0.80256 1.24033 0.99425 -0.19169
1°trim/03 0.36584 0.00140 0.36444 0.71741 1.24865 0.80256 -0.08515
20 trim/03 0.08862 0.04595 0.04267 0.60198 1.16575 0.71741 -0.11543
3°trim/03 0.09276 0.07032 0.02244 0.62518 1.44462 0.60198 0.02320
4°trim/03 0.17941 0.06394 0.11548 0.75382 2.06417 0.62518 0.12864
1° trim/04 0.00370 0.00274 0.00096 0.78647 2.35037 0.75382 0.03265
2°trim/04 0.21640 -0.01748 0.23387 0.60464 2.31719 0.78647 -0.18183
3°trim/04 0.26831 0.03141 0.23690 0.64692 2.43736 0.60464 0.04229

Empresa/Acdo: 75 — Saraiva Livr/PN

Periodo R E.1(Ry) RNE; GAQ; 1 t Sat E.o(GAO,+1) GAONE;:
2° trim/01 -0.09719 0.00408 -0.10127 2.00319 5.51572 1.77473 0.22846
3°trim/01 -0.47692  -0.08442  -0.39250 1.98018 7.03018 2.00319 -0.02301
4° trim/01 0.18694 0.08149 0.10545 1.86394 7.65055 1.98018 -0.11624
1° trim/02 -0.05920 -0.00381  -0.05539 1.77286 8.47975 1.86394 -0.09108
20 trim/02 -0.14943  -0.08586  -0.06358 1.71564 9.18077 1.77286 -0.05721
3°trim/02 0.00000 -0.07938 0.07938 1.67069 9.78780 1.71564 -0.04496
4° trim/02 0.11071 0.05949 0.05121 1.64656 10.61812 1.67069 -0.02413
1°trim/03 -0.17881  -0.00316  -0.17566 163225 11.11347 1.64656 -0.01431
20 trim/03 0.15659 0.00699 0.14960 1.62220 11.69780 1.63225 -0.01004
3°trim/03 -0.08192 0.02377 -0.10569 159480 11.83947 1.62220 -0.02740
4°trim/03 0.19344 0.00380 0.18964 155159 11.22619 1.59480 -0.04321
1° trim/04 0.03275 -0.00095 0.03369 1.45151 9.49956 1.55159 -0.10008
2°trim/04 0.00000 -0.00948 0.00948 1.37089 9.02594 1.45151 -0.08063
3° trim/04 0.22722 0.01905 0.20817 1.27385 7.96060 1.37089 -0.09704
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Empresa/A¢do: 76 — Net/PN

Periodo R E.1(Ry) RNE; GAQ; 11 t Sat E.o(GAO;+1) GAONE;:
20 trim/01 -0.25741 0.00805 -0.26546 0.15407 0.71113 0.50967 -0.35560
3°trim/01 -0.50169 -0.41634  -0.08535 -0.08093  -0.43081 0.15407 -0.23500
4°trim/01 0.20479 0.33953 -0.13473 -0.10340 -0.72436  -0.08093 -0.02247
1°trim/02 -0.48243  -0.03711  -0.44532 0.23144  0.83131 -0.10340 0.33484
20 trim/02 -1.09064  -0.24255  -0.84809 0.48410 1.49122 0.23144 0.25265
3° trim/02 -1.86587  -0.38040  -1.48547 0.70277 1.94949 0.48410 0.21867
4° trim/02 0.47957 0.37154 0.10803 0.86076 2.32496 0.70277 0.15800
1°trim/03 -0.40547  -0.01035  -0.39511 0.25151 0.32070 0.86076 -0.60925
2° trim/03 0.03509 0.17994 -0.14485 -0.19674 -0.21544 0.25151 -0.44825
3°trim/03 0.72705 0.26094 0.46611 -0.50268 -0.54039  -0.19674 -0.30594
4°trim/03 0.41651 0.44237 -0.02585 -0.65840 -0.74100  -0.50268 -0.15572
1° trim/04 -0.09202  -0.00657  -0.08545 -0.69007 -0.83098  -0.65840 -0.03168
2°trim/04 -0.25996  -0.05378  -0.20617 -0.64463 -0.83156  -0.69007 0.04545
3° trim/04 -0.13353 0.07866 -0.21220 -0.55715 -0.76992  -0.64463 0.08748

Empresal/Acdo: 77 — Guararapes/PN

Periodo R E.1(Ry) RNE; GAQ; 1 t Sat E.o(GAO;+1) GAONE;:
2° trim/01 -0.10039 0.00393 -0.10433 3.28796 5.14320 3.16388 0.12409
3°trim/01 -0.07796  -0.10917 0.03120 3.24588 5.56069 3.28796 -0.04208
4° trim/01 0.03144 0.08964 -0.05819 2.88305  3.72533 3.24588 -0.36283
1° trim/02 0.04652 -0.00767 0.05419 2.09041 2.94784 2.88305 -0.79264
20 trim/02 -0.03282  -0.06017 0.02736 1.98996 3.72509 2.09041 -0.10045
3°trim/02 0.09194 -0.06325 0.15518 2.15842 5.52788 1.98996 0.16846
4° trim/02 0.45383 0.05850 0.39532 2.26682 7.76695 2.15842 0.10840
1°trim/03 0.00143 0.00406 -0.00263 2.36397 9.93283 2.26682 0.09715
20 trim/03 0.04550 0.02612 0.01938 241235 11.74101 2.36397 0.04838
3°trim/03 0.40546 0.03399 0.37147 2.38823  13.12002 2.41235 -0.02413
4°trim/03 0.00000 0.05746 -0.05746 231893 13.58118 2.38823 -0.06930
1° trim/04 -0.07001 -0.00117  -0.06885 214604  10.75562 2.31893 -0.17289
2°trim/04 0.12739 -0.00010 0.12749 1.97617 9.02783 2.14604 -0.16987
3°trim/04 0.47287 0.01394 0.45893 1.84960  8.39430 1.97617 -0.12657

Empresa/Acdo: 78 — Guararapes/ON

Periodo R E.1(Ry) RNE; GAQ; 1 t Sat E.o(GAO,+1) GAONE;:
2° trim/01 -0.02719 0.00289 -0.03007 3.28796 5.14320 3.16388 0.12409
3°trim/01 -0.15932  -0.03794  -0.12137 3.24588 5.56069 3.28796 -0.04208
4° trim/01 -0.01938 0.03504 -0.05441 2.88305  3.72533 3.24588 -0.36283
1° trim/02 0.08338 -0.00701 0.09039 2.09041 2.94784 2.88305 -0.79264
20 trim/02 -0.18068  -0.06930  -0.11139 1.98996 3.72509 2.09041 -0.10045
3°trim/02 0.21864 -0.06045 0.27910 2.15842 5.52788 1.98996 0.16846
4° trim/02 0.30949 0.13149 0.17800 2.26682 7.76695 2.15842 0.10840
1°trim/03 0.05716 0.00630 0.05085 2.36397 9.93283 2.26682 0.09715
20 trim/03 -0.00289 0.08993 -0.09282 241235 11.74101 2.36397 0.04838
3°trim/03 0.41985 0.14324 0.27661 2.38823  13.12002 2.41235 -0.02413
4°trim/03 -0.02899 0.05109 -0.08008 231893 13.58118 2.38823 -0.06930
1° trim/04 0.02899 0.00313 0.02586 214604  10.75562 2.31893 -0.17289
2°trim/04 0.09680 0.00376 0.09304 1.97617 9.02783 2.14604 -0.16987
3° trim/04 0.41217 0.00355 0.40863 1.84960  8.39430 1.97617 -0.12657
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Empresa/A¢do: 79 — Globex/PN

Periodo R E.1(Ry) RNE; GAQ; 11 tSat E(GAQ+1)) GAONE .,
2°trim/01 -0.35668  0.00303 -0.35971 4.36320  4.42004 5.36259 -0.99939
3P trim/01 -0.55962  -0.03406  -0.52555 3.78368  4.23810 4.36320 -0.57952
4° trim/01 0.13802 0.06997 0.06805 3.43505  4.10470 3.78368 -0.34864
1° trim/02 0.09582  -0.01524 0.11106 3.00664  3.58737 3.43505 -0.33840
2°trim/02 -0.07157  -0.07009  -0.00149 2.82466  3.06849 3.09664 -0.27198
3 trim/02 -0.40121  -0.18691  -0.21430 2.62659  2.87823 2.82466 -0.19808
4° trim/02 0.21399 0.07190 0.14210 244989  2.75928 2.62659 -0.17670
1° trim/03 -0.04666  -0.00153  -0.04513 229225  2.64807 2.44989 -0.15764
2°trim/03 0.19276 0.03578 0.15698 219502  2.62211 2.29225 -0.09723
3° trim/03 0.38150 0.03829 0.34320 2.02850  2.26148 2.19502 -0.16651
4°trim/03 0.05846 0.08511 -0.02665 195097  1.94906 2.02850 -0.07753
1° trim/04 -0.44349  0.00364 -0.44713 2.01556  1.76371 1.95097 0.06459
2°trim/04 0.29054  -0.00607 0.29660 215206  1.53100 2.01556 0.13649
3P trim/04 0.14176 0.01439 0.12737 212825  1.53539 2.15206 -0.02381

Empresa/A¢do: 80— Lj Americanas/PN

Periodo R E.1(Ry) RNE; GAQ; 1 tSat E(GAQ+1)) GAONE,
20 trim/01 -0.50601  0.00569 -0.51169 7.51814  5.61083 7.56238 -0.04424
30 trim/01 0.00957  -0.32997 0.33953 8.01985  6.09032 7.51814 0.50171
° trim/01 0.65431 0.22347 0.43084 8.66359  6.10844 8.01985 0.64374
1° trim/02 0.54199  -0.01920 0.56119 9.67442  5.19762 8.66359 1.01083
20 trim/02 -0.17934  -0.11774  -0.06160 10.33413  6.36631 9.67442 0.65971
30 trim/02 0.03509  -0.14491 0.18000 10.98883 6.42356  10.33413 0.65470
2° trim/02 0.67235 0.13562 0.53673 1149800 6.75517  10.98883 0.50917
1° trim/03 0.17778 0.00482 0.17297 1172333 7.49262  11.49800 0.22533
20 trim/03 0.19953 0.05972 0.13981 12.03211 7.44237  11.72333 0.30878
30 trim/03 0.45130 0.07537 0.37593 11.00560 7.54502  12.03211 -1.02652
4° trim/03 0.48370 0.12205 0.36164 952952  7.12727  11.00560 -1.47608
1° trim/04 -0.11447  0.00257 -0.11704 7.88665  6.63869 9.52952 -1.64287
20 trim/04 -0.03402  -0.01994  -0.01407 6.64340  6.40235 7.88665 -1.24325
3 trim/04 0.34134 0.04261 0.29873 5.88108  6.46096 6.64340 -0.76232

Empresa/Acdo: 81 —Lj Americanas’ON

Periodo R E.1(Ry) RNE; GAQ; 1 tSat E(GAQ+1)) GAONE .,
20 trim/01 -0.22314  0.00196 -0.22510 7.51814  5.61083 7.56238 -0.04424
3P trim/01 0.09855  -0.13354 0.23210 8.01985  6.09032 7.51814 0.50171
° trim/01 0.28768 0.11210 0.17559 8.66359  6.10844 8.01985 0.64374
1° trim/02 0.31667  -0.00926 0.32593 9.67442  5.19762 8.66359 1.01083
20 trim/02 0.14335  -0.08212 0.22546 10.33413  6.36631 9.67442 0.65971
3P trim/02 0.26517  -0.11604 0.38121 10.98883 6.42356  10.33413 0.65470
2° trim/02 0.22822 0.08284 0.14537 1149800 6.75517  10.98883 0.50917
1° trim/03 0.26646 0.00500 0.26146 1172333  7.49262  11.49800 0.22533
20 trim/03 0.13958 0.01699 0.12259 12.03211 7.44237  11.72333 0.30878
3P trim/03 0.47038 0.00950 0.46089 11.00560 7.54502  12.03211 -1.02652
4° trim/03 0.39493 0.02082 0.37410 952952  7.12727  11.00560 -1.47608
1° trim/04 -0.04008  0.00703 -0.04711 7.88665  6.63869 9.52952 -1.64287
20 trim/04 0.04008 0.00211 0.03797 6.64340  6.40235 7.88665 -1.24325
3P trim/04 0.34160 0.01554 0.32606 5.88108  6.46096 6.64340 -0.76232




TabelaA-41: Testesde Associagio RNE x GAONE - Procedimento 1 - Efeitos Constantes

Dependent Variable: RNE?
Method: Pooled Least Squares
Date: 02/27/05 Time: 13:22
Sample: 2001:2 2004:3
Included observations: 14
Total panel observations 1096

Variable Coefficient ~ Std. Error  t-Statistic Prob.

C 0.079626  0.006577 12.10743  0.0000

GAONE? 0.062373  0.016590  3.759725  0.0002

R-squared 0.012756 Mean dependent var 0.073776

Adjusted R-squared 0.011854 S.D. dependent var 0.212808

S.E. of regression 0.211543 Sum squared resid 48.95712

F-statistic 14.13553 Durbin-Watson stat 1.736938
Prob(F-statistic) 0.000179

Fonte: Elaboracdo prépria, com o uso do Eviews.
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TabelaA-4.2: Testesde Associagio RNE x GAONE - Procedimento 1 - Efeitos Fixos

Dependent Variable: RNE?
Method: Pooled Least Squares
Date: 02/27/05 Time: 13:23
Sample: 2001:2 2004:3
Included observations: 14
Total panel observations 1096

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.
GAONE? 0.057880 0.018758 3.085582 0.0021
Fixed Effects

_Al--C 0.029543
_A2--C 0.026287
_A3--C -0.035868
_A4--C 0.031745
_A5--C -0.020737
_A6--C 0.127673
_A7--C 0.105272
_A8--C 0.118006
_A9--C 0.075554
_Al0--C 0.089825
_All--C 0.154112
_Al2--C 0.167180
_Al13--C 0.018862
_Al4--C 0.029932
_Al5--C 0.165611
_Ale6--C 0.135118
_Al7--C 0.129589
_Al18--C 0.110912
_Al19--C 0.148864
_A20--C 0.101339
_A21--C 0.108385
_A22--C 0.152017
_A23--C 0.035440
_A24--C 0.021165
_A25--C 0.047107
_A26--C 0.097242
_A27--C 0.147769
_A28--C 0.115843
_A29--C 0.073488
_A30--C 0.108306
_A31--C 0.148109
_A32--C 0.079242
_A33--C 0.067694
_A34--C 0.115941
_A35--C 0.100112
_A36--C 0.107563
_A37--C 0.082037
_A38--C 0.103763
_A39--C 0.105793
_A40--C 0.108034
_A41--C -0.006945
_A42--C -0.003640
_A43--C 0.019534
_A44--C 0.157643
_A45--C 0.075979
_A46--C 0.140089

_A47--C 0.198898



129

_A48--C 0.104604
_A49--C 0.076071
_A50--C 0.002259
_A51--C 0.137109
_A52--C 0.168941
_A53--C 0.102490
_Ab4--C 0.118565
_A55--C 0.011334
_A56--C -0.176731
_A57--C 0.025707
_A58--C 0.120733
_A59--C 0.100937
_AB60--C 0.106107
_AB1--C 0.150380
_AB2--C 0.147364
_AB3--C 0.083516
_Ab64--C 0.003284
_AB5--C 0.062747
_AB6--C 0.101354
_AB7--C -0.050870
_AB8--C -0.020704
_AB9--C 0.053865
_A70--C -0.010338
_A71--C 0.083628
_A72--C -0.023464
_A73--C 0.047627
_A74--C 0.076457
_A75--C -0.002748
_A76--C -0.264155
_A77--C 0.101796
_A78--C 0.070600
_A79--C -0.013385
_A80--C 0.199306
_A81--C 0.206701
R-squared 0.130339 Mean dependent var 0.073776
Adjusted R-squared 0.060869 S.D. dependent var 0.212808
S.E. of regression 0.206230 Sum squared resid 43.12623

Durbin-Watson stat 1.971883

Fonte: Elaboracdo prépria, com o uso do Eviews.
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Tabela A-4.3: Testesde Associagio RNE x GAONE - Procedimento 1 - Efeitos Aleatérios

Dependent Variable: RNE?

Method: GLS (Variance Components)
Date: 02/27/05 Time: 13:24

Sample: 2001:2 2004:3

Included observations: 14

Total panel observations 1096

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.079452 0.008804 9.025003 0.0000
GAONE? 0.060516 0.017212 3.515904 0.0005
Random Effects
_Al--C -0.024124
_A2--C -0.025707
_A3--C -0.056075
_A4--C -0.023070
_A5--C -0.048708
_A6--C 0.023485
_A7--C 0.012750
_A8--C 0.018944
_A9--C -0.001789
_Al0--C 0.005153
_All--C 0.036397
_Al2--C 0.042753
_Al13--C -0.029382
_Al4--C -0.023998
_Al5--C 0.042076
_Al6--C 0.027126
_Al7--C 0.024436
_Al18--C 0.015551
_Al19--C 0.033821
_A20--C 0.010791
_A21--C 0.014218
_A22--C 0.035432
_A23--C -0.021878
_A24--C -0.028135
_A25--C -0.015663
_A26--C 0.008779
_A27--C 0.033503
_A28--C 0.017650
_A29--C -0.002900
_A30--C 0.014187
_A31--C 0.033419
_A32--C 6.61E-06
_A33--C -0.005525
_A34--C 0.017985
_A35--C 0.010285
_A36--C 0.013858
_A37--C 0.001521
_A38--C 0.012034
_A39--C 0.013087
_A40--C 0.013906
_A41--C -0.042011
_A42--C -0.040403
_A43--C -0.029027
_Ad44--C 0.038237
_A45--C -0.001715

_A46--C 0.029577



_A47--C 0.058171
“A48--C 0.012297
“A49--C -0.001391
“A50--C -0.037053
“A51--C 0.028137
“A52--C 0.043906
“A53--C 0.011516
“A54--C 0.019021
“A55--C -0.032765
“A56--C -0.125161
“A57--C -0.025933
“A58--C 0.020204
“A59--C 0.009930
“AB0--C 0.012445
“A61--C 0.034618
“AB2--C 0.033152
“AB3--C 0.002029
“AB4--C -0.037120
“AB5--C -0.008197
_AB6--C 0.010912
“A67--C -0.061271
_A68--C -0.048590
“AB9--C -0.012444
_A70--C -0.043495
“A71--C 0.002244
“A72--C -0.049656
“A73--C -0.015578
“A74--C -0.001228
“A75--C -0.039937
“A76--C -0.167035
“A77--C 0.010989
“A78--C -0.004185
“A79--C -0.044860
_A80--C 0.058452
“A81--C 0.062049

GLS Transformed Regression

R-squared 0.069935 Mean dependent var 0.073776
Adjusted R-squared 0.069085 S.D. dependent var 0.212808
S.E. of regression 0.205326  Sum squared resid 46.12163
Durbin-Watson stat 1.843753
Unweighted Statistics including Random Effects

R-squared 0.099308 Mean dependent var 0.073776
Adjusted R-squared 0.098484  S.D. dependent var 0.212808
S.E. of regression 0.202058 Sum squared resid 44.66506

Durbin-Watson stat 1.903879

Fonte: Elaborag&o prépria, com o uso do Eviews.
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TabelaA-5.1: Testesde Associagio RNE x GAONE - Procedimento 2 - Efeitos Constantes

Dependent Variable: RNE?

Method: Pooled Least Squares

Date: 02/27/05 Time: 13:45

Sample: 2001:2 2004:3

Included observations: 14

Total panel observations 1001

Cross sections without valid observations dropped

Variable Coefficient ~ Std. Error  t-Statistic Prob.

C 0.090011  0.006833  13.17359  0.0000

GAONE? 0.091550  0.021399  4.278230  0.0000

R-squared 0.017992 Mean dependent var 0.079578

Adjusted R-squared 0.017009 S.D. dependent var 0.203678

S.E. of regression 0.201938 Sum squared resid 40.73837

F-statistic 18.30325 Durbin-Watson stat 1.825959
Prob(F-statistic) 0.000021

Fonte: Elaborag&o prépria, com o uso do Eviews.
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TabelaA-5.2: Testesde Associagio RNE x GAONE - Procedimento 2 - Efeitos Fixos

Dependent Variable: RNE?

Method: Pooled Least Squares

Date: 02/27/05 Time: 13:46

Sample: 2001:2 2004:3

Included observations: 14

Total panel observations 1001

Cross sections without valid observations dropped

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.
GAONE? 0.075705 0.025217 3.002178 0.0027
Fixed Effects

_Al--C 0.031664
_A2--C 0.028408
_A3--C -0.035627
_A4--C 0.023617
_A6--C 0.128092
_A7--C 0.107932
_A8--C 0.120667
_A9--C 0.077047
_Al0--C 0.091318
_All--C 0.155246
_Al2--C 0.168313
_Al13--C 0.020104
_Al4--C 0.031174
_Al5--C 0.167936
_Al6--C 0.135806
_Al7--C 0.130276
_Al18--C 0.114371
_Al19--C 0.149681
_A20--C 0.103348
_A21--C 0.110395
_A22--C 0.153900
_A23--C 0.112411
_A24--C 0.024322
_A25--C 0.048072
_A26--C -0.035810
_A27--C 0.125379
_A28--C 0.171907
_A29--C 0.073495
_A30--C 0.110429
_A31--C 0.148434
_A32--C 0.080752
_A33--C 0.070395
_A34--C 0.119220
_A35--C 0.103391
_A36--C 0.110129
_A37--C 0.085702
_A38--C 0.106662
_A39--C 0.109612
_A40--C 0.108083
_A41--C -0.006763
_A42--C -0.003457
_A43--C 0.021170
_Ad44--C 0.160482
_A45--C 0.075615
_A46--C 0.141233

_A47--C 0.199885
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_A48--C 0.376613
_A49--C 0.079589
_A50--C 0.009136
_A51--C 0.138387
_A52--C 0.174190
_A53--C 0.106796
_Ab4--C 0.118520
_A55--C 0.016454
_A56--C -0.229376
_A57--C 0.050722
_A58--C 0.122470
_A59--C 0.122715
_AB60--C 0.093868
_AB1--C 0.152026
_AB2--C 0.149010
_AB3--C 0.084241
_Ab64--C 0.002293
_AB5--C 0.061756
_AB6--C 0.104944
_AB7--C -0.039448
_AB8--C -0.018937
_AB9--C 0.053896
_A70--C -0.007841
_A71--C 0.086593
_A72--C -0.017864
_A73--C 0.025981
_A74--C 0.060088
_A75--C -0.002110
_A76--C 0.096069
_A77--C 0.103469
_A78--C 0.072274
_A79--C -0.007237
_A80--C 0.201447
_A81--C 0.208842
R-squared 0.111251 Mean dependent var 0.079578
Adjusted R-squared 0.033969 S.D. dependent var 0.203678
S.E. of regression 0.200189 Sum squared resid 36.86953

Durbin-Watson stat 2.018613

Fonte: Elaboracdo prépria, com o uso do Eviews.
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TabelaA-5.3: Testesde Associagio RNE x GAONE - Procedimento 2 - Efeitos Aleatérios

Dependent Variable: RNE?

Method: GLS (Variance Components)

Date: 02/27/05 Time: 13:47

Sample: 2001:2 2004:3

Included observations: 14

Total panel observations 1001

Cross sections without valid observations dropped

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.089225 0.009360 9.532098 0.0000
GAONE? 0.084649 0.022662 3.735186 0.0002
Random Effects
_Al--C -0.029469
_A2--C -0.031167
_A3--C -0.065060
_A4--C -0.033778
_A6--C 0.020383
_A7--C 0.010454
_A8--C 0.017097
_A9--C -0.005961
_Al0--C 0.001483
_All--C 0.034733
_Al2--C 0.041549
_Al13--C -0.035729
_Al4--C -0.029955
_Al5--C 0.041665
_Al6--C 0.024477
_Al7--C 0.021593
_Al18--C 0.014022
_Al19--C 0.031748
_A20--C 0.007893
_A21--C 0.011568
_A22--C 0.034228
_A23--C 0.011049
_A24--C -0.033491
_A25--C -0.021213
_A26--C -0.064464
_A27--C 0.020026
_A28--C 0.042539
_A29--C -0.008203
_A30--C 0.011616
_A31--C 0.030969
_A32--C -0.004025
_A33--C -0.009115
_A34--C 0.016503
_A35--C 0.008247
_A36--C 0.011575
_A37--C -0.000879
_A38--C 0.009854
_A39--C 0.011633
_A40--C 0.009849
_A41--C -0.050020
_A42--C -0.048296
_A43--C -0.035070
_Ad44--C 0.037912
_A45--C -0.007194

_A46--C 0.027427



_A47--C 0.057979
“A48--C 0.149372
“A49--C -0.004105
“A50--C -0.039975
“A51--C 0.025978
“A52--C 0.045692
“A53--C 0.010292
“A54--C 0.015269
“A55--C -0.036617
“A56--C -0.167766
“A57--C -0.018942
“A58--C 0.017795
“A59--C 0.017835
“AB0--C 0.002788
“A61--C 0.033188
“AB2--C 0.031615
“AB3--C -0.002410
“AB4--C -0.045603
“AB5--C -0.014587
_AB6--C 0.009139
“A67--C -0.059851
_A68--C -0.055955
“AB9--C -0.018419
_A70--C -0.049976
“A71--C -0.000597
“A72--C -0.054392
“A73--C -0.033296
“A74--C -0.014300
“A75--C -0.047474
“A76--C 0.002833
“A77--C 0.007868
“A78--C -0.008404
“A79--C -0.048760
_A80--C 0.059096
“A81--C 0.062953

GLS Transformed Regression

R-squared 0.066524 Mean dependent var 0.079578
Adjusted R-squared 0.065590 S.D. dependent var 0.203678
S.E. of regression 0.196885 Sum squared resid 38.72503
Durbin-Watson stat 1.921253
Unweighted Statistics including Random Effects

R-squared 0.089791 Mean dependent var 0.079578
Adjusted R-squared 0.088880 S.D. dependent var 0.203678
S.E. of regression 0.194416  Sum squared resid 37.75982

Durbin-Watson stat 1.970364

Fonte: Elaborag&o prépria, com o uso do Eviews.
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TabelaA-6.1: Testesde Associagio RNE x GAONE - Procedimento 3 - Efeitos Constantes

Dependent Variable: RNE?

Method: Pooled Least Squares

Date: 02/27/05 Time: 13:53

Sample: 2001:2 2004:3

Included observations: 14

Total panel observations 971

Cross sections without valid observations dropped

Variable Coefficient ~ Std. Error  t-Statistic Prob.

C 0.094011  0.006731  13.96638  0.0000

GAONE? 0.128762  0.032342  3.981265  0.0001

R-squared 0.016094 Mean dependent var 0.081509

Adjusted R-squared 0.015079 S.D. dependent var 0.186944

S.E. of regression 0.185529 Sum squared resid 33.35386

F-statistic 15.85047 Durbin-Watson stat 1.722913
Prob(F-statistic) 0.000074

Fonte: Elaborag&o prépria, com o uso do Eviews.
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TabelaA-6.2: Testesde Associagio RNE x GAONE - Procedimento 3 - Efeitos Fixos

Dependent Variable: RNE?

Method: Pooled Least Squares

Date: 02/27/05 Time: 13:54

Sample: 2001:2 2004:3

Included observations: 14

Total panel observations 971

Cross sections without valid observations dropped

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.
GAONE? 0.122136 0.038896 3.140077 0.0017
Fixed Effects

_Al--C 0.037189
_A2--C 0.033933
_A3--C -0.136208
_A4--C 0.028029
_A6--C 0.129183
_A7--C 0.114864
_A8--C 0.127598
_A9--C 0.080937
_Al0--C 0.095209
_All--C 0.158198
_Al2--C 0.171266
_Al13--C 0.051035
_Al4--C 0.045357
_Al5--C 0.173992
_Al6--C 0.137597
_Al7--C 0.132068
_Al18--C 0.123382
_Al19--C 0.151811
_A20--C 0.108582
_A21--C 0.115629
_A22--C 0.158804
_A23--C 0.102013
_A24--C -0.075012
_A25--C 0.050586
_A26--C -0.028305
_A27--C 0.137005
_A28--C 0.166050
_A29--C 0.121010
_A30--C 0.115959
_A31--C 0.149280
_A32--C 0.173557
_A33--C 0.077430
_A34--C 0.127759
_A35--C 0.111930
_A36--C 0.116810
_A37--C 0.095246
_A38--C 0.114214
_A39--C 0.119558
_A40--C 0.108211
_A41--C 0.058788
_A42--C 0.041939
_A43--C 0.025431
_Ad44--C 0.167880
_A45--C 0.074667
_A46--C 0.144212

_A47--C 0.202454
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_A48--C 0.371326
_A49--C 0.088754
_A50--C 0.001922
_A51--C 0.141715
_A52--C 0.187862
_A53--C 0.118013
_Ab4--C 0.118403
_A55--C 0.029792
_A56--C -0.226712
_A57--C 0.046312
_A58--C 0.126995
_A59--C 0.098851
_AB60--C 0.097143
_AB1--C 0.156312
_AB2--C 0.153297
_AB3--C 0.086131
_Ab64--C -0.000287
_AB5--C 0.059176
_AB6--C 0.114295
_AB7--C 0.090141
_AB8--C -0.014333
_AB9--C 0.053979
_A70--C -0.001336
_A71--C 0.094317
_A72--C -0.038210
_A73--C 0.022918
_A74--C 0.069026
_A75--C -0.000449
_A76--C 0.088733
_A77--C 0.107828
_A78--C 0.076632
_A79--C 0.008243
_A80--C 0.132885
_A81--C 0.146154
R-squared 0.127322 Mean dependent var 0.081509
Adjusted R-squared 0.048879 S.D. dependent var 0.186944
S.E. of regression 0.182317 Sum squared resid 29.58329

Durbin-Watson stat 1.942466

Fonte: Elaboracdo prépria, com o uso do Eviews.
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TabelaA-6.3: Testesde Associagio RNE x GAONE - Procedimento 3 — Efeitos Aleatorios

Dependent Variable: RNE?

Method: GLS (Variance Components)

Date: 02/27/05 Time: 13:57

Sample: 2001:2 2004:3

Included observations: 14

Total panel observations 971

Cross sections without valid observations dropped

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.093681 0.009821 9.539317 0.0000
GAONE? 0.125368 0.034958 3.586281 0.0004
Random Effects
_Al--C -0.034306
_A2--C -0.036297
_A3--C -0.140535
_A4--C -0.039954
_A6--C 0.021753
_A7--C 0.013246
_A8--C 0.021033
_A9--C -0.007627
_Al0--C 0.001099
_All--C 0.039573
_Al2--C 0.047563
_Al13--C -0.025801
_Al4--C -0.029273
_Al5--C 0.049361
_Al6--C 0.026927
_Al7--C 0.023547
_Al18--C 0.018543
_Al19--C 0.035633
_A20--C 0.009333
_A21--C 0.013642
_A22--C 0.040026
_A23--C 0.004652
_A24--C -0.102977
_A25--C -0.026243
_A26--C -0.074267
_A27--C 0.026984
_A28--C 0.043999
_A29--C 0.016704
_A30--C 0.013856
_A31--C 0.034030
_A32--C 0.049005
_A33--C -0.009637
_A34--C 0.021199
_A35--C 0.011521
_A36--C 0.014426
_A37--C 0.001363
_A38--C 0.012875
_A39--C 0.016245
_A40--C 0.008889
_A41--C -0.021314
_A42--C -0.031616
_A43--C -0.041549
_Ad44--C 0.045682
_A45--C -0.011667

_A46--C 0.031022



_A47--C 0.066616
“A48--C 0.169534
“A49--C -0.002623
“A50--C -0.055609
“A51--C 0.029511
“A52--C 0.058166
“A53--C 0.015354
“A54--C 0.015110
“A55--C -0.038496
“A56--C -0.195682
“A57--C -0.028259
“A58--C 0.020561
“A59--C 0.003484
“AB0--C 0.002439
“A61--C 0.038477
“AB2--C 0.036633
“AB3--C -0.004536
“AB4--C -0.057565
“AB5--C -0.021208
_AB6--C 0.013002
“A67--C -0.001464
_A68--C -0.065847
“AB9--C -0.024272
_A70--C -0.057819
“A71--C 0.000717
“A72--C -0.080359
“A73--C -0.043397
“A74--C -0.014695
“A75--C -0.057483
“A76--C -0.003338
“A77--C 0.008835
“A78--C -0.010239
“A79--C -0.051580
_A80--C 0.023378
“A81--C 0.031491

GLS Transformed Regression

R-squared 0.084094 Mean dependent var 0.081509
Adjusted R-squared 0.083148 S.D. dependent var 0.186944
S.E. of regression 0.179003 Sum squared resid 31.04872
Durbin-Watson stat 1.850801
Unweighted Statistics including Random Effects

R-squared 0.110521 Mean dependent var 0.081509
Adjusted R-squared 0.109603 S.D. dependent var 0.186944
S.E. of regression 0.176402 Sum squared resid 30.15286

Durbin-Watson stat 1.905789

Fonte: Elaborag&o prépria, com o uso do Eviews.
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