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RESUMO

Diversos estudos relacionam a informacdo contdbil aos pregos de mercado das a¢gdes — que sdo denominados
value relevance. O presente estudo tem por objetivo avaliar a relevancia da informacao contabil relacionada ao patrimé-
nio liquido, ao lucro liquido e ao Ebitda no processo de formacgao de preco das a¢des das ofertas publicas iniciais ocor-
ridas na BM&FBovespa no periodo de 2004 a 2012. Para alcangar os objetivos da pesquisa, foram utilizadas regressdes
tendo o valor de mercado das empresas (obtido pela multiplicacdo do nimero de ag¢des pelo valor de mercado dessas
acOes na data da oferta publica inicial - IPO) como variadveis dependentes e as varidveis contabeis como independentes
ou explicativas. Verificou-se que, entre as variaveis contabeis pesquisadas, apenas uma delas (Ebitda) demonstrou-se sig-
nificativa ao nivel de 10% quando avaliada isoladamente e com uma varidvel de controle, mostrando que contribui para
a formacdo do preco das a¢des. As outras varidveis — lucro liquido e patrimonio liquido — ndo demonstraram relevancia

para o mercado de capitais brasileiros.

Palavras-chave: Value Relevance; Ofertas Publicas Iniciais; A¢Ges.

1. INTRODUGAO

Uma das fases inevitaveis dentro do ciclo de vida de uma
empresa acontece quando ela se torna publica por meio de
uma oferta publica inicial (/nitial Public Offering - IPO), que
se refere a emissdo e venda de a¢des no mercado visando
financiamento externo (Yalcin et Unlu, 2017).

Quando é feita uma oferta publica inicial, os investidores
passam pela dificuldade de precificar essas aces porque
disp6em de pouca informacdo acerca da entidade que as
emite. A grande maioria das informacdes vem do prospecto
de divulgacdo obrigatdria, que contém algumas demonstra-
cOes financeiras mas causa grande dependéncia e limitacdo
do investidor (Lee et Masulis, 2011). No Brasil, esse prospec-
to é obrigatdrio por imposicdo da Resolucdo n2 400 da Co-
missdo de Valores Mobiliarios (CVM), que presume contri-
buir para precificacdo e reducdo da assimetria informacional
envolvida nesse processo.

Nesse contexto, as demonstragdes contdbeis representam
uma importante fonte de informacdo. Cada stakeholder deve
prestar informacdes relevantes e de qualidade. Para Costa et
al. (2012), a informacdo contabil relevante é aquela que au-
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xilia os usudrios em suas previsGes e que, por consequéncia,
possui relagdo com o preco das acdes da companhia.

Atualmente, as pesquisas contabeis no mercado de capi-
tais tém se mostrado de grande interesse, incluindo testes de
eficiéncia do mercado, analise critica e de relevancia quanto
o valor da informacdo contdbil. Essas importantes ferramen-
tas de decisdes estdo ligadas ao patrimonio, decisdes de in-
vestimento de mercado, definicdo de normas contébeis, e
as decisGes de divulgacdo financeira das empresas (Kothari,
2001). A partir de outros estudos, iniciam-se os estudos que
relacionam o preco das a¢des com as informacgGes contabeis
divulgados pelas companhias — estudos esses denomina-
dos value relevance e que objetivam determinar o quanto as
informacdes divulgadas pelas entidades sdo relevantes para
o mercado de capitais.

A grande importancia da informacdo contabil para a for-
macdo do preco de mercado das agGes esta relacionada a
sua utilizacdo de uma pratica padrdo por parte das empresas
que subscrevem essas acdes (essas praticas sdo ligadas a re-
lagdo preco-lucro do setor e aos ganhos dos emissores atuais
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para definir o preco da IPO). Enquanto isso, os analistas de
mercado baseiam suas recomendagbes de investimentos
nos relatérios de lucros de empresas que recentemente se
tornaram publicas (Lee et Masulis, 2011).

Diante da dificuldade de precificagdo dos atuais e pro-
vaveis investidores quanto ao valor de uma IPO e da pre-
missa de que as demonstragdes contabeis sdo capazes de
influenciar o pre¢o das ag¢des, chega-se a seguinte questdo
de pesquisa: as informagdes contdbeis sobre lucro liquido,
patriménio liquido e Ebitda sdo relevantes para a formagao
de prego das ofertas publicas de iniciais (IPO)?

Dessa forma, o objetivo geral deste estudo é analisar se
as informagdes contabeis sobre patrimonio liquido, lucro li-
quido e Ebitda sdo relevantes para o processo de formagdo
de preco das agdes disponibilizadas por meio de IPO.

A pesquisa se justifica por contribuir para o entendimen-
to da relagdo entre as informacdes prestadas por relatérios
contdbeis e o processo de formagdo do preco de mercado
das agbes de uma oferta publica inicial.

Este trabalho estd estruturado em cinco se¢des: introdu-
¢ao, referencial tedrico acerca das ofertas publicas iniciais e
do value relevance, metodologia, analise dos dados e consi-
deragdes finais.

2. REFERENCIAL TEORICO

2.1 Ofertas publicas iniciais

A decisdo de abrir capital é complexa e extremamente
importante. Apesar disso, no periodo compreendido entre
2004 e 2007 houve uma retomada na abertura dos capitais
de diversas empresas no Brasil — sendo o maior numero de
IPO no ano de 2007, quando 64 empresas foram listadas na
bolsa movimentando aproximadamente RS 55 bilhdes na
economia brasileira (Zilio, 2012).

Decidir por colocar agdes no mercado implica uma série
de adequacdes a legislagdo por parte da empresa. Além dis-
so, € um processo burocratico e que acarreta custos, sendo
de grande relevancia algumas questdes pontuadas a seguir:

e Por que fazer uma IPO?
e Qual o melhor momento para a IPO?

e Quais beneficios uma IPO traz para a entidade?

e Qual o custo de uma IPO?

Respondendo ao primeiro ponto, as motivagées em se fa-
zer uma IPO pode ser as mais diversas. Zilio (2012) salienta
que as empresas menores, mais lucrativas, mais alavancadas
e que mais investiram e cresceram tém maior probabilidade
de abrir capital. Ja Oliveira et Martelanc (2014) afirmam que
se tornar uma empresa publica pode ser parte do ciclo de
crescimento das empresas, mas se esse fosse o Unico fator
que influencia a decisdo de ir a publico, todas as grandes
empresas seriam listadas na bolsa de valores.

Em um estudo, Chen et Chow (2011) destacam que um
dos fatores motivadores primarios para as empresas (consi-
derando uma IPO) é o seu desejo de aumentar a sua base de
acionistas e, assim, minimizar o seu custo de capital. Oliveira
et Martelanc (2014) reforgam a ideia ao destacarem que os
fatores determinantes para uma empresa se tornar listada
estdo relacionados a aspectos estruturais da empresa antes
da IPO, a consequéncias de tal agao sobre os investimentos
da empresa e a politica de financiamento da mesma.

A IPO, como uma forma de financiamento, implica uma
forma de se captar recursos no mercado a fim de atender as
necessidades de capital da entidade. Dentre as diversas fases
das empresas, a figura 1 demonstra qual a melhor forma de
financiamento e o momento certo para cada uma das opgdes:

A figura 1 aponta o melhor momento para emitir agdes
€ quando a empresa atingira sua maturidade. Esse aponta-
mento é corroborado por Zilio (2012).

Outro fator percebido como o momento para a realizagdo
da IPO é que ndo somente as caracteristicas intrinsecas as
corporagbes determinam o momento certo para isso. Se-
gundo Rossi Jr et Marotta (2010), as empresas aproveitam
condi¢des de mercado que causam flutuagdes temporarias
no custo de capital préprio (esses momentos sdo conhecidos
como “janelas de oportunidade” e na literatura internacio-
nal como equity market timing) sugerindo que as empresas
que realizam uma IPO nesse momento possuem uma renta-
bilidade menor e que essas empresas teriam dificuldade em
realizar uma IPO em outras condi¢Ges de mercado.

Ainda segundo os autores, o equity market timing
é medido por meio do volume de IPOs realizado em
determinado periodo de tempo, ou seja, o nimero de IPOs
vai aumentar sempre que o mercado estiver aquecido e que o
racional dos administradores perceber que ha uma janela de
oportunidade no mercado tornando o custo de captagao de
recursos no mercado menor que as demais modalidades de
financiamento. Isso ficou bem claro no Brasil no periodo de
2004 a 2007, quando o crescimento de IPO foi significativo.

A IPO apresenta vantagens e desvantagens que devem
ser analisadas quanto a sua viabilidade econdmica. A seguir,
é apresentado o quadro 1 demonstrando essas vantagens e
desvantagens.
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Figura 1 - Fontes de financiamento nas diversas fases da empresa
Fonte: BM&FBOVESPA (2011)

Quadro 1 - Prés e contras de uma IPO

VANTAGENS

Ampliagdo da base de captagdo
de recursos financeiros e de
seu potencial de crescimento

Permite que as empresas
tenham acesso ao mercado de
capitais do pais como fonte de

financiamento para investi-
mentos e aquisi¢des.

Atendimento a rigorosas
e especificas normas para
elaboracgdo e divulgacao das
demonstragbes contabeis.

Qualidade da Informagdo

Maior flexibilidade estratégica
— liquidez patrimonial

Permite equalizar o endivida-
mento, ajustando a relagdo
capital préprio e de terceiros,
refletindo o risco empresarial.

Imagem institucional — maior
exposi¢do ao mercado

As exigéncias com relagdo a
transparéncia e confiabilidade
facilitam os negdcios e atraem
o consumidor final, aumentan-
do o prestigio e a presenga no

mercado.

Reestruturagdo societdria

Solugdo para problemas
empresariais, CoOmo sucessao,
partilhas e herangas.

Gestdo profissional

Aceleragdo da profissionaliza-
¢do da companhia.

Relacionamento com funcio-

A abertura de capital pode ser
feita para os funciondarios da

narios L.
prépria empresa.
DESVANTAGENS
A abertura de capital envolve
custos que, como em toda a re-
Custos lagdo custo x beneficio, devem

ser menores que os potenciais
resultados a serem alcangados.

Fonte: elaborado a partir de CVM (2014)

Baseando-se no quadro 01, nota-se uma quantidade
maior de pontos positivos. Sendo assim, quando a empresa
dispOe de capacidade suficiente para atender a qualidade da
informacdo exigida e quando seus custos sdo inferiores aos
seus resultados, a IPO é uma boa opgao de financiamento.

Vale ressaltar que entre os custos da IPO estdo pagamen-
to de taxas, anuidades, publicidade, intermediagdo financei-
ra, alocacdo de pessoal para acompanhamento do processo,
montagem de estrutura interna para dar suporte a abertura,
honorarios e auditoria externa.

2.1.1 Formagdo de prego nas ofertas publicas iniciais

Definir o que torna uma IPO uma operagdo de sucesso é
algo extremamente complexo; ndo existe uma receita para
o alcangar esse caminho. Entretanto, Park et al (2016) sa-
lientam que os atores envolvidos (emissdes, subscritores e
investidores) desempenham um papel fundamental nesse
processo e que as empresas devem demonstrar capacidade
e solidez para o periodo pés-IPO, uma vez que a assimetria
informacional é apontada como um dos principais proble-
mas relacionados a IPO. Nesse contexto se insere a impor-
tancia da divulgacdo das informagGes contabeis, que de
acordo com a legislagdo vigente, atualmente é obrigatdria
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como parte integrante do prospecto. As demonstragdes vi-
sam apresentar a empresa a qual se reportam aos investido-
res, uma vez que nem sempre todas elas sdo tdo conhecidas
do publico.

Antes mesmo de a empresa comegar a negociar suas
agbes o processo de abertura provoca expectativa no mer-
cado. Se de um lado a administracdo espera que o valor da
oferta alcance pregos altos que implicam em altos montan-
tes convertidos em caixa, de outro quando esses valores
atingem valores baixos os investidores tendem a realizar
altos retornos conhecidos como underprincing (Yalcin et
Unlu, 2017). O undeprincing, segundo Lin, Pukthuanthong et
Walker (2013), consiste no fato comumente observado em
diversas economias do mundo, ndo sendo exclusivo de uma
Unica realidade e ocorrendo em diferentes niveis. O subfatu-
ramento é medido com base na diferenga entre o valor de
fechamento e o valor ofertado na data do numero de ope-
ragdes realizadas multiplicado. Quanto maior o resultado,
maior o retorno dos acionistas e menor o das empresas. Isso
implica que as organizagées devem desenvolver estratégias
para manter o desempenho da IPO em seu periodo poste-
rior (Park et al, 2016).

Estudos relacionados a assimetria da informagao supdem
que os investidores do mercado possuam conhecimentos
diferentes quando as empresas emissoras de papéis finan-
ceiro principalmente aquelas que realizam IPO, tornando o
underpricing necessario para atingir o equilibrio dos interes-
ses de todos os participantes. Como a assimetria de infor-
macdo desempenha um papel extremamente importante
no subfaturamento das empresas que fazem IPO, os critérios
de verificabilidade para o reconhecimento de firma, do seu
desempenho operacional e de sua informacgdo financeira de-
vem importar (Lin et Tian, 2012).

2.2 Value relevance

Em meio a IPO, é esperado que a qualidade das informa-
¢Oes prestadas pelas empresas seja melhor que as informa-
¢Oes prestadas por elas mesmas antes da IPO isso devido a
uma série de fatores, principalmente devido a maior exigén-
cia dos Orgdos fiscalizadores a qual as empresas passam a se
submeter. Akron, S. e Samdani (2017) salientam que nesse
processo a empresa deve dedicar aten¢do especial a quali-
dade das informagdes que chegam ao mercado.

Para mensurar a qualidade dessas informagGes que che-
gam ao mercado, a academia desenvolveu os trabalhos inti-
tulados value relevance — que, para Martins et al. (2014),
tratam de estudos desenvolvidos visando proporcionar
uma métrica para a qualidade das informagdes contdbeis.
Em geral, esses estudos buscam investigar a relagdo entre
os valores de mercado das empresas e as informagées ema-

nadas da contabilidade (Martins et al., 2014). Eles se fun-
damentam na hipdtese dos mercados eficientes (o mercado
absorve as informagdes disponiveis refletindo no preco das
acoes), desenvolvida no ambito das financas tradicionais.

Segundo Silva et al. (2014), os pesquisadores contdbeis
que estudam o value relevance tratam o mercado de capi-
tais como uma espécie de laboratério onde sdo realizados
testes que objetivam comprovar se as informagGes conta-
beis sdo realmente capazes de auxiliar os usuarios na avalia-
¢do dos efeitos potenciais de transagGes passadas, presen-
tes e futuras (valor preditivo), e na confirmagdo ou corregdo
de suas avaliagdes anteriores (valor confirmatério). Segundo
Lourengo et al. (2014) a diferenga existente entre os valores
contdbeis e os valores de mercado foram um dos principais
motivos para esse tipo de estudo, devido a complexidade
das varidveis que formam o preco das agdes. Os valores con-
tabeis representam apenas uma parte, ou seja, nao sao ca-
pazes de explicar completamente o pre¢o de uma agao.

As pesquisas dessa area sao feitas mediante analises es-
tatisticas, geralmente regressdes (o crescimento do enfoque
positivista da contabilidade na segunda metade do século
XX, fez com que muitos trabalhos empiricos passassem a
utilizar o resultante das regressdes para medir a utilidade
e relevancia da informacdo contabil, Lopes et al. (2007)) re-
lacionando dados contdbeis divulgados como varidveis inde-
pendentes e informagdes sobre o preco das agbes coletados
na bolsa como varidveis dependentes. Ainda em niveis dife-
rentes, as pesquisas evidenciam a existéncia de uma relagdo
positiva entre os dados (Barros et al. 2013).

Em meio a toda a publicagdo disponivel sobre relevancia
da informagdo contabil, ainda assim a teoria da contabilida-
de tem sido relativamente silenciosa sobre o papel da area
em mercados ineficientes e emergentes. Pode-se esperar
que a contabilidade seja menos relevante nesses mercados
porque o prego das agdes nao reflete a informagdo devido
a uma variedade de problemas de mercado. No entanto, as
fontes de informacdo sdo pouco disponiveis, fazendo das
informagdes contdbeis relativamente mais importantes do
que outras fontes que estdao em mercados mais desenvolvi-
dos (Lopes, 2002).

2.2.1 Estudos sobre relevdncia da informagdo

Diversas sdo as abordagens encontradas em pesquisas
que buscam identificar a relevancia da informacdo contabil
para o mercado. Os propdsitos sao bem variados, mas nao
se distanciam do foco principal. Basicamente, a literatura
empirica nessa area apresenta duas vertentes principais:
comparagdes sobre a importancia do conteudo interno ver-
sus os ajustes da informagdo aos USGAAP e estudos pura-
mente internos que, as vezes, comparam resultados em to-



dos os mercados, mas sempre usando o mercado dos titulos
nacionais como a principal referéncia (Lopes, 2002).

Dentre as aplicagdes possiveis, as pesquisas sobre value
relevance tém permitido examinar o impacto provocado
por mudangas ocorridas na contabilidade nos ultimos anos,
como aquelas provocadas pelo processo de conversao as
normas internacionais de contabilidade e as mudancgas na
legislacdo em paises Code-Law. A seguir, é apresentada uma
série de estudos desenvolvidos nessa area.

Costa et Lopes (2007) estudaram as adaptagdes feitas
pelas empresas brasileiras que negociam ag¢des na bolsa de
Nova lorque em seus relatérios contabeis para se adaptarem
aos USGAAP verificando a sua relevancia para o mercado
brasileiro. Esse estudo teve como foco informacgdes ligadas
a0 patrimonio liquido e ao lucro liquido. Por meio das re-
gressoes, os pesquisadores chegaram a conclusdo de que as
informacg0es divulgadas conforme os principios geralmente
aceitos no Brasil sdo relevantes para o mercado e que os
ajustes efetuados para os USGAAP também sdo relevantes
em relagdo ao patriménio liquido, mas ndo no tocante ao
lucro liquido.

Zanini et Kronbauver (2009) buscaram verificar se a con-
tabilidade, em meio a nova economia que migrou de uma
era industrial para intelectual, perdeu relevancia devido a
sua dificuldade de mensurar os ativos intangiveis. Por meio
da analise efetuada, percebeu-se que nao houve redugdo na
relevancia da informagdo dos indicadores tradicionais (lucro
por acdo e valor patrimonial por agdo), com exce¢do para
pequenas perdas no mercado argentino. No Brasil e no Peru,
observou-se que houve um aumento no poder explicativo
dos indicadores.

Malacrida (2009) buscou investigar a relevancia da infor-
macado de fluxo de caixa corrente, accruals e lucro corrente
para estimar o fluxo de caixa futuro e o retorno das agdes de
empresas brasileiras listadas na BM&FBOVESPA no periodo
compreendido entre os anos de 2000 a 2007. Por meio da
analise dos dados, a pesquisadora observou que o lucro cor-
rente é mais relevante para predizer o fluxo de caixa futuro
do que o proprio fluxo de caixa corrente. O accruals também
é relevante para predizer o fluxo de caixa futuro adicionando
capacidade preditiva ao lucro corrente. Apesar de relevan-
tes, essas informagdes contdbeis demonstraram nao ser sig-
nificantes para predizer o fluxo de caixa para periodos acima
de um ano.

Macedo et al. (2011) analisaram o impacto causado pela
lei 11.638/07, que substituiu a Demonstracdo dos Fluxos de
Caixa (DFC) pela Demonstragdo de Origem e Aplicagdo de
Recursos (DOAR) na relevancia da informag&o contabil. Para
isso, compararam os coeficientes de determinagao das re-
gressoes, que tinham como variaveis independentes a ori-
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gem dos recursos por agdo e o fluxo de caixa operacional por
acdo. Como resultados, os autores chegaram a conclusdo de
que a substituicdo da DOAR pela DFC foi benéfica aos usua-
rios das informagdes contabeis no mercado de capitais.

Costa et al. (2012) analisaram se a relevadncia da informa-
¢do contabil é afetada pelas crises econémicas (1997, 1998,
1999, 2002 e 2008). Foi utilizada uma metodologia similar
a empregada por Ohlson (1995), com dados apresentados
em painel ou cross selection, tendo o lucro liquido do exer-
cicio e o patrimonio liquido como varidvel independentes e
o valor de mercado com variavel dependente. Os resultados
encontrados pelos pesquisados sugerem o que o patrimonio
liqguido tem sua relevancia elevada, enquanto o lucro liquido
tem sua importancia reduzida nos periodos de crise.

Barros et al. (2013) investigaram a relevancia da informa-
¢do contabil apds a adogao das normas internacionais de
contabilidade em vigor no Brasil por meio da lei 11.638/07.
Os dados foram coletados de 50 empresas listadas na
BM&FBOVESPA trés anos antes da lei 11.638 e trés anos
apods. Entre as informacgdes coletadas estavam o retorno
anual por agdo (que representava a varidvel dependente) e
como variaveis independentes estavam o Ebitda por agdo,
o retorno por agao, o lucro por agdo, o valor patrimonial da
acdo e faturamento por agdo. A metodologia adotada con-
siderava a separagdo entre a¢Oes ordinarias e preferenciais.
Com a pesquisa, foram encontradas evidéncias de que os
investidores que possuem agdes ordinarias tomam decisdes
baseadas no Ebitda, valor patrimonial das a¢des e fatura-
mento para balizar suas informacgdes; ja aqueles que detém
acOes preferenciais fazem uso do valor patrimonial e do fa-
turamento das agdes. Como resultado final, verificou-se que
o processo de convergéncia elevou a relevancia da informa-
¢do contabil.

Na Australia, Ji et Lu (2014) avaliaram a relevancia do va-
lor dos ativos intangiveis incluindo o goodwill. Também veri-
ficaram se sua relevancia estd associada a confiabilidade dos
valores contabeis nos periodos pré e pés-adogao das nor-
mas internacionais de contabilidade (IFRS). Para chegar aos
resultados encontrados, foi utilizada uma amostra de 6.650
empresas que permitiu chegar aos seguintes resultados:

e Os ativos intangiveis tém seu valor relevante capita-
lizado na Australia, tanto na pré e na pds-adogao de
periodos de IFRS.

e Arelevancia é maior em empresas com informagdes
mais confidveis sobre os ativos intangiveis.

¢ A relevancia valor de intangiveis diminuiu no periodo
pds-ado¢do do IFRS. No entanto, a relagdo positiva
entre o valor de relevancia e a confiabilidade de intan-
giveis manteve-se inalterada no periodo pés-adocao.
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Santos et Cavalcante (2014) investigaram os efeitos da
adogdo das normas internacionais de contabilidade (/nter-
national Financial Reporting Standards — IFRS) relativa a
relevancia da informagdo baseando-se na tempestividade e
conservadorismo contabil. Como resultado, os pesquisado-
res puderam concluir que a adogdo dos IFRS foi benéfica a
relevancia da informacgdo no Brasil, corroborando com os es-
tudos existentes na literatura nacional e internacional. Além
disso, os resultados sugerem que o processo de conversdo
causou um declinio na tempestividade das informacgdes e
ndo afetou o nivel de conservadorismo.

Diferentemente das outras pesquisas, Duarte et al. (2017)
avaliaram o impacto da escolha das regressdes usadas
(quantilica e minimo quadrados ordinarios — OLS) usando
dois testes e dois modelos cada, onde as variaveis lucro li-
quido no periodo seguinte e valor de mercado foram utiliza-
das como varidvel dependente. Como resultado, os autores
concluiram que a regressdo quantilica apresentou resultado
superior ao OLS em condigdes restritas de trabalho, como a
presenca de heterocedasticidade e outliers.

Silva et al. (2017) analisaram a relevancia dos ativos in-
tangiveis no mercado acionario brasileiro. Para isso, usaram
uma amostra de 164 empresas listadas na Bovespa entre
2010 e 2013 e constataram a relevancia de lucro liquido,
patrimoénio liquido, ativo intangivel, goodwill, patrimonio li-
quido ajustado e lucro liquido ajustado até seis meses apds
a data da publicacgao.

3. PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Para o desenvolvimento da pesquisa foram coletados
dados contdbeis e de mercado relacionado as empresas
na base de dados Economatica’ e nas demonstragdes con-
tdbeis dessas organizagbes. Todas as varidveis contabeis
utilizadas referem-se as ultimas demonstrages publicadas
pelas companhias antes da realiza¢do da oferta publica. As
varidveis coletadas foram o patrimonio liquido, lucro liquido,
depreciagdo, amortizagao, impostos sobre o lucro, despesas
financeiras e as receitas financeiras. Além dos dados con-
tdbeis, foram coletados o preco de fechamento das a¢des
e 0 numero de ag¢des ordinarias e preferenciais na data de
realizacdo da IPO.

ApOs a coleta, foram calculados o valor de mercado e o
Ebitda para cada uma das empresas analisadas. O valor de
mercado foi obtido pela multiplicagdo do nimero de agdes
pela cotagdo. Ja o Ebitda seguiu as diretrizes da resolugdo
CVM n? 527 de outubro de 2012, conforme descrito na
equagao 1:

EBITIDA=+TRI, . +(REC,,, - DEP,)+DAE (1)

onde:

LL = lucro liquido;

TRI = tributos sobre o lucro;

REC_FIN = receitas financeiras

DEP_FIN = despesas financeiras;

DAE = deprecia¢do amortizagdo e exaustdo.

Sempre que se deseja estudar o comportamento de uma
variavel em relagdo a outra se pode utilizar a analise de re-
gressao, que por sua vez tem o objetivo de descrever por meio
de um modelo matematico a relagao entre as duas varidveis
partindo de um nimero n de observagdes. Para o desenvol-

vimento da pesquisa, foram utilizados os seguintes modelos
economeétrico descrito nas equacdes 2, 3 e 4 a seguir:

VMit=oc0+o<1<<+s (2)
VMit:ocO+o<1 PL+e¢ (3)
VM, =+, EBITDA+¢ (4)

onde:

VM, = Prego da agdo da empresa i no tempo t.

OCO = Intercepto.

X, = Coeficiente de inclinagdo da reta.

LL= Lucro liquido do trimestre anterior a IPO.

PL= Patrimonio liquido do trimestre anterior a IPO.

Ebitda= Ebitda do trimestre anterior a IPO.

Os modelos visam identificar o efeito das varidveis a se-
rem testadas em relagao ao valor de mercado das empre-
sas. Conforme descrito acima, os modelos 2, 3 e 4 utilizam
apenas a varidvel dependente a ser testada, podendo in-
terferir na no resultado do modelo. Entretanto, para lidar
com problema e atribuir maior robustez sdo utilizados os

modelos a seguir (equag¢do 5 e 6) inserindo uma nova va-
ridvel de controle:

VM, = +o, EBITDA+0(2 PL+¢ (5)

VMit=0c0+ocl<<+cx2 PL+¢ (6)



A escolha das varidveis se deu pelo fato de diversos tra-
balhos como o de Ohlson (1995); Galdi et Lopes (2008);
Zanini et Kronbauver (2009) e vérios outros constatarem a
relevancia do lucro contabil e o patrimonio liquido em diver-
sos contextos como crises, mudancas de legislagdo, ado¢do
de padr@es internacionais, entre outro, mas nenhum deles
estudou a relevancia dessas varidaveis no contexto de uma
IPO. O uso do Ebitda é baseado na significancia encontrada
nos trabalhos de Barros et al. (2013) encontraram poder ex-
plicativo na varidvel apds a adogdo das IFRS e Vieira et Girdo
(2014) que constataram aumento no poder explicativo do
Ebitda apods a adogdo da Resolugdo 527 da CVM.

Para a analise dos pressupostos das regressdes foi utiliza-
do o teste de White para verificar a heterocedasticidade, o
teste VIF para verificar a colinearidade e o teste Chow para
identificar a estabilidade dos parametros, além do teste de
normalidade. Todos os testes, assim como as regressoes, fo-
ram realizados no software estatistico Gretl.

A composicao da amostra inicialmente se deu a parti do
levantamento no portal eletronico da Bovespa todas as em-
presas de capital aberto que fizeram uma IPO entre os anos
de 2004 e 2012. Dessa maneira, chegou-se a um universo
pesquisavel de 151 empresas. A escolha do corte temporal
se deu pelo fato de que, segundo Pinheiro (2012), motivadas
pelo desenvolvimento favoravel da economia, sobretudo a
partir de 2004, houve um grande numero de abertura de
capital no Brasil, representando uma quantidade considera-
vel de empresas listadas. A partir do universo encontrado,
definiu-se a amostra conforme demonstra a figura 2 abaixo.

[141 empresas da Bovespa entre 2004 e 2014.

[ (-) Empresas do setor financeiro.

[ (-) Empresas que n3do apresentaram todos os dados.

[(:) Amostra de 96 empresas.

Figura 2 - Formagdo da amostra de pesquisa.
Fonte: os préprios autores

Dentre as 151 empresas que realizaram IPO nesse perio-
do, oito delas eram do setor financeiros, sendo excluidas da
amostra devido a sua regulamentacdo diferenciada; 47 delas
nao possuiam todos os dados disponiveis e também foram
excluidas. Como resultado final do processo de amostragem,
chegou-se a uma amostra de 96 empresas.

4. ANALISE DOS DADOS

A tabela 1 demonstra a estatistica descritiva das variaveis
estudadas (valor de mercado; lucro liquido; patrimdnio ii-
quido e Ebitda).
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Tabela 1 - Estatistica descritiva dos dados coletados

Valor de Lucro  Patrimdnio .
L. L. Ebitda

Mercado Liquido Liquido
Média 3005100 49199 450060 49637
Mediana 1160600 11907 194140 24000
Minimo 12098 -183520 -4809 -298700
Maximo 100310000 869790 3511700 661760
Desvio- 0663000 124360 646160 128070
-Padrao

Fonte: os préprios autores

*Em milhares de reais

As empresas analisadas possuem valor médio de mer-
cado de R$3.005.100.000,00 com minimo de RS 12.098,00,
maximo de RS 100.210.000.000,00 e desvio padrdo de
1.066.300. Quanto ao lucro liquido, a média apresentada
foi de RS 49.199.000,00 com desvio padrdo de 10.663.000.
Existiam empresas que apuraram prejuizo nesse periodo: o
menor resultado foi de R$-183.520.000,00 e o melhor resul-
tado foi de R$ 869.790.000,00.

O patriménio liquido médio apresentado foi de RS
450.060.000,00 com desvio padrdao de 646.160, variando
em um intervalo entre R$-4.809.000 e R$3.511.700.000,00.
Por fim a varidvel Ebitda apresentou média equivalente a RS
49.637.000,00 com desvio padrdo de 128070, o menor valor
R$-298.700.000,00 e maior valor RS 661.760.000,00.

A Tabela 2 demonstra a relevancia do lucro contabil para
o mercado financeiro conforme a equacgao 2.

Tabela 2 - Relevancia do lucro contabil

Var.laV(::I Coeficiente Erroﬂpa- ISa- P-valor
explicativa drao zdo-t
Intercepto 7779532,313 3198710,959 2,432 0,0169
Lucro liquido 2,90992 8,83894 0,3292 0,7427
R2 0,001152 R2 ajustado -0,009474
Teste F 0,108383 p-valor (F) 0,742725
Teste de white  0,0637742 p-valor(white) 0,968616
TeSte“‘lZ;‘grma' 3517,06 p-valor 0
Teste Chow 1,03738 p-valor (Chow) 0,358491

Fonte: os préprios autores.

De acordo com o teste Chow a regressdo ndo apresenta
problemas estruturais uma vez que nao se rejeita a hipé-
tese nula de que ndo existe falha estrutural na regressao,
apesar disso a regressdo apresenta problema quanto a
sua capacidade de previsdo e a variavel lucro liquido ndo
afeta o crescimento da variavel explicativa, ainda quanto
ao modelo existem problemas quanto a normalidade dos
residuos.
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A tabela 3 apresenta os resultados da regressao para a
varidvel patrimonio liquido conforme equagao 3.

Tabela 3 - Relevancia do Patriménio Liquido

Var:lavc.el Coeficiente Erroﬂpa- Ifa- P-valor
Explicativa drdao zdo-t
Intercepto 8358200,149 3,630346,93 2,302 0,0235
Pa&::"izg'o -0,154888 1,702 0,091 0,9277
R2 0,000088 R2 ajustado 0,010549
Teste F 0,008282 p-valor (F) 0,927683
Teste de white  0,842855 p-valor(white) 0,65611
Teste de nor-
malidade 3426,78 p-valor 0
Teste Chow 1,07454 p-valor (Chow) 0,345702

Fonte: os proprios autores.

O modelo apresentado na tabela 3 ndao passou no teste
F com p-valor maior que 0,05, confirmado pelo teste t que
também nao foi significativo, sendo assim ndo se pode afir-
mar que o lucro liquido é relevante para o mercado de ca-
pitais, em se tratando dos dados utilizados e para o que se
quer investigar. Ndo foi encontrado problema quanto a hete-
roscedasticidade conforme teste de White, mas a regressao
apresenta problemas quanto a normalidade dos residuos.

A tabela 4 evidencia o resultado da andlise efetuada para
os juros antes dos juros, impostos, depreciagao, exaustdo e

amortizagdo conforme equacdo 4.

Tabela 4 - Relevancia do Ebitda

Varlave.I Expli- Coeficiente E"‘f Razdo-t P-valor
cativa padrio
Intercepto 2221100 1152860 1,927 0,0571
Ebitda 15,7945 8,43188 1,873 0,0641
R2 0,035985 R2 ajustado 0,025729
Teste F 3,508853 p-valor (F) 0,064149
Teste de white 0,500345 p-valor(white) 0,778666
Teste de norma-
lidade 3403,65 p-valor 0
Teste Chow 0,925084 p-valor (Chow) 0,400155

Ainda de acordo com a tabela, como demonstrado no tes-
te de normalidade, foi rejeitada a hipdtese nula de que os
residuos da regressdo se comportam como uma distribuicdo
de probabilidade normal.

A tabela 5 apresentada a seguir demonstra os resultados
obtidos em uma regressao multipla, contendo o patrimonio

liguido como varidvel de controle conforme equagao 5.

Tabela 5 - Relevancia do lucro liquido com variavel de controle

Variavel Expli- Coefi- Erro Razdo-
. . o P-valor
cativa ciente padrio -t
Intercepto 2998910 1356760 2,21 0,0295
Pa&:mg;‘)'o -0,371866 1,80447 -0,2061 0,8372
Lucro liquido 3,52748 1,80447 -0,2061 0,8372
R2 0,001608 R2 ajustado -0,019863
Teste F 0,074874 p-valor (F) 0,927916
Teste de white  0,864205 p-valor(white) 0,972759
Teste“(jjzgsrma- 3464,65 p-valor 0
Teste Chow 0,789998 p-valor (Chow) 0,502588
VIF 1,114

Fonte: os préprios autores.

As variaveis testadas segundo a estatistica t ndo sdo capa-
zes de explicar as variagGes sofridas pela varidvel dependen-
te, quanto a estatistica f se aceita a hipdtese alternativa de
que o coeficiente de determinagao é igual a zero.

Também cabe ressaltar que os erros ou residuos nao
apresentam distribuicdo normal o que pode comprometer
a estatistica f considerando a amostra analisada, ndo foram
encontradas evidéncias de heteroscedasticidade e colineari-
dade conforme os testes de White e a estatistica VIF.

A seguir é apresentada na tabela 6 o resultado da regres-
sdo referente ao Ebitda com uma variavel de controle con-

forme equacdo 6.

Tabela 6 - Relevancia do Ebitda com variavel de controle

Fonte: os proprios autores.

A varidvel dependente demonstra, de acordo com o teste
t, influenciar o crescimento do valor de mercado das com-
panhias que realizaram uma oferta publica inicial. Esse fato
foi confirmado pelo teste f; ambos com nivel de significancia
de 0,10 (o uso do nivel de significancia de 10% é aqui usado
assim como nos trabalhos de Barros et al. (2013), Martins et
al. (2014) e outros. De acordo com o teste Chow, o modelo
nao apresenta falha estrutural nem problemas quanto a he-
teroscedasticidade.

Variavel Expli- Coefi- Erro- Razdo-
. . . p-valor
cativa ciente -padrao -t
Intercepto 2609480 1337420 1,951 0,0541
Patrimonio Liquido -1,00288 1,73246 -0,5789 0,5641
Ebitda 17,0633 8,74111 1,952 0,0539
R2 0,039446 R2 ajustado 0,018789
Teste F 1,90955 p-valor (F) 0,153908
Teste de white 9,88761 p-valor(white) 0,0784832
Teste ?jzggrmall- 2774,78 p-valor 0
Teste Chow 1,61667 p-valor (Chow) 0,191057
VIF 1,067

Fonte: os préprios autores.



Como ja esperado, apenas a variavel Ebitda apresentou
significancia no nivel de 10%, mas existem problemas quan-
to a normalidade dos residuos, ndo existe colinearidade, he-
teroscedasticidade e problemas estruturais.

5. CONSIDERAGOES FINAIS

A presente pesquisa teve por objetivo verificar se as infor-
magcOes apuradas e divulgadas na contabilidade relacionada
a patriménio liquido, lucro liquido e Ebitda sdo caracteristi-
cas value relevance para o processo de formagdo de prego
das agOes nas ofertas publicas iniciais e, consequentemente,
para o mercado de capitais brasileiro.

Para alcangar os objetivos, foram realizadas analises de
regressoes simples tendo o valor de mercado dessas empre-
sas como variavel dependente e as varidveis contabeis como
explicativas. Também foram realizadas regressoes lineares
multiplas contendo as varidveis lucro liquido e Ebitda mais a
variavel de controle patrimonio liquido, a fim de se atribuir
maior robustez aos modelos empregados.

Verificou-se que, entre as varidveis contabeis pesquisa-
das, apenas uma delas (o Ebitda) apresentou ser significativa
ao nivel de 10% quando avaliada isoladamente, demonstra-
do que contribui para a formagdo do preco das agdes. As ou-
tras variaveis, lucro liquido e patrimonio liquido, ndo foram
significativas. Esse resultado pode ser explicado pelo fato ja
ressaltado na revisdo da literatura que em diversas situagoes
as empresas que realizam IPO ndo sdo tdo conhecidas e que
uma parte significativa delas apresentara resultados negati-
vos exigindo dos provaveis investidores medidas relaciona-
das ao desempenho de longo prazo.

Quanto a andlise do contetdo informacional em conjun-
to com a variavel de controle, verificou-se que o Ebitda se
manteve significativo também no nivel de 0,10, enquanto as
outras varidveis mantiveram coeficientes de determinacgdo
iguais a zero.

Os achados deste trabalho corroboram em partes com os
achados de Silva et al. (2012) onde o lucro liquido ndo de-
monstrou relevancia para os investidores no setor elétrico e
diverge quanto ao Ebitda e patrimonio liquido.

Este estuda apresenta como limitagdo o numero de ob-
servagdes e varidveis. Para novas pesquisas, recomenda-se
replicar esta analise utilizando outras variaveis.
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