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APRESENTAGAO

A Atena Editora apresenta o e-book as “Ciéncias Sociais Aplicadas e a
Competéncia do Desenvolvimento Humano” através de 2 volumes em que estéao
dispostos 51 artigos.

No primeiro volume estdo disponiveis 29 artigos divididos em duas secoes.
A primeira secdo Estado e Politicas Publicas apresenta artigos com temas
relacionados as fun¢des e formas de atuacéo do Estado diante das previsdes legais
e demandas voltadas para o atendimento a situacdes de vulnerabilidade e risco
sociais expressas através dos conflitos e desigualdades que permeiam a sociedade
contemporénea, o que vem sendo materializado através das diversas politicas
publicas implementadas.

Séo contemplados também no primeiro volume através da secéo
Desenvolvimento Local Sustentavel a relacdo com a politica agroambiental,
agricultura familiar, questdes de género e aspectos culturais.

O segundo volume do e-book contempla 22 artigos organizados através
de trés secdes, sendo: Politica Econémica e Gestao Financeira, em que sao
apresentados estudos principalmente relacionados a questdo contabil e gestédo
financeira em abito familiar, no entanto, ndo deixa de apontar a relacdo com a
politica econbmica, o que é tratado de forma mais ampliada através do primeiro
artigo da secéao voltado para o estudo do pagamento da divida externa brasileira
entre o deficit e o superauvit.

Os artigos que se relacionam com a Cultura Organizacional contemplam
estudos voltados para a compreensao e analise das caracterisiticas do mercado
brasileiro, desafios e potencialidades expressas através da presenca da inovacao
tecnoldgica, desenvolvimento de competéncias gerenciais, processos de
comuunicacgao e capital intelectual.

O e-book é encerrado com a secdo Ensino e Pesquisa, em que sao
apresentados oito artigos que abordam metodologias de pesquisa e de ensino e
0 uso de métodos e referenciais tebricos que contribuem para os processos de
formacao e desenvolvimento da ciéncia no Brasil.

Boa leitura a todos!

Dra. Luciana Pavowski Franco Silvestre
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CAPITULO 8

DETERMINANTES DO P/B DAS EMPRESAS
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RESUMO: O price-to-book (P/B) tem muitas
aplicacoes, por exemplo: avaliagdo de empresas
e explicacdo do retorno dos ativos. Nesta ultima
aplicacéo, o P/B é utilizado para completar a
explicacdo do beta no retorno dos ativos, na
hipbtese de que o beta ndo meca risco ou nao
mecga todo o risco. A significancia do P/B na
explicacéo do retorno ndo € unanimidade. Pode
ser que existam variaveis sob influéncia dos
gestores que possam descaracterizar o P/B,
obscurecendo os resultados de tais pesquisas.
Duas potenciais variaveis sao: (a) o ajuste de
avaliacdo patrimonial e (b) as provisbes para
contingéncias que, dentro de certos limites,
estdo sob a influéncia dos gestores. Portanto,

As Ciéncias Sociais Aplicadas e a Competéncia no Desenvolvimento Humano 2

LISTADAS NA B3

o0 objetivo do presente artigo é verificar a
significancia destas variaveis na explicagdo do
P/B. Estudando-se empresas listadas na B3
ao longo de 28 trimestres por meio de dados
em painel, identificou-se que: (a) o ajuste de
avaliacao patrimonial ndo é significativo e (b) as
provisdes para contingéncias séo positivamente
significativas, na explicagdo do P/B. Os
resultados sugerem que: (i) provisbes para
contingéncias sejam incluidas nas explicacdes
de retorno em conjunto com o P/B e (ii) os testes
sejam repetidos para um periodo anterior ao
testado, quando a lei 11.638/07 n&o vigorava.

PALAVRAS-CHAVE: P/B,

Ajuste de Avaliagdo Patrimonial, Provisoes para

Price-to-book,

Contingéncias.

P /B DETERMINANTS OF COMPANIES
LISTED AT B3

ABSTRACT: The Price-to-book (P /B) has many
functions, for example: companies valuation
analysis and explanation of the indicator return
on assets. In the last mentioned, P / B is used
to complete the explanation of beta in return on
assets, assuming that beta does not measure
risk or at least does not measure all the risk.
The significance of P / B for explaining return is
not unanimous in the literature. It is possible to
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exist variables under the influence of managers that may causes misinterpretation of P
/ B, obscuring the results of such research. Two potential variables are: (a) the equity
valuation adjustment and (b) the provisions for contingencies that, within certain limits,
are under the influence of managers. Therefore, the purpose of this paper is to verify
the significance of these variables in explaining P / B by studying companies listed
on B3 over 28 quarters using panel data, it was found that: (a) the equity valuation
adjustment is not significant and (b) the contingency provisions are positively significant
in explaining the P / B. The results suggest that: (i) contingency provisions should
be included in return explanations in conjunction with P / B, and (ii) tests should be
repeated for a period prior to the test when law 11,638 / 07 was not in force.
KEYWORDS: PFrice-to-book, P/ B, Equity Valuation Adjustment, Provisions for
Contingencies.

11 INTRODUCAO

O indice price-to-book (P/B) é um dos principais indices utilizados em analises
financeiras. Uma de suas aplicacdes é a avaliacdo de empresas, por meio da
chamada avaliacao relativa ou avaliacdo por multiplos. Nela, por meio do indice P/B
de empresas comparaveis, € possivel atribuir valor a uma empresa. O P/B também
€ bastante utilizado na explicacao do retorno das acdes de empresas listadas.
Desde Stattman (1980), muitos autores tém-no utilizado para desafiar modelos
de precificacdo de ativos unifatoriais (mais notadamente o CAPM — capital asset
pricing model). Nesta aplicacao, o P/B € usado substituindo ou complementando o
beta, sozinho ou em conjunto com outras variaveis (tamanho, alavancagem, retorno
etc.). Alguns autores documentaram significancia do P/B na explicagdo do retorno
(STATTMAN; 1980; CHAN; HAMAO; LAKONISHOK, 1991; FAMA; FRENCH, 1992;
MALAGA; SECURATO, 2004; CARDOSO; CABRAL, 2008; SERRA; MARTELANC,
2014; FAMA; FRENCH, 2015; SERRA; SAITO, 2016), sendo que outros autores
concluiram por sua irrelevancia (BLACK, 1993; KOTHARI, SHANKEN; SLOAN,
1995).

A falta de consenso sobre sua relevancia desafia os pesquisadores. Neste
sentido, seria importante entender o que pode interferir no indice de maneira a
descaracteriza-lo e obscurecer sua explicagdo ou falta dela no retorno das acoes.
Desta necessidade deriva uma outra linha de pesquisa, menos comum, que objetiva
identificar os determinantes do P/B. As variaveis comumente utilizadas sao (a)
aquelas ligadas aos fundamentos de valor: retorno anormal, custo de capital e
crescimento e (b) aquelas ligadas a resultados empiricos: por exemplo, tamanho.

O presente artigo propde estudar duas outras variaveis: (1) ajuste de avaliagao
patrimonial e (2) provisbes para contingéncias. Sa&o variaveis que impactam

As Ciéncias Sociais Aplicadas e a Competéncia no Desenvolvimento Humano 2 Capitulo 8




diretamente valor contabil da empresa e, por consequéncia, o indice P/B.
Neste sentido, o objetivo do presente trabalho € identificar se estas duas
variaveis séo relevantes (fatores determinantes) na explicacao do P/B.
Portanto, as hip6teses deste artigo séo:
H-1: o ajuste de avaliacdo patrimonial é significante na explicacdo do P/B H-2:
as provisdes para contingéncias s&o significantes na explicagao do P/B
As variaveis em questao sao variaveis que estao sob a influéncia dos gestores,
por terem certo grau de discricionariedade. A comprovacao da sua significancia na
explicacéo do P/B pode sugerir que a mesma deva ser testada em conjunto com
o P/B em pesquisas de explicacao do retorno para tentar jogar luz sobre a falta de
consenso sobre o P/B ser ou ndo significante na explicagdo do retorno das agdes.
Foram analisadas 171 empresas listadas na B3 S.A. — Brasil, Bolsa, Balcao
(B3) pelo periodo de 31 de marco de 2010 a 31 de dezembro de 2016 por meio de
dados em painel.
Este artigo contém esta secdo introdutéria, seguida da secdo com a
fundamentacédo tedrica e da segdo metodologica. As duas ultimas secgdes
apresentam a analise dos resultados e elaboram as consideragdes finais.

2 | FUNDAMENTACAO TEORICA

Existem trés linhas de pesquisa que se utilizam do indice P/B, medido pela
razdo entre o valor da empresa (price ou P) e o valor patrimonial da empresa
(book ou B). Uma linha de pesquisa, bastante difundida, utiliza-o como variavel
explicativa do retorno das ag¢Oes das e outra linha de pesquisa, menos comum,
visa compreender os determinantes do P/B, tratando-o como variavel dependente,
linha esta que é tratada no item 2.1. Aterceira linha de pesquisa analisa a aplicagao
do indice P/B em avaliagcdo de empresas que, por fugir dos temas tratados neste
artigo, nao foi objeto de estudo neste trabalho.

2.1 Fatores Determinantes do P/B

Pode-se dividir os determinantes do P/B em fundamentais e empiricos. Os
fundamentais derivam da formulagcdo do P/B e os empiricos sdo determinantes
adicionais aos fundamentais que mostram-se significantes nos estudos empiricos
relativos a esta linha de pesquisa.

O P/B é calculado como a razao entre o valor de mercado (preco, price ou P)
e o valor contabil (valor de livro, book ou B). Ele pode ser calculado considerando-
se toda a empresa, neste caso o preco seria o firm value e o valor contabil seria 0
do ativo operacional (calculando o P/B do Firm). Ele também pode ser calculado

As Ciéncias Sociais Aplicadas e a Competéncia no Desenvolvimento Humano 2 Capitulo 8




considerando-se apenas o acionista, neste caso o0 pre¢o seria 0 equity value e o
valor contabil seria o patrimdnio liquido (calculando o P/B do Equity). As derivagdes
abaixo serao aquelas para o P/B do Equity, porém, também servem para o P/B do
Firm, com as devidas adaptacoes.

Considerando-se a empresa uma perpetuidade sem crescimento, seu preco
seria dado por (adaptado para a visdo do acionista a partirde COPELAND; KOLLER,;
MURRIN, 2002):

FC  LL~(1-%)
(o (-2

Preco =

em que FC é o fluxo de caixa para o acionista, LL é o lucro liquido, g é a taxa
de crescimento na perpetuidade, r é o retorno (ROE) e i é o custo de capital (custo
do capital proprio).

O indice P/B pode ser calculado como (SERRA; FAVERO, 2017):

(1)
P (g g . 1-1 (2)
B B Go o

em que P é o preco do patrimdnio liquido, price ou equity value e B é o valor
contabil do patriménio liquido ou book.

A partir da Expresséao 2 conclui-se que os fatores determinantes fundamentais
do P/B sé&o: custo de capital, retorno adicional (retorno acima do custo de capital) e
crescimento. Nota-se que o P/B éigual a 1 mais um termo. Nota-se que uma empresa
vale (a) o capital investido quando o retorno adicional (retorno acima do custo de
capital) & zero, (b) mais do que o capital investido quando o retorno adicional é
positivo — empresa agrega valor (MILLER; MODIGLIANI, 1961; O'BYRNE, 1996;
TSUJI, 2006) e (c) menos do que o capital investido quando o retorno adicional é
negativo — empresa destroi valor.

Como estas conclusbées também valem para o incremento de capital
investido (crescimento), pode-se concluir que o crescimento s6 tem valor quando
acompanhado de agregacdo de valor, corroborando o que disseram CAPAUL;
ROWLEY; SHARPE (1993, p. 27): “crescimento nos lucros per se nédo deve
produzir valor agregado a nao ser que seja esperado que ele seja o resultado de
oportunidades de investimentos anormalmente lucrativas”.

Neste sentido, o P/B é tido como uma indice que mede a expectativa futura
da empresa: expectativas boas produzem um valor positivo para o segundo termo
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da Expressao 2 e, portanto, a empresa valera mais do que o capital investido e
expectativas ruins produzem um valor negativo para o segundo termo da Expresséao
2 e, portanto, a empresa valera menos do que o capital investido. As empresas com
P/B alto (boas perspectivas) sdo chamadas, na literatura, de growth e as empresas
com P/B baixo (expectativas menores ou até ruins) sdo chamadas de value.

31 METODO

3.1 Dados

As informacdes de preco do indice Bovespa (lbovespa), preco das acdes,
equity value, firm value, patriménio liquido, valor do ativo, receita, divida bruta,
resultado operacional e lucro liquido foram obtidas no sistema de informacdes
Economatica®. As informacgdes de ajuste de avaliacdo patrimonial e provisbes para
contingéncias foram obtidas nos balancos das empresas.

O periodo de analise vai de 31 de marco de 2010 a 31 de dezembro de 2016
(28 trimestres). A data inicial foi estabelecida considerando a obrigatoriedade, a
partir de 2010, do cumprimento da lei 11.638/07. Esta lei extingue a rubrica reserva
de avaliacédo, que passa a se chamar ajuste de avaliacao patrimonial.

Trabalhou-se com a acdo mais liquida, quando a empresa tinha mais de uma
classe de acdes. Excluiu-se da amostra (i) as empresas financeiras (correspondente
ao setor ‘Financas e Seguros’ da Economatica) e as observacbes negativas
(ativo, patriménio liquido, resultado operacional e lucro liquido) e (ii) os outliers,
considerados como aquelas observacgdes fora do intervalo estabelecido por média
menos 2,58 desvios e média mais 2,58 desvios (para distribuicbes normais, tal
intervalo corresponderia a 99% das observacdes).

Tabalhou-se com o P/B do Equity e o P/B do Firm. No total, foram analisadas:
(a) para o P/B do Equity: 150 empresas totalizando 2305 observacgdes (para os 28
trimestres) e (b) para

o P/B do Firm: 171 empresas totalizando 2696 observacbes (para os 28
trimestres).

As variaveis utilizadas no presente artigo estao descritas na Tabela 1.
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Cadigo Variavel Cilculo Sinal
Esperado
P/B Price-to-book Para o P/B do Equity: Equity Value:/ PLy.; na
Para o P/B do Firm: Firm Value,/Ativo,; -
RET Retorno Para o P/B do Equity: Lucro Liqudo,; / PL,,
Para o P/B do Firm: Resultado Operacional, ; / +
Ativog
CRESC Cresc. das Vendas (Vendas,,/Vendas,s)-1 N
(anual)
BETA A Beta Alavancado Calculado com 3 anos de historico de retorno semanal,
ajustado por Scholes e Williams (1977). Nio se
calculou beta para o caso de o hustorico ser inferior a 2
anos e ter ocorrido negociagdo em menos de 60% dos )
dias. Estas condi¢des foram adotadas para evitar o viés
por falta de liquidez (Se¢do 2.1)
BETA D Beta Desalavancado Calculado a partir da formula de Hamada (1972) -
ALAV Alavancagem Divida Bruta, , / Firm Value, =
SIZE Tamanho do Equity Logaritmo natural do Equity Value; +
Value
AVAL Ajuste de Avaliacio Para o P/B do Equiry: Ajuste de Avaliagio
Patrimonial Patrimomial, ; / PL, ;
Para o P/B do Firm: Ajuste de Avaliagdo Patrimomal; )
{ Ativo,
PROV Provisdes para Para o P/B do Equiry: Provisoes para Contingéncias, ; /
Contingéncias PL.; +

Para o P/B do Firm: Provisdes para Contingéncias,; /
AtV

Tabela 1 — Descricao das variaveis.

Obs.: As definicbes das variaveis diferem em cada abordagem (P/B do Equity ou P/B do Firm). O periodo t refere-
se ao proprio trimestre, t-1 ao trimestre anterior e t-5 a quatro trimestres anteriores (uma ano anterior).

fundamentais

Fonte: Elaborada pelos autores.

Conforme pode ser observado na Tabela 1, trabalhou-se, para as variaveis

retorno adicional: com return on equity (para P/B do Equity) e retorno sobre
ativo, calculado como resultado operacional dividido pelo ativo total
(para P/B do Firm),

crescimento: crescimento de venda histérico (LAKONISHOK; SHLEIFER,;
VISHNY, 1994) anual e (c) custo de capital: beta. Para a variavel beta, op-
tou-se por duas alternativas: (l) beta alavancado, sozinho e (ll) beta de-
salavancado, em conjunto com a variavel alavancagem. Portanto, seréo 2
modelos para o P/B do Equity (I: beta alavancado e |l: beta desalavancado
e alavancagem) e 2 modelos para o P/B do Firm (idem).

Os sinais esperado para as variaveis fundamentais seguem a Expressao

2: positivo para retorno (RET) e crescimento (CRESC) e negativo para custo de

capital (beta alavancado, beta desalavancado e alavancagem). O sinal de tamanho

segue o0 documentado por Serra e Saito (2016). Espera-se sinal negativo para
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AVAL (ajuste de avaliacao patrimonial) pois quanto maior o ajuste, maior o valor
patrimonial (patriménio liquido ou ativo, dependendo do P/B em questéao: do equity
ou do firm) e menor o P/B, ceteris paribus e positivo para PROV (provisdes para
contingéncias) pois quanto maior as provisdes, menor o valor patrimonial (idem ao

comentado anteriormente) e maior o P/B.

3.2 Abordagem Estatistica

Trata-se de um painel curto (nUumero de periodos é menor do que 0 numero
de observacgdes) e desbalanceado. O painel pode ser pooled, efeito fixo ou efeito
aleatorio. Os testes utilizado para identificacdo do melhor modelo foram
(FAVERO; BELFIORE, 2017):

(a) Chow, para escolher entre pooled e efeito fixo (HO: utilizar pooled), (b)
Hausman, para escolher entre efeito fixo e efeito aleatério (HO: utilizar efeito
aleatorio) e (c) Breusch-Pagan, para escolher entre pooled e efeito aleatoério (HO:
utilizar pooled). Todos os trés testes (para os quatro modelos) rejeitaram a hip6tese

nula, portanto, a indicacao € o modelo de efeitos fixos (secéo 4.3).

4 1 ANALISE DOS DADOS

A analise dos dados esta dividida em 2 grupos: primeiro para a analise do P/B
do Equity (secao 4.1) e depois do P/B do Firm (secao 4.2). Seguem-se a escolha
do melhor modelo de dados em painel (se¢éo 4.3) e a analise de robustez (secéo

4.4), compreendendo ambas as analises.

4.1 P/B do Equity

Esta analise esta baseada no célculo do P/B levando em conta o acionista,
ou seja, valor de mercado do patriménio liquido (Equity Value) dividido pelo valor
contabil do patriménio liquido (PL).

Foram analisadas 150 empresas por 28 trimestres, totalizando 2305
observacdes (painel curto e desbalanceado). A Tabela 2 apresenta a descricao

dos dados (médias trimestrais).

Tri. Obs. P/B RET CRESC ALAV SIZE AVAL PROV BETA_A BETA D
1 85 2,2805 10,1539  0,1037 0,3937 14,6396  -0,0095 0,0856 0,3587 0,2840
2 85 2,0538 10,1444 0,1626 0,3903 14,6661 -0,0122 0,0623 0,3714 0,2933
3 84 1,9519 0,1441 0,2131 0,4172 14,6173 0,0152  0,0750 0,3725 0,2915
4 81 2,1863 0,1508  0,2869 0,4026 14,7630 0,0234 0,0838 0,3732 0,2927
5 94 2,3814 10,1622  0,3261 0,3906 14,7299 0,0445 0,0882 0,3463 0,2719
6 89 2,2909 10,1589  0,2827 0,4172 14,8291 0,0335 0,0858 0,3562 0,2738
7 87 2,1294 10,1638  0,2303 0,4413 14,8227 0,0255 0,0869 0,3458 0,2590
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8 81 1,8036 0,1519  0,1902 0,5029 14,6092 0,0326  0,0802 0,3638 0,2630
9 80 1,9798 10,1476 0,1518 0,4633 14,6688 0,0374  0,0800 0,3443 0,2535
10 83 2,3176 0,1451 0,1628 0,3925 14,9240 0,0289 0,0779 0,3302 0,2549
11 76 2,1886 0,1309  0,1653 0,4707 14,8035 0,0240 0,0831 0,3053 0,2242
12 80 2,4607 10,1378 0,1670 0,4316 14,9573 0,0273  0,0840 0,2844 0,2170
13 80 2,6838 0,1505 0,1519 0,3704 15,0783 0,0302  0,0954 0,2868 0,2281
14 83 2,5663 0,1412  0,1300 0,3893 15,0487 0,0157  0,0901  0,2863 0,2267
15 86 2,2343 0,1352  0,1209 0,4238 14,9069 0,0251 0,0847  0,2947 0,2272
16 87 23120 0,1338 0,1219 0,4027 15,0729 0,0222  0,0843 0,2974 0,2307
17 92 2,3370 0,1298  0,0917 0,4634 14,9679 0,0198 0,0918 0,2852 0,2133
18 93 1,9446 0,1254  0,0822 0,4790 14,8598 0,0235 0,0763 0,2973 0,2197
19 89 2,0680 10,1278 0,0762 0,4696 15,0053 0,0252  0,0764  0,2811 0,2091
20 88 2,05626 0,1276  0,0803 0,4973 14,9920 0,0238 0,0860 0,3146 0,2336
21 81 1,9774 0,1312  0,0939 0,5388 14,8901 0,0191 0,0888 0,3089 0,2230
22 80 1,9624 0,1340  0,0851 0,5916 14,7533 0,0264 0,0999 0,3037 0,2155
23 75 1,8462 0,1392  0,0994 0,5792 14,7569 0,0209 0,0915 0,2965 0,2149
24 76 1,56691 0,1312  0,1257 0,6404 14,5280 0,0230 0,0890 0,3018 0,2107
25 80 1,6511 0,1200 0,0584 0,6029 14,4603 0,0232 0,0835 0,3214 0,2281
26 74 1,5693 0,1169 0,0502 0,5358 14,5955 0,0255  0,0833 0,3179 0,2303
27 70 1,9826 0,1199 0,0234 0,4997 14,7490 0,0243  0,0713 0,3246 0,2426
28 66 2,0044 10,1306  0,0227 0,4755 14,8168 0,0264 0,0630 0,3157 0,2424
Média 2,1073 0,1391 0,1403 0,4645 14,8081 0,0230  0,0833 0,3211 0,2423

DP  1,7320 0,0935 0,2225 0,3801 1,3690 0,0801 0,0974 0,1380 0,1218

Tabela 2 — Média trimestral das variaveis analisadas.

Obs.: Tri refere-se aos trimestres analisados (sendo 1 0 1T2010 e 28 0 4T2016). Obs refere-se ao nUmero de
empresas analisadas e demais variaveis conforme definidas na Tabela 1. Os nimeros da Tabela 2 referem-se as

médias trimestrais e as duas ultimas linhas referem-se a média e ao desvio padrdo (DP) da amostra toda.

Fonte: Elaborada pelos autores.

A Tabela 3 apresenta a correlacao entre as variaveis.

RET
CRESC
ALAV
SIZE
AVAL
PROV
BETA_A
BETA_D

P/B RET CRESC ALAV SIZE AVAL PROV BETA_A
0,584

0,135 0,142

-0,411 -0,293 -0,149

0,355 0,192 0,095 -0,155

-0,083 -0,105 0,034 -0,052 -0,109

0,219 0,235 -0,006 0,132 0,048 -0,123

0,159 0,183 0,002 -0,045 0,416 -0,008 -0,045

0,322 0,295 0,042 -0,426 0,415 0,009 -0,115 0,896

Tabela 3 — Matriz de correlagdes.

Obs.: Variaveis conforme definidas na Tabela 1.

Fonte: Elaborada pelos autores.

A tabela de correlagcdes (Tabela 3) permite uma analise preliminar pois que
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bivariada (a analise dos resultados do modelo em painel permite uma analise
multivariada, ou seja, considerando o efeito de cada varidvel na presenca das
demais, ceteris paribus). As correlacdes positivas entre P/B e as variaveis
explicativas retorno (RET) e crescimento (CRESC) sdo esperados pelo que se
observa na Expresséo 2 e na Tabela 1. A correlacao positiva entre P/B e Beta ndo é
esperada. A correlacao positiva entre P/B e tamanho e a correlacdo negativa entre
P/B e alavancagem (ALAV) coincidem com as documentadas por Serra e Saito
(2016). As correlacbes entre P/B e as variaveis de interesse do presente estudo séo:
negativa com ajuste de avaliacédo patrimonial (AVAL) e positiva com provisdes para
contingéncias (PROV), conforme esperadas. No que tange as correlagcbes acima
de 0,3 entre as variaveis explicativas, tem-se: (i) a esperada alta correlagdo positiva
entre as duas variaveis beta (alavancado e desalavancado), (ii) a alta correlacéo
negativa entre alavancagem e beta desalavancado e (iii) a alta correlacéo positiva
entre tamanho e beta (ja retratada na literatura brasileira). Proximo a correlagéo de
0,3 tem-se: (i) a correlacao negativa entre retorno e alavancagem — se por um lado
o0 aumento de divida reduz o patriménio liquido melhorando o ROE, por outro lado o
aumento de divida prejudica o lucro liquido piorando o ROE (a correlagédo negativa
indica que o ultimo efeito é mais preponderante) e (ii) a correlagao positiva entre
retorno e beta desalavancado, indicando que maior risco operacional esta sendo

compensado pelo maior retorno (ROE).

4.1.1 Modelo de Efeitos Fixos

ATabela 4 apresenta o modelo em painel de efeitos fixos. O Modelo | considera
a variavel explicativa beta alavancado (BETA_A) como proxy para custo de capital
e 0 Modelo Il considera as variaveis explicativas beta desalavancado (BETA_D) e

alavancagem (ALAV) como proxies para custo de capital.

AVAL -0,1931 -0,1779
(0,4296) (0,4623)
PROV 2,2115 2,3159
(0,0081) (0,0035)
RET 3,7101 3,4708
(0,0000) (0,0000)
CRESC 0,1591 0,1326
(0,2224) (0,3241)
SIZE 1,1386 1,0476
(0,0000) (0,0000)
BETA_A 0,1142
(0,7876)
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BETA_D 0,4338

(0,4709)
ALAV -0,2188
(0,3866)
CONST -15,5081 -14,1000
(0,0000) (0,0000)
N 2305 2305
2 0,4550 0,4598

Tabela 4 — Painel de Efeitos Fixos.

Obs.: Variaveis conforme definidas na Tabela 1. Significancia entre parénteses.

Fonte: Elaborada pelos autores.

A Tabela 4 mostra que a variavel provisées para contingéncias (PROV), de
interesse deste artigo, tem significancia (a 10%) positiva no modelo, como esperado:
maior provisdo impacta negativamente o PL, causando aumento no indice P/B. Por
outro lado, a variavel ajuste de avaliacdo patrimonial (AVAL) ndo é significativa
na explicacdo do P/B. Retorno e tamanho sao positivamente significativos na
explicacao do P/B e crescimento é positivo, porém, ndo significativo, na explicacao
do P/B. Estes ultimos trés resultados estdo em linha com o esperado (Expresséao
2 e literatura). O beta (alavancado e desalavancado) e alavancagem, proxies de
custo de capital, ndo sao significativas. Pode ser que a falta de significancia esteja
relacionada a alta correlagdo entre beta e tamanho, este Gltimo vindo a substituir
qualquer explicacao do beta no P/B. O r2 dos modelos é de aproximadamente 0,45.

4.2 P/B do Firm

Esta anélise estad baseada no calculo do P/B levando em conta a empresa, ou
seja, valor de mercado da empresa (Firm Value) dividido pelo valor contabil do ativo.

Foram analisadas 171 empresas por 28 trimestres, totalizando 2696
observacgdes (painel curto e desbalanceado). A Tabela 5 apresenta a descricdo dos
dados (médias trimestrais).

Tri. Obs. P/B RET CRESC ALAV SIZE AVAL PROV BETA_A BETA_D

1 86 1,0354 0,0896 0,1035 0,3880 14,6607 -0,0025 0,0354 0,3579 0,2861
2 85 1,0002 0,0927 0,1384 0,3959 14,6398 -0,0033 0,0268 0,3762 0,2981
3 84 0,9143 10,0981 0,1665 0,4437 14,6050 0,0080 0,0320 0,3804 0,2934
4 83 0,9319 0,0965 0,2598 0,4461 14,6086 0,0079 0,0337 0,3654 0,2801
5 96 0,9276 0,0928 0,2959 0,4676 14,5539 0,0188 0,0312 0,3410 0,2595
6 91 0,8811 0,0910 0,2418 0,4877 14,7156 0,0138 0,0313 0,3581 0,2657
7 90 0,8598 0,0905 0,1987 0,4953 14,7034 0,0124 0,0297 0,3507 0,2557
8 94  0,7236 0,0863 0,1860 0,6031 14,5392 0,0136 0,0279 0,3544 0,2451
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9 89 0,7506 0,0851 0,1307 0,5953 14,6887 0,0135 0,0268 0,3485 0,2431
10 96 0,9038 10,0852 0,1225 0,5328 14,7870 0,0120 0,0278 0,3277 0,2389
11 90 0,8323 0,0807 0,1343 0,6147 14,7042 0,0101 0,0274 0,3035 0,2120
12 89 0,9511 0,0886 0,1329 0,5124 14,8640 0,0107 0,0276 0,2848 0,2085
13 96 0,9836 0,0838 0,1284 0,5297 14,7564 0,0134 0,0304 0,2816 0,2048
14 100 0,9969 0,0847 0,1269 0,4956 14,7655 0,0117 0,0294 0,2695 0,1997
15 103 0,9049 0,0808 0,1287 0,5698 14,5605 0,0117 0,0284 0,2700 0,1942
16 106 0,9011 0,0772 0,1073 0,5796 14,6361 0,0099 0,0284 0,2704 0,1961
17 107 0,9269 0,0821 0,0967 0,5666 14,7358 0,0132 0,0280 0,2704 0,1956
18 106 0,9028 0,0873 0,1076 0,5779 14,7352 0,0112 0,0279 0,2841 0,2046
19 100 0,9121 0,0914 0,0841 0,5642 14,7804 0,0121 0,0291 0,2699 0,1928
20 108 0,9144 10,0884 0,0887 0,5774 14,7642 0,0117 0,0298 0,2864 0,2055
21 101 0,8403 0,0843 0,0972 0,6445 14,6653 0,0081 0,0312 0,2881 0,1985
22 99 0,7762 0,0815 0,0718 10,7292 14,7114 0,0081 0,0318 0,2867 0,1936
23 100 0,8109 0,0856 0,0788 0,7015 14,6471 0,0101 0,0324 0,2726 0,1870
24 97 0,6983 0,0805 0,0930 0,7674 14,5188 0,0106 0,0336 0,2800 0,1849
25 99 0,7121 0,0758 0,0412 0,7213 14,3003 0,0100 0,0332 0,2989 0,2024
26 98 0,7293 0,0768 0,0315 0,7012 14,3907 0,0097 0,0345 0,2923 0,2016
27 98 0,7913 0,0749 0,0293 0,6841 14,4054 0,0083 0,0327 0,2933 0,2039
28 105 0,8783 10,0837 0,0840 0,7781 14,5173 0,0063 0,0459 0,2891 0,2050
Média 0,8701 0,0853 0,1229 0,5819 14,6410 0,0101 0,0309 0,3068 0,2214

DP  0,5929 0,0502 0,2183 0,5121 1,5977 0,0353 0,0348 0,1418 0,1278

Tabela 5 — Média trimestral das variaveis analisadas.

Obs.: Tri refere-se aos trimestres analisados (sendo 1 0 1T2010 e 28 0 4T2016). Obs refere-se ao nimero de
empresas analisadas e demais variaveis conforme definidas na Tabela 1. Os nimeros da Tabela 2 referem-se as

Fonte: Elaborada pelos autores.

A Tabela 6 apresenta a correlagédo entre as variaveis.

P/B RET CRESC ALAV SIZE AVAL PROV BETA_A
RET 0,577
CRESC 0,141 0,205
ALAV -0,591 -0,426 -0,165
SIZE 0,331 0,216 0,137 -0,269
AVAL -0,079 -0,063 0,024 -0,099 -0,199
PROV -0,078 0,039 -0,063 0,005 -0,047 -0,023

BETA_A | 0,205 0,212
BETA_D | 0,450 0,389

0,046 -0,206 0,480
0,090 -0,513 0,495

-0,077
-0,035

Tabela 6 — Matriz de correlagcdes.

-0,088
-0,069

Obs.: Variaveis conforme definidas na Tabela 1.

Fonte: Elaborada pelos autores.

0,898

médias trimestrais e as duas Ultimas linhas referem-se a média e ao desvio padréo (DP) da amostra toda.

As andlises feitas para a matriz de correlacbes na secdo 4.1 aplicam-se

para a Tabela 6, com duas principais diferengas. (1) O sinal negativo entre P/B e
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a variavel provisdes para contingéncias (PROV), que ndo é esperado. (2) A alta
correlacdo negativa entre retorno e alavancagem néo pode ser atribuida aos efeitos
da alavancagem no patriménio liquido nem no lucro liquido, uma vez que o retorno
aqui tratado é o retorno do ativo (resultado operacional divido pelo ativo, sem que
nenhuma destas variaveis seja diretamente impactada pela alavancagem). Pode-
se pensar em termos de teoria de pecking order (MYERS, 1984), indicando que
empresas com maior retorno e, portanto, maior geracéo de caixa utilizem-se menos

de endividamento.

4.2.1 Modelo de Efeitos Fixos

ATabela 7 apresenta o modelo em painel de efeitos fixos. O Modelo | considera
a variavel explicativa beta alavancado (BETA_A) como proxy para custo de capital
e 0 Modelo Il considera as variaveis explicativas beta desalavancado (BETA_D) e

alavancagem (ALAV) como proxies para custo de capital.

AVAL -0,0287 -0,0040
(0,9196) (0,9887)
PROV 1,3416 1,2962
(0,0418) (0,0484)
RET 2,8035 2,5158
(0,0000) (0,0000)
CRESC 0,0087 -0,0050
(0,9041) (0,9410)
SIZE 0,3314 0,2677
(0,0000) (0,0000)
BETA_A 0,0874
(0,4462)
BETA_D 0,2785
(0,0605)
ALAV -0,1253
(0,0116)
CONST -4,2903 -3,2927
(0,0000) (0,0000)
N 2696 2696
2 0,4188 0,4381

Tabela 7 — Painel de Efeitos Fixos.

Obs.: Variaveis conforme definidas na Tabela 1. SignificAncia entre parénteses.

Fonte: Elaborada pelos autores.

Os modelos com o P/B do Firm confirmam os principais achados dos modelos
com o P/B do Equity (secéo 4.1.1): (i) a variavel provisdes para contingéncias é
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significativamente positiva e a variavel ajuste para avaliagdo patrimonial ndo é
significativa, na explicacdo do P/B, (ii) retorno e tamanho sao significativamente
positivos na explicacédo do P/B e

(iif) crescimento nao é significativo na explicacdo do P/B. Com relacédo as proxies
de custo de capital, o beta alavancado ndo se mostrou significativo na explicacéao
do P/B (mesmo resultado anterior), porém, o beta desalavancado e a alavancagem
mostraram-se significativos (diferentemente do resultado anterior). O sinal do beta
desalavancado néo é o esperado e o sinal negativo da alavancagem pode indicar
a ineficiéncia no uso da alavancagem por parte das empresas brasileiras (SERRA
e SAITO, 2016). Mesmo com estas outras variaveis explicativas, o modelo com o
P/B do Firm nao obteve melhor explicagcdo (medida pelo r?) do que o modelo com o
P/B do equity.

4.3 Escolha do Melhor Modelo

A Tabela 8 apresenta, para os modelos das Tabelas 4 (P/B do Equity) e 7 (P/B
do Firm), os resultados dos testes de Chow, Hausman e Breusch-Pagan visando
escolher entre o0 modelo pooled, efeito fixo e efeito aleatorio (se¢éo 3.3). Todos os
trés testes (para os quatro modelos) rejeitaram a hipétese nula, portanto, a indicacao
€ 0 modelo de efeitos fixos (Unico modelo apresentado nas sec¢des 4.1.1. e 4.2.1.).

P/B Modelo Teste Hipétese Estatistica P-Valor Melhor Modelo
Equity | Chow H?_:I 1’? ‘E"éed F: 66,55 0,0000 EF
Hausman E? El’i‘ Chi2: 104,31 0,0000 EF
B;g‘;::' HO: Pooed  Chiz:10367.95 0,000 EA
Equity I Chow H?_:l 1’? ‘E"fd F: 58,92 0,0000 EF
Hausman N0 =R Chi2: 94,30 0,0000 EF
B;,ea‘g:' H?_:I 1’? OEOAed Chi2: 10140,31 0,0000 EA
Firm | Chow H‘L: 1’? OE"éed F: 56,19 0,0000 EF
Hausman :(1) E’; Chi2: 140,21 0,0000 EF
B;,Z‘g::' H?_:I 1’? ‘I’E"A‘ad Chi2: 10177,69  0,0000 EA
Firm [ Chow H?jl 1’? (,?,ied F: 43,56 0,0000 EF
Hausman m Eé Chi2: 126,29 0,0000 EF
B;z‘gf:' H(L: 1’? %"fd Chi2: 9231,58 0,0000 EA
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Tabela 8 — Resultado dos Testes para Escolha do Melhor Modelo: Pooled, Efeito Fixo (EF) ou
Efeito Aleatorio (EA).

Obs.: Foram estudados o P/B do Equity e o P/B do Firm (indicados na coluna P/B), por meio de 2 alternativas de
proxy de variavel custo de capital: (I) beta alavancado e (ii) beta desalavancado em conjunto com a alavancagem
(indicados na coluna Modelo). Demais colunas referem-se aos testes, suas hipoteses, estatisticas e indicagao.

Fonte: Elaborada pelos autores.

4.4 Analise de Robustez

Como as analises do P/B do Equity e do P/B do Firm foram realizadas com
diferentes variaveis (por exemplo: (i) em uma analise as provisdes para contingéncias
e 0 ajuste para avaliagdo patrimonial foram divididas pelo patriménio liquido e em
outra pelo ativo; (ii) o retorno em uma analise foi 0 ROE e em outra foi o resultado
operacional dividido pelo ativo etc.), as exclusdes por falta de informacao e pelos
outliers ndao foram as mesmas, o0 que resultou em diferentes amostras para cada
uma das duas analises.

Procedeu-se, para que fosse utilizada a mesma amostra nas duas analises,
a eliminacédo das observacgdes considerando a base composta dos dois conjuntos
de variaveis simultaneamente (conjunto para a analise do P/B do Equity e conjunto
para analise do P/B do Firm). Tal amostra foi composta por 147 empresas e 2142
observacgdes. A Tabela 9 apresenta os modelos considerando esta nova amostra

em comum.
Equity | Equity 1l Firm| Firmll
AVAL -0,2573 -0,1972 -0,0146 -0,0176
(0,3756) (0,5077) (0,9553) (0,9432)
PROV 2,0895 2,2591 1,6511 1,4993
(0,0325) (0,0126) (0,0510) (0,0527)
RET 3,3844 3,0000 3,1891 2,8336
(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
CRESC 0,2352 0,1790 0,0815 0,0577
(0,1020) (0,1984) (0,1111) (0,2478)
SIZE 1,0590 0,9088 0,4320 0,3576
(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
BETA_A 0,2759 0,0344
(0,4512) (0,7834)
BETA_D 0,6557 0,1341
(0,1892) (0,4222)
ALAV -0,3627 -0,1980
(0,0439) (0,0083)
CONST -14,4487 -12,0726 -5,8346 -4,6186
(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
N 2142 2142 2142 2142
2 0,4773 0,4918 0,4829 0,4996

Tabela 9 — Painel de Efeitos Fixos.
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Obs.: Variaveis conforme definidas na Tabela 1. Significancia entre parénteses.

Fonte: Elaborada pelos autores.

No que diz respeito as variaveis objeto de estudo do presente artigo, os 4
modelos continuam convergindo nos resultados. O ponto de divergéncia agora
estd pacificado: ambas as analises (equity e firm) indicam para significAncia da
alavancagem e nao significancia dos betas (alavancado e desalavancado).

A Tabela 10 apresenta os modelos apenas com as variaveis significativas.

Equality Firm
PROV 2,2305 1,4895
(0,0129) (0,0539)

RET 3,2274 2,9606
(0,0000) (0,0000)

SIZE 0,9236 0,3621
(0,0000) (0,0000)
ALAV -0,4677 -0,2213
(0,0045) (0,0008)
CONST -12,0914 -4,6449
(0,0000) (0,0000)

N 2142 2142
2 0,4852 0,4974

Tabela 10 — Painel de Efeitos Fixos.

Obs.: Variaveis conforme definidas na Tabela 1. Significancia entre parénteses.

Fonte: Elaborada pelos autores.

Os modelos apenas com as variaveis significativas confirmam as mesmas
variaveis com significdncia dos modelos com todas as variaveis. Para elaboracéo
destes modelos adotou-se um procedimento stepwise manual, retirando do modelo,
a cada passo, a variavel com menor significancia até que apenas variaveis com
significancia ficassem no modelo. Sem estes modelos, apenas com variaveis
significativas, persistiria a divida de que alguma variavel nao significativa estivesse
interferindo no resultado, do ponto de vista dos sinais e significAncia das demais
variaveis (os coeficientes apresentaram alteragcdées, como era esperado). A ordem
de grandeza da explicagao, medida pelo r?, € de 0,5.

51 CONSIDERACOES FINAIS

O objetivo deste artigo é identificar se (i) ajuste de avaliagao patrimonial e (ii)
provisdes para contingéncias sao significantes da determinacéo do Price-to-Book
(P/B). Séo duas variaveis que estdo mais sujeitas a influéncia dos administradores,
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podendo desfigura-lo. O periodo de analise foi de 28 trimestres (1T2010 a 4T2016).
Foram analisadas, no total e na maior analise, 171 empresas listadas na B3,
totalizando 2696 observacoes.

As analises indicaram que as variaveis de controle: (a) o retorno (positivamente),
(b) a alavancagem (negativamente) e (c) o tamanho (positivamente) sao
significativos na explicagcdo do P/B. A significaAncia positiva do retorno pode ser
explicada pois quanto maior o retorno, maior a capacidade da empresa agregar
valor e, portanto, maior o P/B (que, entre outras coisas, mede a agregacédo de
valor). O sinal negativo da alavancagem indica que as empresas analisadas nao
se aproveitam favoravelmente da alavancagem (considerando a teoria de trade-
off, existiriam niveis de alavancagem favoraveis ao valor da empresa e niveis de
alavancagem desfavoraveis). O sinal positivo do tamanho pode indicar que as
empresas grandes tém maior capacidade de desenvolver ou manter agregacéao
de valor. As ultimas duas explicacbes sdo de Serra e Saito (2016), que relatam
0S mesmos resultados aqui descritos. Por outro lado: (c) beta e (d) crescimento
nao mostraram significancia na explicacdo do P/B embora, teoricamente, estejam
associados ao mesmo (Expresséo 2).

No que diz respeito as duas variaveis de interesse do presente artigo: (i) ndo
se encontrou significancia do ajuste de avaliagcdo patrimonial na explicacdo do
P/B. Uma possivel explicacdo seria 0 mercado considerar como dado o ajuste de
avaliacao patrimonial (a analise foi feita na vigéncia da lei 11.638/07). Por outro
lado, encontrou-se suporte empirico para (ii) a significAncia de provisao para
contingéncias na explicacdo do P/B, com sinal positivo. Tal achado pode estar
relacionado ao efeito negativo da provisdao no valor patrimonial (patriménio liquido
ou ativo), impactando positivamente o P/B, ceteris paribus. Este resultado indica que
o P/B néao reflete exclusivamente caracteristicas fundamentais (retorno adicional,
risco e crescimento, como indicado pela Expressao 2) nem caracteristicas como
tamanho, mas também caracteristicas sob influéncia dos gestores.

A significancia das provis6es para contingéncias na explicagado do P/B sugere
que, quando o P/B é incluido nos testes para a explicacdo do retorno dos ativos,
deve-se incluir também a variavel de provisées para contingéncias.

Como estudos futuros indica-se a analise da variavel avaliacdo patrimonial no
periodo anterior a vigéncia da lei 11.638/07 para verificar se 0 comportamento antes
da mesma é coincidente com o aqui apresentado.
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