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RESUMO

Este estudo investigou a persisténcia do lucro e para previsdo do lucro futuro, e a
relacdo do lucro previsto, lucro observado e os retornos anormais. No intuito de se
verificar como os componentes do lucro se comportam nessa analise dividiu-se, de
acordo com a metodologia contabil, o lucro em Fluxo de Caixa e Accruals e dado
essa composicao cada uma das variaveis explicativas do lucro para o lucro futuro e
a sua relacdo com os retornos anormais essa pesquisa buscou investigar o impacto
das normas contabeis IFRS. Para tal verificagdo buscou-se aplicar o teste de
Mishkin (1983), que, por meio de um teste visando testar a hipotese de eficiéncia de
mercado, com uma comparacao estatistica das observacdes (CUPERTINO; COSTA,;
MARTINEZ, 2011). Verificou-se resultados significativos no lucro presente como
variavel explicativa dos lucros futuros, decompondo o lucro os resultados também
sao significativos, nota-se que os accruals, anteriores a adog¢éo das IFRS, tem maior
peso para prever o lucro futuro do que o Fluxo de Caixa. ApoOs a adocao das IFRS a
variavel fluxo de caixa tem maior peso em relacdo aos accruals. No entanto, para
concluir um peso para as variaveis do lucro observado e o lucro previsto, a
estatistica observada mostra que nao é possivel relacionar as variaveis do lucro e o
lucro previsto com os retornos anormais de acordo com R? observado. Os resultados
indicam que para o primeiro periodo de analise as variaveis explicativas,
componentes do lucro em t tiveram um alto poder em inferir sobre os resultados do
lucro futuro em t+1, entretanto, a relagao entre o lucro esperado e 0s componentes
do lucro ndo foram significativos para explicar a relagéo entre as duas equacoes, de

previsao e precificacao.

Palavras chave : Accruals, lucro e IFRS.



ABSTRACT

This study investigated the persistence earnings and forecast future earnings and the
relationship of the expected earnings, earnings and observed abnormal returns. In
order to verify how the components earnings behave in this analysis was divided,
according to the accounting methodology, earnings in Cash Flow and Accruals and
given this composition of each of independent variables earnings for future earnings
and its relationship with abnormal returns this research was to investigate the impact
of IFRS accounting standards. For such verification attempted to apply the Mishkin
test (1983), which, through of a test to test the hypothesis of market efficiency, with a
statistical comparison of observations (CUPERTINO, COSTA; MARTINEZ, 2011).
Observed significant results on profit present as independent variable of future
profits, decomposing earnings results are also significant, note that the accruals,
prior to the adoption of IFRS, has higher weight to predict the future profit from the
Flow cash. After the adoption of the IFRS cash flow variable has higher weight in
relation to accruals. However, to complete the same weight for the variables
observed earnings and expected profit, the observed statistic shows it is not possible
to relate the variables earnings and earnings predicted abnormal returns according
R? observed. The results indicate that for the first period of analysis the independent
variables, components earnings in t had a high power to infer about the results of
future earnings in t +1, however, the relationship between expected earnings and the
components of unrealized were significant in explaining the ratio between the two

equations, forecasting and returns.

Keywords : Accruals, earnings and IFRS
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1 INTRODUCAO

Um dos pilares da teoria de financas diz respeito a eficiéncia de mercado e a
expectativa racional dos retornos, podendo, em tese, fornecer argumentos que
possam explicar a alocacédo de recursos em um determinado ativo em funcdo das

informacdes disponiveis (BRUNI; FAMA, 1998).

A hipotese de mercado eficiente HME defendida por Fama (1970), arguir que
o retorno no mercado de acdes € previsivel e a existéncia de algum desvio do preco,
retorno anormal, do ativo é rapidamente corrigido pelo mercado. A arbitragem
ocorrida no tempo de ajuste entre a informacdo publicada e a convergéncia dos
precos dos ativos pode ser uma medida de mercado € eficiente. Damodaram (2001)
discute que a ocorréncia da arbitragem pode ocorrer quando o ajuste dos precos em
funcdo da informacao relevante € gradual, nesse espaco de tempo, entre o ajuste

parcial e total ocorre a arbitragem.

No entanto algumas teorias contrarias a HME discutem que, no mercado de
capitais a especulacdo e a assimetria de informacdo permitem retornos além dos

esperados ou retornos anormais.

Shiller (2003) fundamenta suas idéias com uma opinido diametralmente
oposta a teoria de mercados eficientes. Em sua pesquisa, argumenta que 0S precos
dos ativos tém se ndo muito, alguma relacdo com o comportamento do investidor e
ndo uma mera causalidade entre a informacdo que é publicada e o ajuste dos
precos. Shiller (2003) discute sobre a teoria das financas comportamentais, que de
forma ampla tem como pressuposto o objetivo de identificar e compreender como o
comportamento dos investidores se afasta de um padrdo, ou um comportamento

probabilistico onde o risco sistematico € ignorado.
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Baesso, et al (2008) comentam a existéncia de indicios que compravam
eficiéncia mercado bursatil brasileiro. Barbosa e Camargos (2003) fazem uma
revisao bibliografica sobre o tema Eficiencia de Mercado e encontram uma relacao

de artigos que apomtam em sua maioria para o mercado eficiente na forma fraca.

Identificar o grau de eficiéncia de mercado torna-se importante, pois, dado
que, a relacdo entre investidor e empresa é economicamente importante, quanto
mais eficiente for o mercado de capitais, mais acessivel sera para o investidor que
nao possui ferramentas e tempo para analisar informacdes, dessa forma o mercado
torna-se mais atraente, facilitando a captacdo de recursos para as empresas
(MOURAD; PARASKEVOPOULOS, 2012). Nesse sentido, a modernizacdo das
regras e praticas contabeis, a criacdo do Novo Mercado e o CPC (Comité de
Pronunciamentos Contabeis) tornou o mercado de capitais brasileiro um ambiente

mais propicio para alocacao de recursos (FORTI; PEIXOTO; SANTIAGO, 2009).

De acordo com Santos, o processo de globalizagdo dos mercados de capitais,
com acdes sendo cotadas em diferentes mercados, incentiva a investigar a
assimetria de informacdo nas demonstracdes contabeis (SANTOS, 2011). Nesse
sentido, as normas IFRS tém o objetivo de regulamentar a informagédo contébil,
padronizar as normas ja existentes, mitigando a assimetria da informacéo entre os

diferentes mercados (BATISTA et al., 2012).

A Lei 11.638/2007 sancionada em dezembro de 2007 proporcionou mudancgas
na legislacao brasileira com o objetivo de alinhar as normas geralmente aceitas (BR
GAAP) com as IFRS. De acordo com Batista, et al (2012) o processo de

convergéncia das normas contabeis brasileiras para um padrdo internacional ira

proporcionar maior comparabilidade das informacdes, dessa forma, o mercado de
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capitais brasileiro caminha em direcdo ao processo de harmonizacdo promovido por

mais de 100 paises.

Porém, apesar de essa lei ter sido promulgada em 2007, o processo de
transicao foi gradual, no periodo de 2008 e 2009, sendo que s6 em 2010 todas as
empresas de capital aberto publicaram seus demonstrativos contabeis sob as

normas IFRS (CALIXTO; SANTOS, 2010).

De acordo com Santos (2011), evidenciou-se uma expectativa duvidosa dos
nameros contabeis em funcdo da estratégia de harmonizacdo contabil promovido
pelos orgaos brasileiros como a CVM (Comissao de Valores Mobiliarios). Assim,
para a presente pesquisa, identificam-se dois cenarios para analise: o primeiro,
antes da harmonizacdo das normas contabeis adotada pelo Brasil por meio da Lei

11.638/2007; e o segundo, apds 2010, com as normas ja estabelecidas.

No Brasil, como em outros paises, a adocao das normas IFRS gerou
expectativa dos profissionais no mercado de capitais, no que consistia em
beneficios, como por exemplo, de liquidez, menor custo de capital, mais atratividade
do mercado para as empresas com acdes em cotadas em bolsa (CALIXTO;

SANTOS, 2010).

Nessa Otica, cabe ressaltar a importancia de responder a uma questao
relevante: as novas normas contabeis baseados nos padrdes IFRS constituiram

num aumento da eficiéncia no mercado de capitais?

Buscou-se, por meio de um teste de racionalidade de mercado, responder a
questao abordada acima. Inicialmente proposto por Mishkin (1983), o autor argui que

a base para que o mercado seja eficiente fundamenta-se na premissa de que:

Eficiéncia do mercado implica que os prec¢os dos titulos em um mercado de
capitais deve refletir toda a informacdo disponivel e, portanto, uma
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expectativa avaliada pelo mercado deve ser igual a verdadeira expectativa
condicionada a todas as informag@es disponiveis.

Outras abordagens ja aplicadas baseadas no teste de Mishkin podem ser
encontradas em pesquisas como as de Sloan (1996) e Xie(2001), inicialmente com a
proposta de inferir sobre a eficiéncia de mercado - entretanto, comprovou-se

também eficaz em detectar anomalias deste.

Desde que o Brasil passou a adotar as IFRS como regra das normas
contdbeis no mercado de capitais, algumas pesquisas dedicaram-se a discutir sobre
0S impactos promovidos por essas mudancgas (BEUREN; KLANN, 2008; ANTUNES;
GRECCO; FORMIGONI; NETO, 2012; BATISTAet al., 2012; CALIXTO; SANTOS,

2010).

Diante do exposto, o processo de harmonizagéo contabil € um meio pelo qual
0S mercados de capitais passam a usar 0s conceitos, nesse caso, das normas IFRS
objetivando a transparéncia e confiabilidade das informacdes contdbeis. Com a
redugdo da assimetria da informagédo, promove maior acessibilidade entre os

mercados situados em diferentes paises.

1.1 RELEVANCIA DO TEMA

Algumas vantagens citadas por Lima (2011) destacam que 0s paises que
convergem para as normas IFRS tendem a ter mais clareza nas informacdes
contabeis, proporcionando, além da credibilidade, a integragdo com varios paises e
instituicbes que ja aplicam esse método com uma linguagem comum, trazendo
grandes beneficios para elaboracdo de analises econbmico-financeiras das

empresas de paises e regides diferentes.
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A harmonizacdo das informacdes contabeis busca amenizar os efeitos das
diferencas culturais em que as normas contabeis estédo inseridas (LEMES e SILVA,

2007).

A forma como as empresas buscam explicar os resultados, por meio de seus
demonstrativos contabeis, estdo na agenda das pesquisas de value relevance,
apontando para a importancia da transferéncia internacional de recursos se torna

cada vez mais presente no mercado de capitais.

Diante do exposto, objetivou-se apresentar as principais mudancas ocorridas
no mercado de capitais brasileiro com a hipétese de que as normas internacionais
IFRS (International Financial Reporting Standard) geram resultados satisfatorios,
dado que, em alguns casos, mostraram-se favoraveis aos processos de

convergéncia em outros paises.

No Brasil, a lei 11.638/07 determinou as mudancas nas normas contabeis
com vista as normas IFRS. Dessa forma, o0 pais estd no processo de
internacionalizacdo da contabilidade, atualmente em curso em mais de 100 paises
(CALIXTO; SANTOS, 2010; LIMA, 2011). As IFRS trouxeram uma expectativa de
gue as empresas tenham maior liquidez em negociar seus papéis, bem como uma
reducdo no custo de capital resultando uma maior atratividade. Essa eficiéncia no
mercado de capitais torna-se um fator de competicdo entre os paises que adotam a

IFRS (CALIXTO; SANTOS, 2010).

Como comentam Macedo; Machado e Machado (2011), a integracdo das
normas brasileiras com as normas geralmente aceitas nos mercados onde prevalece
a esséncia common law sobre a forma code law indicam que auditores e contadores
devem conhecer o que de fato as informagdes representam, proporcionando, dessa

forma, mais confiabilidade nas informacgdes reportadas ao mercado. Essa integragcao
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nao significa que as normas sejam mais liberais ou que possam dar margem para
qualquer interpretacdo. A questdo € que se deve conhecer realmente 0 que esta
sendo analisado para reportar com a maxima confiabilidade e proximidade a

realidade dos fatos e ou as informacgdes contabeis.

Ernst & Young e Fipecafi (2008) comentam que a informacdo cabe
representar 0 que de fato € verdade, sem efeitos ou manipulacdes, dando
confiabilidade ao que foi exposto ao mercado. Dessa forma, o objetivo das
informacdes é dar suporte para auxiliar na analise de risco inerente ao investimento

e 0 retorno que ele produz.

Dado que a eficiéncia de informac¢do no mercado de capitais torna-se um fator
importante na tomada de decisdo dos investidores, Cupertino, Costa Jr. e Martinez
(2011) comentam que os investidores acompanham o resultado do mercado de
capitais para apoiar suas estimativas. De acordo com Damodaram (2001), a relacao
dos precos de mercado com a divulgagdo de informagdes ou eventos informativos

tem sido uma das bases para comprovar a eficiéncia do mercado.

A eficiéncia da informac¢éo no mercado de capitais é a velocidade com que as
informacdes disponibilizadas ao publico refletem nos precos das ac¢des que, junto a
outros fatores, indicam a eficiéncia informacional e tragcam as expectativas dos

investidores diante das informagdes (PEROBELLI; PEROBELLI; ARBEX, 2000).

1.2 JUSTIFICATIVA

Diante desse cenario de convergéncia das normas contabeis, cabe ressaltar o

que de fato essas pontuacdes trouxeram de positivo para o Brasil.



15

De acordo com Favero e Takamatsu(2012, pag. 3), com o0 processo de
harmonizacdo das normas contabéis no Brasil baseado nas IFRS surgem
oportunidades Unicas em analisar o processo da informacédo contabil e como os
agentes que damandam as informacdes para alocacdo de recursos usam a
capaciade de interpretar os dados em funcdo das novas normas contabeis
“especialmente informacdes divulgadas concernentes ao lucro”.

Com a teoria de maximizacdo de ganhos dos acionistas que, de acordo com
Saito e Schiozer (2007), podem afetar a estabilidade dos principais indices
negociados nos mercados de capitais, este estudo busca adicionar mais uma
variavel para observacdo do comportamento no mercado acionario.

A importancia de identificar a eficiéncia no mercado de capitais fundamenta-
se no principio de que, se o mercado for ineficiente, os investidores podem ganhar

retornos anormais utilizando-se das informagdes contabeis (LIMA, 2011).

1.3 OBJETIVOS DA PESQUISA

A eficiéncia da informacdo no mercado de capitais é dada pela
velocidade com que as informacdes disponibilizadas ao publico se refletem nos
precos das acdes. Dessa forma, a seguinte pesquisa tem como proposta avaliar se

as normas IRFS tiveram um impacto no mercado de capitais brasileiro.

Analisando o0s processos de convergéncia com as normas internacionais
IRFS, buscou-se, nessa pesquisa, analisar o impacto da lei n°® 11.638/07 no
processo de harmonizacao contabil no mercado de capitais brasileiro, com a adocao

das normas IFRS.
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1.3.1 Objetivo Geral

Por meio de testes realizados com os dados extraidos do Economatica, a
presente pesquisa buscou identificar como o mercado identifica as mudancgas

promovidas pela adoc¢éo das IFRS.

1.3.2 Objetivo Especifico

Aplicar o teste de Mishkin (1983), conforme Sloan (1996), com o propdésito de
identificar mudancas no mercado de capitais brasileiro, mais especificamente a
relacdo das informacdes sobre o lucro das acbes cotadas na Bovespa; testar a
eficiéncia de mercado antes e apo0s a adocgao das IFRS; e, dessa forma, avaliar se,

de fato, as mudancas aplicadas trouxeram resultados significativos.

1.4 HIPOTESES

Diante do ja exposto, a presente pesquisa investigou alguns demonstrativos
contabeis, com base na proposta do teste de eficiéncia de mercado e a teoria da
eficiéncia da informacdo em funcdo da adocdo das normas IFRS. Partiu-se do
pressuposto, como ja verificado em algumas pesquisas, de que as mudancas
proporcionadas pelas normas IFRS trouxeram melhorias no que diz respeito a
confiabilidade e transparéncia para o mercado de capitais. Sugere-se, dessa forma,
a apresentacao de hipotese e sua verificacéo, a fim de aceita-la ou nao.

H° De acordo teste de racionalidade de mercado propost o por Mishkin o

mercado € racional em usar as informac0des histérica s nos precos dos ativos.
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O mercado, ap6s a harmonizacédo contabil, tende a se  r mais eficiente quando

comparado ao periodo anterior as normas IFRS.

H' De acordo teste de racionalidade de mercado propost o por Mishkin o
mercado nao € racional em usar as informacdes hist6  ricas nos precos dos
ativos. O mercado, apdés a harmonizacao contabil, é menos eficiente quando

comparado ao periodo anterior as normas IFRS.



2 REFERENCIAL TEORICO

De acordo com Lima (2011), os estudos que abordam conjuntamente a
hipétese de eficinécia de mercado usando os demosntrativos contabeis iniciam-se

com a pequisa seminal de Ball, publicada em 1968.

Diversos estudos abordam a questdo da convergéncia das normas contabeis
relacionado com a eficiéncia da informacdo (BATISTA et al.,, 2012; BARBOSA,
CAMARGOS, 2003; CALIXTO; SANTOS, 2010; LIMA, 2011; MACEDO; MACHADO;
MACHADO, 2011).

A relacédo entre as informag6es contabeis e a eficiéncia de mercado também é
amplamente discutida no arcabouco teorico. Galdi (2008) comenta que a
demonstracdo contabil pode resultar em informacdes para tomada de decisdo; no
entanto, essa premissa esté diretamente ligada ao nivel de eficiéncia do mercado de
capitais.

De acordo com Kothari (2001), a linha de pesquisa, mercado de capitais e
demostrativos contbeis, teve como trabalho seminal a pesquisa de Ball e Brow na
década de 1960. Lima (2011) comenta que esse estudo é conhecido por capital
markets-based accounting research (CMBAR), pesquisa de contabilidade baseada
em mercados de capitais.

Lewellen (2010) discute que o propésito da linha de pesquisa, mercado de
capitais e demosntrativos contabeis, € entender como as demonstracdes contabeis
estdo refletindo o valor da empresa e quéo r4pido essas informacdes direcionam 0s
precos dos ativos em fungcdo dos demosntrativos contabeis. Essa abordagem, além
de trazer entendimento na area da analise fundamentalista, também diz respeito aos

trabalhos que focam a eficiéncia da informacao.
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A eficiéncia da informacdo no mercado de capitais é a velocidade com que as
informacdes disponibilizadas ao publico refletem nos precos das acdes que, junto a
outros fatores, indicam a eficiéncia informacional e tracam as expectativas dos

investidores diante das informacdes (PEROBELLI; PEROBELLI; ARBEX, 2000).

2.1 INFORMACAO CONTABIL

2.1.1 Informacéo Contabil e as normas IFRS

Avaliar aspectos do mercado de capitais brasileiro, mais especificamente da
eficiéncia da informagdo com o processo de harmonizacdo das normas contéabeis
BR GAAP para as IFRS e as mudancas provocadas pela nova norma contabil, €, de
alguma forma, uma revisdo nos termos de eficiéncia de mercado e de expectativas
nos retornos dos investimentos no mercado de capitais, dado que as informagdes
disponiveis para o mercado sofreram modificacbes baseadas em um novo modelo,
as IRFS.

Algumas pesquisas abordaram a importancia ou impactos dos processos de
harmonizacdo e adequacdo as normas internacionais IFRS (BARBOSA;
CAMARGOS, 2003; BATISTA et al.,, 2012; CALIXTO; SANTOS, 2010; LEMES;
SILVA, 2007; LIMA, 2011; MACEDO; MACHADO; MACHADO, 2011). Os autores
pesquisaram a relacdo do impacto no mercado em funcdo da informacgdo contabil,
partindo da premissa de que as normas IFRS proporcionaram uma mudanca no

aprecamento dos ativos em funcdo dos demosntrativos contébeis.

Dessa forma, as pesquisas sobre o mercado de capitais seguem uma
tendéncia, buscando promover algum entendimento no que diz respeito as

reformulacbes das informacdes contdbeis e o impacto provocado no mercado de
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capitais.

No Brasil também ha algumas pesquisas relacionadas ao tema, por exemplo,
evidenciacdo de informacédo contabil (BARBOSA; CAMARGOS, 2003); e eficiéncia
no mercado de capitais a adocdo das normas IFRS (ANTUNES; GRECCO;
FORMIGONI; NETO, 2012).Alguns autores ja discutem os componentes do lucro,
persisténcia no lucro, anomalia dos accruals (BEUREN; COLAUTO, 2006;
CUPERTINO; COSTA; MARTINEZ, 2011; FAVERO; TAKAMATSU, 2012; GALDI,
2008); os impactos provocados pelas novas normas contabeis (ANTUNES;
GRECCO; FORMIGONI; NETO, 2012;BATISTA, et. al., 2012;CALIXTO; SANTOS,
2010); e a relevancia da informacéo nos processos de valuation e vis-a vis as IRFS

(BEUREN; COLAUTO, 2006; GALDI, 2008).

Lopes, Sant'anna e Costa (2007) comentam a importancia das informacdes
contabeis, salientando que essas sao tdo importantes aos anuancios de dividendos
que ambos sédo usados para avaliacdo das acdes negociadas no mercado de
capitais.

Alinhado com a linha de pesquisa que busca explicar os efeitos das normas
IFRS aplicadas no Brasil e a eficiéncia da informag&o, Macedo; Machado e Machado
(2011) comparam a relevancia da informagdo contabil nos periodos pré e pés
harmonizacdo das normas internacionais em 2008. Os autores concluem que os
resultados encontrados no mercado de capitais brasileiro sao favoraveis, pois, diante
dos testes aplicados, encontram uma melhora no value relevance da informacéao

contabil e ganhos informacionais para o LLPA.

No mercado Europeu, Naomi e Kevin (2007) encontram impactos positivos na
harmonizacdo contabil via normas IRFS; no entanto, discutem que os resultados

encontrados ndo podem generalizar outros mercados, pois cada pais tem seu
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sistema juridico e reguladores - como no Brasil, a CVM -, a forma como o mercado

local reage as informacgdes, bem como a qualidade da informacgéo reconhecida.

O desenvolvimento da area informacional na contabilidade deu-se por meio
de questionamentos feitos a abordagem normativa, onde as conclusdes sobre o0s
processos contabeis eram dirigidos por um processo logico-dedutivo. Dessa forma,
uma nova abordagem, positivista, com analises baseadas mais no empirismo e em
uma elaborada e deliberada interpretacdo individual, passa a ter credibilidade,
devido ao seu processo estar baseado em dados e normas com direcionamento a
esséncia do evento. Em detrimento desse aprimoramento, o0s estudos que
relacionavam divulgacdo da informacédo contabil (lucro e patriménio liquido) e a
variacdo no mercado de capitais passam a ser mais intensos (LIMA, 2011).

Pesquisas que relacionam lucro e preco das acdes no mercado de capitais
partem dos estudos de Ball e Brown (1968) e Beaver (1968), como destacam
Macedo, Machado e Machado (2011). Dessa forma as pesquisas que relacionam
indicadores contabeis e preco das a¢bes vém ganhando espaco, contribuindo com
novas proxies, apresentando modelos de precificacdo e previsdo do preco das
acoes.

A linha de pesquisa, lucro e eficiéncia de informacdo, aborda que a
informacdo lucro contabil é uma das medidas mais importantes reportadas ao
publico (CUPERTINO, 2010; CUPERTINO; COSTA Jr.; MARTINEZ, 2011). Os
autores, citados acima, argumentam que o lucro pode ser uma ferramenta muito
importante, pois, como medida de desempenho, alicerca alguns papéis importantes
como, por exemplo, a bonificacdo de gestores, distribuicAo de dividendos e
direcionamento de investimentos.

No entanto, o lucro ndo pode ser usado para esses fins como uma medida
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isolada, devendo-se identificar as variaveis que o compdem, que Sao 0s accruals e
fluxo de caixa (CUPERTINO; COSTA Jr.; MARTINEZ, 2011; GALDI, 2008; FAVERO;
TAKAMATSU, 2012; SLOAN, 1996). Os accruals sdo basicamente uma medida
produzida pela contabilidade que usa uma medida de caixa sob o regime de
competéncia, que, por sua vez, incorporam as informacdes contidas nos fluxos de
caixa futuros (CUPERTINO, 2010; GALDI, 2008).

Martinez (2008) destaca que, no mercado brasileiro, ha indicios de
gerenciamento de resultados em funcdo a algum estimulo do mercado - essa
manipulacdo encontra-se, particularmente, nos accruals discricionarios. Dessa
forma, como os accruals incorporam o lucro, a persiténcia no lucro torna-se menos

segura para tomada de deciséao.

2.1.2 Hipodtese de Eficiéncia de Mercado

Em tese, a Teoria da Eficiéncia de Mercado ou HEM (Hipotese de Eficiéncia
de Mercado) fundamenta-se na premissa de que os precos das acoes refletem as
informacdes disponiveis no mercado (BARBOSA; CAMARGOS, 2003). Amplamente
citado no meio académico, o artigo de Fama (1970, 1976) cita trés formas de

eficiéncia: Forma Fraca; Semi-forte e Forte.

. Forma Fraca de Eficiéncia: os precos refletem toda a informacdo historica
contida nos precos passados.Ganhos anormais ndo sao possiveis utilizando-se de

informacdes passadas.

. Forma Semi-forte de Eficiéncia: reflete os precos como na forma fraca,

absorve todas as informacdes publicas, um ajuste instantdneo nos precos €
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considerado. Ganhos ou retornos anormais com base nas informacdes contabeis

nao sdo possiveis dado que essas sao incorporadas rapidamente aos precos.

. Forma Forte de Eficiéncia: reflete as informacfes publicas e privadas (insider
trading), nesse caso 0s retornos anormais nos precos dos ativos também €
desconsiderada. A forma Forte ainda considera que as informacdes contabeis ndo

tém efeito em estratégias de investimento.

A eficiéncia no mercado de capitais revela como as informagdes sao
absorvidas nos precos das acdes, 0 que nao permite, caso o0 mercado seja eficiente,
retornos anormais sistematicos (FAMA, 1970).

Segundo Mishkin (1983), a base para que o0 mercado seja eficiente

fundamenta-se na premissa de que:

Eficiéncia do mercado implica que os precos de titulos em um mercado de
capitais devem refletir toda a informagdo disponivel e, portanto, uma
expectativa avaliada (subjetiva) pelo mercado deve ser igual a expectativa
(objetiva) condicionada em todas as informacgdes disponiveis.

Algumas pesquisas no Brasil jA abordaram o tema da eficiéncia informacional.
Essas pesquisas foram baseadas na hipotese de eficiéncia de mercado constituida
por Fama (1970) (BARBOSA; CAMARGOS, 2003; BATISTA et al, 2012;
CUPERTINO; COSTA JR.; MARTINEZ, 2011; LIMA, 2011; MACEDO; MACHADO,;
MACHADO, 2011; PEROBELLI; PEROBELLI; ARBEX, 2000). Verificou-se, no
entanto, que os estudos sobre a eficiéncia da informagdo ainda nao testaram a
proposta formulada por Mishkin (1983) com um modelo adaptado por Sloan (1996)
para avaliar a eficiencia do mercado de capitais, com intuito de especificar as
mudancas provocadas pelas normas IFRS.

Nesse sentido, a forma como essa pesquisa pretendeu estabelecer o teste
encontra-se a seguir. Os métodos estatisticos formulados por Mishkin (1983) e

aplicado por Sloan (1996) fundamentam o modelo do teste de racionalidade de



24

mercado aplicado na presente pesquisa. A metodologia aplicada nesse trabalho
aborda ainda as ferramentas computacionais a serem usadas para a verificacdo e o

teste estatistico proposto.



3 METODOLOGIA

3.1 COLETA DE DADOS

Para a amostra foram coletados dados de empresas, exceto as do setor
financeiro e seguros, sendo o0 motivo dessa exclusdo o fato de que estas “[...]
compdem setores regulamentados com legislacdo especifica (portarias e circulares
do Banco Central do Brasil, por exemplo) que impactam a contabilidade de maneira
particular (RICHARDSON, TEOH, WYSOCKI, 1999 apud CUPERTINO; COSTA JR,;
MARTINEZ, 2011 pg. 6)". Os dados que constituem a pesquisa foram extraidos na
base de dados da Economatica, e compreendem aos anos de 2005 a 2007 e aos
anos de 2010 a 2013. Os anos de 2008 e 2009 foram excluidos da amostra por
razdo de algumas empresas ndo terem adotado, nesse periodo, as normas IFRS em
seus demonstrativos contabeis.

Ainda dessa amostra foram excluidas as empresas que nao forneceram
alguma informacéo relevante, ou a falta dela, para o célculo das variaveis utilizadas
no teste. O numero de pesquisas da amostra foi de 153 para cada periodo com um
total de 306 observacoes, referentes a todos os itens. Todas as empresas que nao
publicaram algum item do demonstrativo contabil relacionado aos testes estatisticos

ou para os calculos das equacdes foram excluidas.

A presente pesquisa busca usar a metodologia utilizada por autores como
Sloan, (1996); e Xie, (2001). No entanto, junto aos demais demonstrativos contabeis
utilizados nessa pesquisa e as informacdes sobre os retornos e lucros no periodo a
frente, foram utilizados dados extraidos da Economatica.

De acordo com Creswell (2010), essa pesquisa sera constituida por métodos
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guantitativos e levantamento de dados em painel.

3.2 MODELO DA PESQUISA

Essa pesquisa ira abordar as seguintes informacdes contabeis: Retorno da
firma no periodo t+1 (R;,,), Lucro no periodo t+1 (lucros..;), € 0S componentes do
lucro no periodo t (accruals e fluxo de caixa). Com esses dados, buscou-se inferir
resultados sobre a eficiéncia no mercado de capitais, segundo a Hipdtese de
Mercado Eficiente (HME). Dessa forma, objetiva-se elucidar, baseado no teste de

Mishkin, os resultados obtidos com a adocéo das normas IFRS.

As Variaveis utilizadas no teste estatistico sdo o retorno anormal e o lucro
(variaveis dependentes) e os componentes do lucro (variaveis explicativas), em

periodos ante e pds-adocéao das normas IFRS.

3.2.1 Calculo do Retorno Anormal

Para o calculo dos retornos anormais, buscou-se utilizar-se da diferenca do
retorno normal (retorno de mercado) e o retorno esperado (CAPM) como mostra a
equacao abaixo.

Retynormar = Relmercado — Reétcapm

A taxa de retorno de mercado € aquela que o investidor obtém como
recompensa em relacdo a um investimento livre de risco. Essa taxa foi extraida do
banco de dados do Economatica.

O retorno esperado é calculado pelo método CAPM (Capital Asset Pricing

Model) como verificado na equacéo abaixo:
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E(R)) =Rs+ B"(Rm — Ry)
Onde:

R¢: taxa livre de risco; usou-se, na presente pesquisa, a taxa SELIC.

B: indicador de risco de cada ativo que representa o grau de variagcdo de uma acao
em relacdo ao indice IBOVESPA.

R,,: taxa de retorno de cada ativo.

De acordo com Bruni e Fama (1998), o CAPM € uma das principais
referéncias para o célculo do retorno esperado, pois envolve o risco sistematico e
retorno. Conjuntamente aplicado com a hipotese da eficiéncia de mercado, torna-se

um dos principais conceitos da teoria de finangas.

3.2.2 Componentes do Lucro

Uma das medidas mais usadas pelos investidores para prever o lucro futuro
no mercado de capitais € a informag&o do lucro presente. Essas informacdes sobre
o lucro sdo demonstradas nos relatorios contabeis das empresas. De acordo com
Hendriksen e Breda (1997), a variavel lucro pode ter um importante papel na

expectativa de retorno futuro.

No entanto, existem alguns fatores intrinsecos aos lucros presentes que
devem ser notados para concluir uma analise mais detalhada da predi¢cdo dos lucros
futuros. Os componentes do lucro, segundo Sloan (1996), sdo os accruals e o fluxo
de caixa. A contabilidade pode fornecer dois tipos de informacdes sobre os lucros:
os accruals, que derivam do regime de competéncia, e o fluxo de caixa, do regime

operacional (GALDI, 2008). Dessa forma, o lucro € constituido pela soma desses
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dois componentes: fluxo de caixa e accruals.
Lucro = Fluxo de Caixa + Accruals (2)

Sloan (1996) aponta que os investidores tendem a se “fixar” no lucro
reportado e falham em reconhecer, e em distinguir entre, as diferencas das
propriedades dos accruals e fluxo de caixa, o que pode acarretar em anomalias de

mercado.

3.2.3 Definicdo e Calculo do Accruals

Os accruals podem ser definidos de duas formas: pelo método indireto e pelo
método direto. Vale ressaltar que, nessa pesquisa, 0s accruals sdo definidos

somente pelo método de balanco, ou indireto.

Galdi (2008, pag. 27), destaca que a “definicdo de accruals pode ser
entendida como a diferenca entre o lucro liquido do periodo e o fluxo de caixa

operacional no periodo”.
Accruals = LL - FCO (2)

Para o célculo, os accruals podem ser definidos usando método indireto, de
acordo com a férmula acima, sendo (LL) o lucro liquido e (FCO), fluxo de caixa

operacional, subtraindo os componentes a direita da equacao.

Dessa forma, as informacfes dos lucros contabeis, baseados no regime de
competéncia, 0s accruals, sdo mais aceitas por ajustar as demonstracdes de fluxo

de caixa ao lucro contabil.

Cabe ressaltar que a obten¢do dos accruals de forma indireta, ou método de

balanco, ocorre em trabalhos como o de Sloan (1996) e também em outras
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pesquisas como a de Galdi (2008). A seguir, pode-se verificar a formula para o

calculo dos accruals:
Accruals = [(AAC ; - ACaixa ) — (APC { - ADCP ;) — Depreciacéo ¢ / AT ¢, (3)

Em que, AAC é a variacao do ativo circulante; ACaixa € a variagdo em caixa
e equivalentes de caixa; APC é a varia¢ao do passivo circulante; ADCP € a variacéo

da divida de curto prazo; e AT .1 € 0 ativo total da empresa no inicio do periodo.

Seguindo a otica de Galdi (2008) e o modelo de padronizacdo usado por
Sloan (1996), a variavel Lucro, Fluxo de Caixa e Accruals serdo padronizados pelo
AT 1 Ativo Total no inicio do periodo. Vale salientar que na presente pesquisa, para

os dois periodos analisados, os accruals sao definidos pelo método de balanco.

3.3 ANOMALIA DOS ACCRUALS

Segundo Martinez (2008), cabe ressaltar que os accruals podem ser
manipulados pelos gestores, a fim de se obter beneficios proprios. Essa abordagem
encontra-se conhecida na literatura como gerenciamento de resultados (earnings
management). Segundo o autor, os accruals podem ser subdivididos, seguindo uma

necessidade didatica, em discricionarios e ndo discricionarios.

Sloan (1996) documenta que os investidores falham em reconhecer os
componentes do lucro, superavaliando as propriedades dos accruals, e afirma que
empresas com altos (baixos) niveis de accruals obtém retornos anormais baixos
(altos) - esse fendbmeno denomina-se anomalia dos accurals. Cupertino, Costa e
Martinez (2011), discutem essa anomalia no mercado de capitais brasileiro,
concluindo que os accruals sdo negativamente relacionados aos fluxos de caixa e

que, grande parte dos administradores, gerenciam os resultados com o intuito de
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baixar o lucro reportado.

Outra abordagem sobre os accruals € vista no trabalho de Cupertino (2010),
que aborda a anomalia de um dos € um dos componentes do lucro os accruals.
Aplicado por Sloan (1996), o modelo da estatistica utilizado na pesquisa, faz “o teste
de igualdade dos coeficientes, o sistema € estimado de forma conjunta utilizando o
procedimento n&o linear de minimos quadrados”. A proxima secéo aborda o modelo
aplicado na presente pesquisa, o teste de Mishkin ja aplicado em diversos estudos
com a finalidade de explorar a eficiéncia de mercado. Contudo, na presente

pesquisa, 0 modelo a ser usado é o proposto por Sloan (1996).

3.4 TESTE DE MISHKIN

De acordo com Leone, Kraft e Wasley (2007), o teste de Mishkin utlizado nas
pesquisas contabeis testa a hipétese na qual a expectativa objetiva do mercado,
baseado em informacdes passadas, € igual a expectativa subjetiva do mercado
baseado em informacdes passadas. Sloan (1996) discute a eficiéncia de mercado
em onde a medida da importancia dos retornos previsiveis das a¢cdes comparando
com as previsdes do modelo de expectativas de lucros naive, subjetivo sao iguais.

A presente pesquisa contara com o teste de Mishkin, que aborda a questédo
eficiéncia de mercado e o aprecamento racional das a¢cdes no mercado de capitais.

De acordo com Cupertino (2010),

Mishkin (1983) estabeleceu um teste de racionalidade e eficiéncia de
mercado que consiste de um procedimento de estimacdo ndo linear por
maxima verossimilhanca. O teste foi inicialmente concebido para testar a
hip6tese de expectativas racionais em macro econometria, fornecendo uma
comparacao estatistica entre uma medida de precificacdo pelo mercado
(coeficiente de avaliacdo) e outra de expectativas racionais (coeficiente de

previsdo), dada por uma variavel relevante. (CUPERTINO, 2010).
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O teste a ser usado nessa pesquisa avalia a condicdo de mercado eficiente
com base nas medidas de lucro, com a seguinte hipotese (CUPERTINO, 2010;
CUPERTINO; COSTA Jr.; MARTINEZ, 2011):
Epi(lucrosg,119:) = E; (lucros;,1190;) (4)
Onde

@= conjunto de informacdes disponiveis no periodo t.
Epme(lucros:,1|0,)= expectativa subjetiva do mercado condicionado a@d;
E:(lucros;,1|0:)= expectativa objetiva do mercado condicionado a @

A eficiéencia de mercado atribui ao mercado retorno anormal igual a zero,
conforme a equacédo abaixo:
E; (Yt+1) = Rep1 — Eme(lucrosgq119) = 0 (5)
Onde

E; (Y;,,1)= € o retorno anormal do periodo t+1
R;.,= € o retorno do periodo t+1

Epme(lucrosy,1|0) = é a expectativa subjetiva do mercado condicionado ad;

De acordo com Cupertino (2010), o teste de Mishkin avalia se os investidores
usam racionalmente as informacdes contidas nos lucros por meio de um
procedimento de estimagdo ndo linear por maxima verossimilhancga. Ainda de acordo
com este autor, o teste busca estabelecer parametros entre as expectativas
subjetivas e objetivas para a precificacdo das acdes baseada nas informagdes sobre
os lucros, contendo as informacdes passadas segundo as equacodes de regresséo a
sequir:

Lucrossgy 1 = g + aqlucros + veyq (6)
Riy1 = B(lucrosgy; — ag — ajlucrosy) + epyq (7
A primeira equacédo, de previsao, usa as informacdes do lucro no periodo t

para prever o lucro no periodo t+1. Na segunda equacéo, de precificacdo, o retorno
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e verificado em funcdo das informacbes do lucro em t+1 com a diferenca das
informacdes de lucro em t.

De acordo com Sloan (1996); Cupertino, Costa Jr. e Martinez (2011), a
estimacdo nao linear das equacbOes pode ser utilizada para entender como o
mercado usa as informacdes do lucro em t para prever os lucros em t+1.

Ainda de acordo com Sloan (1996), os componetes do lucro, quando
decompostos nas equacdes das regressbes, tém o objetivo de inferir mais
confiabilidade nas previsdes acerca desses componentes, os accruals e fluxo de
caixa, conforme as equacdes abaixo.

Lucros;yq = Yo + Y1FLCx; + y,ACCr; + v yq (8)
Riy1 = B(lucroseyy — vo — Y1FLCxy — y3ACCT) + £44q 9)
Onde:

FLCx, = é o fluxo de caixa no periodo t;
ACCr; = s@o os Accruals no periodo t;
Viy1 = €Ir0;

E41 = €Ir0.

Da mesma forma como exposto nas equac¢des de previsao e precificacdo, 0s
componentes do lucro foram decompostos segundo as medidas da contabilidade. O
método ndo linear dos minimos quadrados, aplicado nesse teste, impde as
restricbes de acordo com a equacdo 10, dado que a hipdétese de que o mercado
precifica racionalmente seus ativos esta firmada nas igualdades dos coeficientes
FLCx; e ACCr;, tanto na equacdo de previsdo, quanto na equacdo de equilibrio de
precificacao.

Se o0 mercado precifica racionalmente os seus ativos, entao:

Vi =VYi€V2=7; (10)



33

Dessa forma, a eficiéncia de mercado ocorre quando o peso aplicado no y;,
na equacédo de previsdo, € o mesmo aplicado ao y; Igualmente, o peso do y,, na
equacado de previsdo, deve ser o mesmo na equacdo de equilibrio de precificacao,
y5. Observando a equagéo 5 o retorno anormal ndo deve ser correlacionado com as
informacgdes passadas.

No capitulo seguinte, os resultados referentes aos testes realizados definem a
eficiéncia de mercado de acordo com o referencial tedrico com a proposta de avaliar

0 impacto das normas IFRS no mercado de capitais brasileiro.



4 ANALISE DOS RESULTADOS

4.1 ESTATISTICA DESCRITIVA

Na Tabela 1 e 2 sdo fornecidas as estatisticas descritivas de variaveis
contdbeis utilizadas nos testes, divididas em duas tabelas conforme o periodo

analisado, antes e apoés as IFRS.

Verificam-se na tabela 1 as variaveis que constituem os accruals conforme
equacao 3, o fluxo de caixa conforme equagéo 1, o lucro operacional e o retorno
anormal. Quando comparados, a mediana dos accruals totais se aproxima dos
encontrados em Sloan (1996) com mediana (3%) e com Cupertino, Costa Jr. e
Martinez (2011) com mediana de (3%). Em relagédo aos dados sobre o Fluxo de
caixa, no periodo observado, a mediana de (11%) foi proxima a investigada por
Sloan (1996) de (13%) e mais distantes dos discriminados por Cupertino, Costa Jr. e
Martinez (2011) de (8,6%). Para o lucro operacional a mediana encontrada no
periodo (11%) foi a mesma observada por Sloan (1996), no entanto ao mercado
brasileiro foi divergente a encontrada por Cupertino, Costa Jr. e Martinez (2011)

com mediana de (4%).

Tabela 1: Estatisticas Descritivas anteriores a Harmonizagdo contabil

Variavel Média Desvio Padréao Mediana
A Ativo Circulante 0.0808 0.2359 0.0396
A Caixa e Equiv. Caixa 0.0205 0.0807 0.0038
A Passivo Circulante 0.1055 0.4699 0.0312
A Finan. Divida CP 0.0207 0.1316 0.0043
Depreciagéo 0.0437 0.0496 0.0358
*Accruals -0.0678 0.4417 -0.0360
**Eluxo de Caixa 0.1768 0.4845 0.1463
Lucro Operacional 0.1186 0.2059 0.1139
Retorno Anormal = CAPM-RM 0.0696 0.0975 0.0714

Nota: A amostra é constituida por empresas brasileiras cotadas na BOVESPA e disponiveis na base
do Economatica, referente aos anos de 2005 a 2007 (excluidas as empresas financeiras e de
seguros) *Accruals definidos de acordo com o método de balango e ** Fluxo de caixa calculado a
partir da diferenca entre os Accruals e Lucro Operacional. Os dados estdo divididos pelo ativo total no
inicio do periodo, excluidos os dados referentes ao retorno anormal.
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Verificam-se na tabela 2 as variaveis que constituem os accruals conforme
equacao 3, o fluxo de caixa conforme equacédo 1, o lucro operacional e o retorno
anormal. De forma semelhante, os itens quando comparados ao periodo anterior a
harmonizacdo contabil, a mediana dos accruals totais se aproxima dos encontrados
em Sloan (1996) com mediana (3%) e com Cupertino, Costa Jr. e Martinez (2011)
com mediana de (3%). Em relacdo aos dados sobre o Fluxo de caixa, no periodo
observado, a mediana de (11%) foi proxima a investigada por Sloan (1996) de (13%)
e mais distantes ao discriminado por Cupertino, Costa Jr. e Martinez (2011) de
(8,6%). Para o lucro operacional a mediana encontrada no periodo (11%) foi a
mesma observada por Sloan (1996), no entanto ao mercado brasileiro foi divergente

a encontrada por Cupertino, Costa Jr. e Martinez (2011) com mediana de (4%).

Tabela 2: Estatisticas descritivas posteriores a Harmonizag&o contabil

Variavel Média Desvio Padrédo Mediana
A Ativo Circulante 0.0446 0.1216 0.0357
A Caixa e Equiv. Caixa -0.0063 0.0856 0.0003
A Passivo Circulante 0.1130 1.3452 0.0291
A Finan. Divida CP -0.0287 0.8322 0.0043
Depreciacao 0.0346 0.0304 0.0324
*Accruals -0.1379 1.1379 -0.0183
**Eluxo de Caixa 0.2389 1.0814 0.1201
Lucro Operacional 0.1266 0.3865 0.0835
Retorno Anormal = CAPM-RM -0.0476 0.0973 -0.0350

Nota: A amostra é constituida por empresas brasileiras cotadas na BOVESPA e disponiveis na base
do Economatica, referente aos anos de 2010 a 2012 (excluidas as empresas financeiras e de
seguros) *Accruals definidos de acordo com o método de balango e ** Fluxo de caixa calculado a
partir da diferenca entre os Accruals e Lucro Operacional. Os dados estéo divididos pelo ativo total no
inicio do periodo, excluidos os dados referentes ao retorno.

4.2 RESULTADO DOS TESTES ESTATISTICOS

A finalidade dessa pesquisa € testar os demonstrativos contabeis, como
Cupertino, Costa Jr. e Martinez (2011); Leone, Kraft e Wasley (2007); Sloan (1996)

Xie (2001), aplicaram o teste de proposto por Mishkin (1983), para identificar
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anomalias no mercado de capitais ou comprovar as hipoteses subjacentes a

eficiéncia de mercado.

De acordo com Batista, et al (2012) uma comparacdo entre os R* dos
resultados entre os dois periodos, anterior e posterior as normas IFRS, pode
exemplificar o proposito de se avaliar em qual periodo o poder explicativo e a
significancia do modelo s&do maiores. Uma segunda comparacgao sera feita entre os

resultados dos testes de relacdo de probabilidade de acordo com as tabelas 5 e 8.

De acordo com Mishkin (1983) o teste segue a seguinte logica: inicialmente
as regressdes sao estimadas de forma irrestrita, sem que haja uma condicdo de
igualdade entre os coeficientes, no segundo passo, a condicdo de igualdade dos
coeficientes € imposta. A razdo de maxima verossimilhanca testa a igualdade dos
coeficientes das duas equacbes, Lucro e Retorno Anormal, determinando a
racionalidade de mercado. A hipotese nula que o mercado apreca racionalmente &

constatada no teste LR (likelihood ratio) com distribuicéo chi?.

Abaixo, segue as estatisticas referentes ao periodo anterior a harmonizacao
contdbil, a Tabela 3 apresenta o resultado do ajuste geral do modelo antes da
harmonizacao contabil. Como mostra a estatistica Chi2, tanto a equacao de previsdo
quanto a equacdo de retorno foram significativas ao nivel de 5%. 55,2% do lucro
futuro t+1 podem ser explicados pelos Accruals e Fluxo de caixa do periodo t. Ja
para retorno anormal do periodo t+1 o ajuste geral do modelo foi aceito com o poder
explicativo do modelo em 1,5%, o0 que € estatisticamente suficiente para afirmar que

o retorno anormal é explicado pelas as variaveis independentes.
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Tabela 3: Sintese das estimativas

Equacéo DF RMSE R2 Chi2 P>Chi2
Previsédo 3 0.1385 0.5524 300.1 0.00000
Retorno 3 9.5247 0.0147 87.7 0.00000
Observacgtes 153

Fonte: Elaborado pelo autor

Os resultados no painel A da tabela 4 indicam, na equacdo de previsao, a
persisténcia média dos componentes do lucro, accruals e fluxo de caixa no lucro
futuro. Os accruals (0.7709) foram significantes como indica o (p valor, 0.0000) e o
fluxo de caixa representando (0.4135) também foi significante como mostra o (p
valor, 0.0000). Pode-se notar que ha uma persisténcia dos accruals em predizer o
lucro futuro maior que o fluxo de caixa. No painel B da tabela 4, em relagdo a
equacdo de precificacdo, fornece os resultados da persisténcia média dos

componentes do lucro em relagéo a variavel dependente retorno.

Tabela 4. Andlise da regressdo em painéis

Analise da regresséo dos dados obtidos

Dados referentes as observagdes no periodo de 2005 a 2007
Painel A - Equacéo de Previsdo —

Lucros;y, = ay + a Acccruals; + a,Fluxo de Caixa; + viyq

Variavel Coef. Erro Padrdo z-stat P<|Z|
Constante (q0) 0.0972 0.0150 6.4630 0.0000
Accruals 0.7709 0.1037 7.4319 0.0000
Fluxo de Caixa . 0.4135 0.0946 4.3723 0.0000

Painel B — Equacéo de precificacao —
Riy1 = B(lucros, 1 — ay — ajAcccruals, — ajFluxo de Caixa,) + e 4,

Variavel Coef Erro Padréo. z-stat P<|Z|
Lucro 1 5.7651 5.5618 1.0366 0.2999
Constante 4 -1.0454 1.1168 -0.9360 0.3493
Accruals ; 0.3024 1.3177 0.2295 0.8185
Fluxo de Caixa ; -0.2858 1.3148 -0.2174 0.8279

Fonte: Elaborado pelo autor

Os resultados, como vistos no painel B da tabela 4, indicam que o Retorno
anormal ndo € explicado pelo lucro e/ou informacfes passadas a respeito do lucro;
diferentemente do ajuste geral do modelo que se mostrou significativo — chi2 (87,7) —
nenhuma das variaveis foi significativa em explicar o retorno anormal, o que de certa

forma desperta interesse para futuras pesquisas, pois, diferentemente de outros
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achados, as variaveis tém, em certo grau, um poder elucidativo na equacéo de

precificacdo, como demonstra Cupertino, Costa Jr. e Martinez (2011); Sloan (1996).

Diante dos resultados evidenciados nas tabelas 3 e 4, o presente modelo
torna-se limitado em responder ser ha eficiéncia de mercado ou néao, ou seja, se 0

aprecamento por parte do mercado é racional ou néo.

Na tabela 5, os resultados do teste de eficiéncia de mercado séo fornecidos
com base na equacdo (10) que € dada pela razdo de maxima verossimilhanca,
distribuida assintoticamente x(q) sendo (q) o nimero de restricdes (SLOAN, 1996).
O aprecamento racional é rejeitado se a estatistica da razdo de verossimilhanca for
suficientemente alta.

2n Ln(%) (10)

Sendo n o numero de observacdes, L, o logaritmo o operador do logaritmo
natural, SQR" a soma dos quadrados dos residuos restrita e SQR' a soma dos
quadrados dos residuos da regressao irrestrita.

A tabela 5 indica que os baixos coeficientes entdo dados pelo calculo
estatistico LR (likelihood ratio) com uma distribuicéo chi® (chi-quadrado) indicam que
a diferenca entre os coeficientes das duas regressbes, € ndo significativa,

presumindo dessa forma o aprecamento racional do mercado.

Tabela 5. Andlise dos dados da regressao
Teste chi® dos resultados das regressdes com dados obtidos pré-adogéo das normas IFRS

Dados referentes as observacdes no periodo de 2005 a 2007
Teste de Eficiéncia de mercado (impondo a restricdo das variaveis)

Teste Chi2 DF P>Chi2
Accruals (a;= a7) 0.1256 1 0.7230
Fluxo de Caixa (a,= a3) 0.2814 1 0.5958
Accruals e Fluxo de Caixa (a;= a7) e (a,= a3) 0.5664 2 0.7534
*Intercepto e B (a,;=PB) 1.0612 3 0.7864

Nota= * de acordo com Mishkin (1983) a restricdo imposta para eficiéncia de mercado estatui que as
variaveis Accruals e Fluxo de Caixa devem ser estatisticamente iguais.



39

A tabela 6 remete ao periodo pés-harmonizacdo contabil no mercado de
capitais brasileiro tendo como referéncia as normas IFRS. Os resultados obtidos

partem da mesma ldgica utilizada nas tabelas anteriores, 3, 4 e 5.

A Tabela 6 apresenta o resultado do ajuste geral do modelo apdés a
harmonizacdo contabil. Como mostra a estatistica Chi2, tanto a equacao de previsao
quanto a equacao de retorno foram significativas ao nivel de 5%. Novamente,
conforme observado no modelo antes a harmonizacdo contabil, 53,3% do lucro
futuro podem ser explicados pelo Accruals e Fluxo de caixa do lucro presente.

Também para o modelo que representa o retorno anormal, 0 ajuste geral do

modelo foi significativo, incidindo em um poder de explicacédo de 5,64%.

Tabela 6: Andlise de regressao — Ajuste geral

Sintese das Estimativas

Equacao DF RMSE R2 Chi2 P>Chi2
Previséo 3 0.0822 0.5336 350.0 0.00000
Precificacéo 3 0.0953 0.0564 47.2 0.00000
Observacdes 153

Fonte: Elaborado pelo autor.

Os resultados no painel A da tabela 7 indicam a persisténcia média dos
componentes do lucro, accruals e fluxo de caixa no lucro futuro. Tanto os accruals
(0.4287) como o fluxo de caixa (0.5098) foram significativos em relacéo ao lucro em

+1 como indica o (p valor, 0.0000).

Os resultados, como vistos no painel B da tabela 7, indicam que o
Retorno anormal ndo € correlacionado com o lucro e/ou informacdes passadas;
nenhuma das variaveis foi significativa em explicar o retorno anormal. Novamente,
como ja observado nos resultados do modelo antes da harmonizacdo contabil, o
ajuste geral do modelo foi significativo — chi2(47,2). Da mesma forma o fato é

curioso, pois, diferentemente de outros achados, as varidveis tém, em certo grau,



40

um poder elucidativo na equacéao de precificacdo, como demonstra Cupertino, Costa

Jr. e Martinez (2011); Sloan (1996).

Tabela 7. Andlise da regressao estatistica

Andlise da regresséo dos dados obtidos pds-adocéo das normas IFRS
Dados referentes as observagdes no periodo de 2010 a 2012

Painel A - Equacéo de Previsdo —

Lucros;,, = ay + a;Acccruals, + Fluxo de Caixa, + vgpyq

Variavel Coef. Erro Padrdo z-stat P<|Z]
Constante 0.0349 0.0093 3.7421 0.0002
Accruals 0.4287 0.0530 8.0927 0.0000
Fluxo de Caixa 0.5098 0.0557 9.1472 0.0000

Painel B— Equacéo de precificacao —
Riyq1 = B(lucros;yq — ag — ajAcccruals, — ajFluxo de Caixa,) + ep4q

Variavel Coef Erro Padréo. z-stat P<|Z|
Lucro -0.2087 0.0991 -2.1073 0.0351
Constante -0.1610 0.1064 -1.5131 0.1303
Accruals -0.0699 0.3776 -0.1852 0.8531
Fluxo de Caixa 0.0224 0.3865 0.0579 0.9538

Fonte: Elaborado pelo autor.

A tabela 8 indica que os baixos coeficientes entdo dados pelo calculo
estatistico LR (likelihood ratio) com uma distribuicéo chi® (chi-quadrado) indicam que
a diferenca entre os coeficientes das duas regressbes, € ndo significativa,
presumindo dessa forma o aprecamento racional do mercado. Nota-se que, 0S
resultados evidenciados foram iguais aos resultados do modelo antes a

harmonizacao contabil.

Tabela 8. Analise dos dados da regressao
Teste chi’ dos resultados das regressdes com dados obtidos pré-adocdo das normas IFRS

Dados referentes as observacdes no periodo de 2010 a 2012

Teste de Eficiéncia de mercado (impondo a restricdo das variaveis)

Teste Chi2 DF P>Chi2
Accruals (a;= a7) 1.7102 1 0.1910
Fluxo de Caixa (a,= a3) 1.5585 1 0.2119
Accruals e Fluxo de Caixa (a;= a7) e (a,= a3) 1.9967 2 0.3685
*Intercepto e B (a;=B) 4.0101 3 0.2604

Nota: Elaborado pelo autor
*De acordo com Mishkin (1983) a restricdo imposta para eficiéncia de mercado estatui que as
variaveis Accruals e Fluxo de Caixa devem ser estatisticamente iguais.

Em comparacdo com o periodo anterior as normas IFRS aplicadas ao

mercado brasileiro, a persisténcia do lucro em prever o lucro futuro sdo menores.

A Tabela 9 apresenta os resultados que comparam os coeficientes da

equacao de previsdo para os dois periodos em relacdo a ado¢do das normas IFRS.
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Assume-se como hipdtese nula a igualdade dos coeficientes. Ao nivel de
significancia de 5%, a persisténcia do lucro em prever o lucro futuro € menor apés a

harmonizacéao contabil

Tabela 9 comparacédo dos accruals e Fluxo de Caixa para os dois periodos
Lucros;y, = ay + a,Acccruals; + Fluxo de Caixa; + vgyq

Variavel Coef. Anterior as normas IFRS Coef. posterior as IFRS
Constante (4o) 0.0972 0.0349
Accruals ; 0.7709 0.4287
Fluxo de Caixa ; 0.4135 0.5098

As principais mudancas chamam atencdo a persisténcia dos accruals em
relacdo ao fluxo de caixa. Uma diminuigcdo desse primeiro componente pode indicar
gue as anomalias do mercado, como observadas em outras pesquisas
(CUPERTINO; COSTA Jr..; MARTINEZ, 2011; FAVERO; TAKAMATSU, 2012;
SLOAN, 1996; XIE, 2001) sdo menores quando esse componente representa menor

expressividade em fungéo da previsao do lucro futuro.



5 CONSIDERACOES FINAIS

Este estudo investigou a relagdo entre os componentes do lucro Fluxo de
Caixa e Accruals como variaveis explicativas do lucro futuro e a relacdo entre os
lucros futuros e a persisténcia no uso das informagdes dos componentes do lucro
em funcdo da varidvel retorno futuro. Em relagdo ao arcaboucgo, eficiéncia de
mercado de capitais para a analise dos retornos em funcéo da adocdo das normas
internacionais IFRS, o tema ainda pode ser visto como fonte de muitas pesquisas,
dado que a adoc¢éo das normas IFRS por todas as empresas de capital aberto soé foi

implantada a partir de 2010.

Buscou-se aplicar o teste de Mishkin adaptado por Sloan (1996) para o
calculo estatistico com a proposta de extrair evidéncias diante das hip6teses
levantadas. Com os resultados obtidos no teste ndo foi possivel afirmar sobre
alguma mudancga no cenario das informac¢des contdbeis no mercado de capitais.
Algumas observacbes a respeito das estatisticas podem ser analisadas quando
comparadas a outros estudos. Comparando os resultados das estatisticas
descritivas, os Accruals, pode-se notar que a persisténcia desse componente do
lucro em t como variavel para a funcdo dos lucros em t+1 € menor para o periodo

posterior a harmonizagéo contabil.

Esse resultado, apresar de ser menos expressivo do que o teste proposto
pode indicar que a Anomalia de mercado identificada por Cupertino, Costa Jr.e
Martinez (2011) sofreu uma alteracdo depois da harmonizagdo contébil dado que a

influencia dos accruals sobre os retornos dos ativos, como observada, foi menor.

A limitacdo dessa pesquisa é dada principalmente ao tamanho da amostra.
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Comparando com outras pesquisas que usaram o teste de Mishkin para o mercado
americano, Sloan (1996) observa mais de 40.000 empresas no periodo de trinta
anos e no Brasil como verifica-se no trabalho de Cupertino, Costa Jr. e Martinez

(2011) com um periodo de quase vinte anos.

Cabe ressaltar que o mercado brasileiro de capitais é carente de informacdes
ou dados que permitam uma analise mais acurada de acordo com a metodologia
agui empregada. Como limitacdo dessa pesquisa pode-se expor o pequeno intervalo
de tempo apos a aplicacdo das normas IFRS para analise no mercado brasileiro.
Outra limitacéo € o uso de apenas uma ferramenta nessa pesquisa, 0 que pode ser,
para futuras pesquisas uma oportunidade de testar o mercado usando ferramentas
distintas e comparar os resultados entre si, como por exemplo, Leone, Kraft e

Wasley, (2007) que testaram o método (OLS) e o teste de Mishkin conjuntamente.
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APENDICES

Utilizou-se na presente pesquisa, como ja mencionado, a plataforma de dados
extraidos da economatica no periodo de 2005 a 2012. Para o teste estatistico
proposto por Mishkin (1983) a buscou-se utilizar o software Stata para a realizacao
operacional das regressoes utilizadas no modelo proposto. Abaixo segue a sintaxe
do programa, pode-se, também extrair em forma ado., formato reconhecido pelo
Stata, por meio do endereco abaixo:

https://webspace.utexas.edu/jc2279/www/data.html

/**************************************************
*hkkkkkkkkkkkkkk

* mishkin.ado
*

* Performs Mishkin (1983) test of market efficiency
as in Sloan

* (1996 Accounting Review). The program tests effic
that are

* asymptotically equivalent to the likelihood ratio
and should not

* be used on small samples (Mishkin's tests are inv
anyway).

*

* The program estimates the system:

*r(t) = b*(e(t) - a0 - a*x(t-1)) + v(t)

*e(t) = g0 + g*x(t-1) + u(t)

* where:

* r(t) Returns from time t-1 to time t

* e(t) Actual earnings at time t

* X(t-1) Vector of information available at time t-
*v(t), u(t) Error terms

*

* Market efficiency implies efficient forecasts so
orthogonal to

* predictable earnings g0 + g*x(t-1), giving the te
*

* The program estimates the system:
*r=c0+cl*e +c2*x +v

*e=g0+g*x+u

* using interative 3-stage least squares and comput
the

* original system using:

*b=cl

*a0 =-c0/cl

*a=-c2/cl

* The program uses the Delta method to estimate sta
(b,a0,a). It

* also returns the matices b_retn and b_fcst that ¢
(90,9),

* respectively that can be used to generate predict
score

* function.

*

* Program syntax (square brackets denote optional p
*

* mishkin varnamel varname?2 [if ...] [in...], predv

kkkkkkkkkkkkkkkkkkkkhkkkk

[rational expectations
iency using Wald tests
tests in Mishkin (1983)

alid on small samples,

that returns are

st (a0,a)=(g0,0).

es the coefficients in

ndard errors for
ontain (a0,a) and

ions using the matrix

arameters):

ars(varlist)



* [labwd(#)] [colwd(#)] [coldg(#)] [predict] [het]

* where:

* varnamel Returns variable

* varname2 Earnings variable

* varlist List of earnings predictor variables

* labwd Number indicating width of variable label c

* colwd Nmber indicating width of numeric column

* het Tells program to reweight forecast equation s

* and forecast equations have the same root mean sq
*

* Example usage:

* Estimate system where ret denotes current year re
current year earnings, accr denotes prior year accr
prior year cash flow from operations. After estimat
values of earnings based on the forecast equation (
equation (predR).

*

* mishkin ret earn if year==1995, predvars(accr cas
coldg(4)

* matrix betaF=e(b_fcst)

* matrix score predF=betaF

* matrix betaR=e(b_retn)

* matrix score predR=betaR
*

*

* The program steps are:

* 1) Determine whether appropriate parameters given
* 2) Set column widths and labels

* 3) Name variables for program
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olumn

o that the returns
uared error

turns, earn denotes
uals and cash denotes
ion, generate predicted
predF) and the return

h) labwd(12) colwd(10)
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* 4) Estimate equations
* 5) Print output
*

* By:

* Judson A. Caskey (jcaskey@umich.edu)

* University of Michigan

* 16-Mar-2006

* Changed 'norm' to 'normal’ because of change in S

* * *kkkkkkkkkkk * * * * *

***************/

capture program drop mishkin

program define mishkin, eclass

* version 8

syntax varlist [if] [in], predvars(varlist) [labwd(
[colwd(integer 10)]

(o] [o [o] Uiciciaiaieieiaieiaiaiaieieiaioieiiiiiiisisisiaiaisiadaisiaiaioi

kkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkk

* Temporary names and variables

*kkkkkkkk * * * *

***************/

tempname npvar npvarpl npvarp2 // Number of predict
plus tempname maxwd linewd // Maximum width for tab
collst col2st col3st coldst col5st // Start positio

table

tempname coef stdr ztst pgz // Right-justified labe
tempname df rmse chi2 pgc r2 // Right-justified lab
y2lab y1lab // Labels for earnings and returns temp
constant

tempname prdlstl prdlst2 // List of regressors for
tempname matB matV // Coefficient matrix and varian
tempname tst tst0 // Specifications for market temp

/I Matrix for output of market efficiency tempname
returning coefficients // from returns regression
tempname matF matFT // Matrix for returning coeffic
regression

tata (27-Aug-2010)

integer 15)]

or variables, number
le and width tempname
ns of columns in output

| for coefficient,
el for degrees tempname
name x0lab // Label for

returns and forecasting

ce // of coefficients

name tstmat tmpmatnames
matR matRT // Matrix for

ients // from forecast



tempname j k m // Counter variables

J** * * * * *kkkkkkkkkkk * *

kkkkkkkkkkkkkkkk

* 1) Determine whether appropriate parameters given

* *kkkk

***************/

capture confirm variable “varlist'

if rc!=0{

di as error "Must specify at two variables: Returns
exit

capture confirm variable “predvars'

if _rc!=0{

di as error "Must specify at least one earnings pre
exit

}
tokenize "varlist™
if ll‘2|ll -= nn {

di as error "Must specify at two variables: Returns
exit

* Count variables
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, earnings”

dictor in predvars()"

, earnings”
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tokenize ""varlist
local nvar =0
While ll‘llll !: nn {
local nvar = "nvar' + 1
mac shift

if ‘nvar'~= 2 {

di as error "Must specify at two variables: Returns
exit

tokenize ""predvars™

local "npvar' =0

while "1™ 1=""{

local "npvar' = “npvar”" + 1
mac shift

local "npvarp2'=""npvar"+2

local "npvarpl'=""npvar'+1

if ‘colwd'<8 {

di as error "Column width (colwd) must be at least
exit

}

if ‘colwd'-"coldg'<2 {

di as error "Column width (colwd) must be at least
plus 2"

exit

}

if “labwd'<2 {

di as error "Column width (colwd) must be at least
plus 2"

exit

}

J** * * * * * * *kkkkkkkkkkk * *

kkkkkkkkkkkkkkkk

* 2) Set column widths and labels

* *kkkkkkkk * * * * *

***************/

local “collst'="labwd'+2

local “col2st'=""collst"+ colwd'+2
local “col3st'=""col2st"+ colwd'+2
local “col4st'=""col3st"+ colwd'+2
local “col5st'=""col4st"+ colwd'+2
local “linewd'=""col5st"+ colwd'

, earnings”

column digits (coldg)

column digits (coldg)




local "'maxwd'=c(linesize)

if linewd">""maxwd" {

di as error "The column/label widths end up ~linew
your " [*

*/ "display allows only ~“maxwd" characters"

exit

local “coef'="colwd'-5

local “coef' ™_dup(""coef") " " "Coef.""
local “stdr'="colwd'-8

local “stdr' ™ _dup("“stdr") " " "Std.Err."™"
local “ztst'="colwd'-6
local “ztst' ™ _dup("ztst")
local "pgz'="colwd'-5
local “pgz' ™"_dup(pgz") " " "P<|Z|"™"
local “df'="colwd'-2
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local “df* ™" _dup(""df") " " "DF""

local ‘rmse'="colwd'-4

local ‘rmse' ™ dup('rmse") " " "RMSE™"
local “chi2'="colwd'-4

local “chi2"™"_dup("“chi2") " " "Chi2™"
local “pgc'="colwd'-6

local “pgc' ™ _dup("pgc") " " "P>Chi2™"
local ‘r2'="colwd'-2

local 'r2' ™ dup("r2") " " "R2™"

/***********;;*************************************
*kkkkkkkkkkkkkkk

* 3) Name variables for program:

*y1 Returns variable

* y2 Earnings variable

* x0 Constant term

* xi Earnings predictor i

* y1X Earnings variable scaled by heteroskedasticit
4)

* xiX Earnings predictor scaled by heteroskedastici
4)

* Create local variables

* prdlstl List of predictor variables for returns r

* prdlst2 List of predictor variables for forecast

*

***************/

tempvar y2 y1 y2X

tokenize "varlist™

quietly gen ‘y1'="1'

quietly gen 'y2'="2"'

quietly gen "y2Xx'="2'

local "yllab': variable label "1’

local “y2lab' : variable label "2'

local “yllab'=substr("yllab™,1, labwd")
local “y2lab'=substr("y2lab™,1, labwd")
tempvar x0 x0X

quietly gen "x0'=1

quietly gen "x0X'=1

local "x0lab'=substr("Constant",1, labwd")
tokenize ""predvars™

local “prdist1'=""x0"

local “prdist2'=""x0X"

forvalues "k'=1(1) "npvar" {

tempvar x k" x k"X
quietly gen “xk™=""k"
quietly gen "xK"X'="TK
tempname x k"lab
local "x""k"lab' : variable label "k

d" characters wide but

kkkkkkkkkkkkkkkkkkkkhkkkk

y factor heta (See step

ty factor heta (See step

egression
regression

51



local "x"k"lab'=substr(""x"k"lab™,1, labwd")
local “prdistl' = "prdistl" “x k™"
local “prdist2'="""prdIst2" "x k"X

}

J** * * * * * * *kkkkkkkkkkk * *

kkkkkkkkkkkkkkkk

* 4) Estimate equations

* Adjusts heteroskedasticity factor heta until esti
khhkkkhkkkhkhkkhhkkhhkhkhhhhkkhhhkkhhhkkhhhkkhhrkhhikix

***************/

quietly reg3 (Cy1' "y2' “prdistl") (y2X' “prdls
ireg3 noconstant

if "het™ I=""{

tempname tmpll heta

local ‘tmpll'=1
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local “heta'=1

while abs((e(Il)-""tmpll")/""tmpll*)>0.001 {
local ‘tmplI'=e(ll)

local "heta'=""heta"*e(rmse_2)/e(rmse_1)
quietly replace “y2X'="y2'/" "heta"
forvalues k=0(1) "npvar" {

quietly replace X' k'X'="x'k"/""heta"

}
quietly reg3 (Cyl1' "y2' “prdistl") (y2X' “prdls
}

}
quietly reg3 (y1' y2' “prdistl”) (y2X

ireg3 noconstant
/**************************************************

prdls

*kkkkkkkkkkkkkkk
. :

5) Print output
khkkkkkhkkkhhkkhhkkhhkhkhhhkkhhhkkhhhkkhhhkkhkhrkhhikid
***************/

matrix ‘matFT'=J(""npvarpl",4,.

matrix colnames “matFT'="Coef" "StdErr" "z-stat" "P

matrix rownames ‘matFT'=_cons "predvars'

matrix ‘matRT'=J(""npvarp2",4,.)

matrix colnames “matRT'="Coef" "StdErr" "z-stat" "P

tokenize "varlist™

matrix rownames ‘matRT'="2" _cons “predvars'

matrix “matF'=J(1, “npvarpl",.)

matrix rownames “matF'="fcst"

matrix colnames “matF'=_cons “predvars'

matrix “‘matR'=J(1, “npvarpl",.)

matrix rownames ‘matR'="retn"

matrix colnames “matR'=_cons “predvars’

di "

di "

di as result "Forecast equation - “y2lab™

di as result _dup(“linewd") S

di as result "Variable” _column(*"collst") “coef
“stdr” _column(”*/ _column( "col4st”) “pgz"

di as result _dup(linewd") "-"

forvalues "k'=0(1) "npvar" {

local “j'=""k"+1

quietly nlcom ['y2X']_b['xk"X']

quietly matrix ‘matB'=r(b)

quietly matrix “‘matV'=r(V)

di as result " xk"lab"™ _column( "collst") %’

‘matB'[1,1] /*

*/ _column(" col2st™) % colwd'. coldg'f sqrt("matV

*/ _column( " col3st") % colwd'."coldg'f ‘matB'[1,1

*/ _column(" col4st") % colwd'.4f 2*(1-

normal(abs("'matB'[1,1])/sqrt( matV'[1,1]))))

matrix ‘matFT [ j",1]="matB'[1,1]

mates converges.
Fhk ko kkkk

t2") if' "in', allexog

t2") if' "in', allexog

t2") if' "in', allexog

kkkkkkkkkkkkkkkkkkkkhkkkk

kkkkkkkkkkkkkkkkkkkkhkkkk

<lz|*

<lz|*

' _column(""col2st")

colwd'."coldg'f

'[1,1)) /*
I/sqrtC matV'[1,1]) /*



matrix ‘matFT'[ j",2]=sqrt( matV'[1,1])

matrix ‘matFT'[ ]",3]="matB'[1,1])/sqrt( matV'[1,1
matrix “‘matFT'[ ']",4]=2*(1-normal(abs('matB'[1,1]
matrix “‘matF[1," j"]="matB'[1,1]

di as result _dup("linewd") "-"
di ™
di mn
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di as result "Returns equation - yllab™

di as result _dup(“linewd -

di as result "Variable" _column(""collst") * coef
“stdr" _column(T¥/ column( “coldst") “pgz"

di as result _dup("linewd") "-

quietly nlcom ['y1']_b[y21

quietly matrix ‘matB'=r(b)

quietly matrix “matV'=r(V)

di as result "y2lab™ _column(""collst") % colw
*/ _column(" col2st™) % colwd'. coldg'f sqrt("matV
*/ _column(" col3st") % colwd'."coldg'f ‘'matB'[1,1
*/ _column( " col4st") % colwd'.4f 2*(1-
normal(abs("'matB'[1,1])/sqrt( matV'[1,1]))))

matrix ‘matRT'[1,1]="matB'[1,1]

matrix ‘matRT'[1,2]=sqrt(‘'matV'[1,1])

matrix ‘matRT'[1,3]="matB'[1,1]/sqrt(" matV'[1,1])

matrix ‘matRT'[1,4]=2*(1-normal(abs("matB'[1,1]/sqr

forvalues "k'=0(1) "npvar" {

local “j'=""k"+2

local ‘'m'=""k"+1

quietly nlcom -['y17_b['x kK" /['y1]_b[y2]

quietly matrix “‘matB'=r(b)

quietly matrix “‘matV'=r(V)

di as result " xk"lab"™ _column( "collst") %’
‘matB'[1,1]

*/ _column(" col2st™) % colwd'. coldg'f sqrt("matV
*/ _column("col3st") % colwd'."coldg'f ‘matB'[1,1
*/ _column(" col4st") % colwd'.4f 2*(1-
normal(abs(_matB'[1,1]/sqrt(' matV'[1,1]))))

matrix ‘matRT'[ j",1]= matB'[1,1]

matrix ‘matRT[]",2]=sqrt(matV'[1,1])

matrix "‘matRT[ j",3]="matB'[1,1]/sqrt( matV'[1,1
matrix ‘matRT'[’ j" 4]=2*(1-normal(abs("matB'[1,1]
matrix ‘matR'[1,” m"]="matB'[1,1]

di as result _dup("'linewd") "-

di "Estimation summary"

di as result _dup("linewd") "-"

di as result "Equation” _column( "collst") ““df"

“rmse" _column(""col3st") */ _column( " col4st")

_column(""col5st") “pgc"

di as result _dup(linewd") "-"

di as result "Forecast" _column( " collst") % colwd

_column(" col2st") % colwd'.™*/ _column( "col3st"

_column(" col4st") % colwd'.1f e(chi2_2) */ _colum

% colwd'.5f e(p_2)

di as result "Returns” _column(" col1st") % colwd'
_column(" col2st") % colwd'.™*/ _column( "col3st"
_column("col4st") % colwd'.1f e(chi2_1) */ _colum

% colwd'.5f e(p_1)

di as result "Observations" column(“collst“) %"c

di as result _dup("linewd") "-

di as result "Market efficiency tests"

}?sqrt(‘matV'[l,l]))))

_column(" col2st")

d'."coldg'f ‘'matB'[1,1]
|[1,
V/sart( matVv'[1,1])

tCmatV'[1,1]))))

colwd'."coldg'f

11.1])
I/sart( matV'[1,1])

}?sqrt(‘matV'[l,l]))))

_column(" col2st™)
“chi2"

".0f e(df_m2)

) % colwd'.4f e(r2_2)
n(" col5st")

.0f e(df_m2)

) % colwd'.4f e(r2_1)
n("col5st™)

olwd'.0f e(N)

53
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di as result _dup( “linewd") "-

di as result "Test" _column( collst) “chi2" ¢ olumn(""col2st") “df"
column( “col3st' ) di as result _dup(linewd™) " ="

matrix “tstmat'=J(""npvarp2",3,.)

matrix colnames “tstmat'="Chi2" "DF" "P>Chi2"
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forvalues “k'=1(1) "npvar"{

if "k"==1 local tmpmatnames' ™" "x 'k"lab
else local ‘tmpmatnames' ™" “tmpmatnames" " "x k' ‘Tab™™™"

local ‘tmpmatnames' ™ “tmpmatnames" "All slopes" "Slopes and const
matrix rownames “tstmat'=""tmpmatnames"

forvalues "k'=1(1) "npvar" {

local “tst0" "(['y2X']_b['x k"X =-['y1_b[ x 'k "yl _b[y2]"
if "k"==1{

local “tst' "tst0™

else {
local “tst' " tst” Ttst0™

}

quietly testnl ['y2X']_b['xk"X"|=-['y1]_b['x 'k "Myl _b[y21]

di as result " x k"lab™ _column( "collst") %" colwd'."coldg'f r(chi2)
/*

*/ _column( " col2st") % colwd'.0f r(df) _column(™” col3st") % colwd'.4f
r(matrix “tstmat'[ "k",1]=r(chi2)

matrix “tstmat’[ "k",2]=r(df)

matrix “tstmat'[ k", 3]=r(p)

}
quietly testnl “tst"

di as result "All slopes" _column( " collst") % col wd'."coldg'f r(chi2) /*
*/ _column(" col2st™) % colwd'.0f r(df) _column( col3st") % colwd'.4f
r(p)

matrix “tstmat'[ “npvarpl",1]=r(chi2)
matrix “tstmat’[ “npvarpl",2]=r(df)
matrix “tstmat'[ "npvarpl1",3]=r(p)

quietly testnl “tst" (['y2X_b['x0X=-['y1]_b[ X0yl _b[y2' ])
di as result "Slopes and const" _column(" collst") %" colwd'."coldg'f
r(chi2) /*

*/ _column( " col2st") % colwd'.0f r(df) _column("” col3st") % colwd'.4f
r(p)

matrix “tstmat’[ “npvarp2",1]=r(chi2)
matrix “tstmat'[ “npvarp2",2]=r(df)
matrix “tstmat'[ "npvarp2",3]=r(p)

di as result _dup(linewd") "-"

* Qutput coefficient matrices

ereturn matrix b_retntbl="matRT'
ereturn matrix b_retn="matR’

ereturn matrix b_fcsttbl="matFT"

ereturn matrix b_fcst="matF'

ereturn matrix efftest="tstmat'

if "het™ I="" ereturn scalar heta=""heta"
end

Page 7 of 7
https://bay171.afx.mg/att/GetAttachment.aspx il e=05ae0e31-3669-4e17-b52d-39445...



