Contextus — Revista Contemporénea de Economia e Gestéo (2025), 23, 94001

UNIVERSIDADE
FEDERAL DO CEARA

CONTEXTUS

REVISTA CONTEMPORANEA DE ECONOMIA E GESTAOR

Contextus — Contemporary Journal of Economics and Management

ISSN 1678-2089
ISSNe 2178-9258
www.periodicos.ufc.br/contextus

A influéncia do lucro residual operacional no retorno das acées: Uma evidéncia

empirica da B3 S/A

The influence of residual operating profit on stock returns: An empirical evidence from B3 S/A

La influencia del beneficio residual operativo en el retorno de las acciones: Una evidencia empirica de

B3 S/A

https://doi.org/10.36517/contextus.2025.94001 ¢

Mateus Barreto Vieira da Silva
https://orcid.org/0009-0007-1554-1757
Professor de Contabilidade na Universidade
do Estado da Bahia (UNEB) e Mestrando em
Contabilidade pela Universidade Federal da
Bahia (UFBA)

Pdés-gradudado em Gestado de Negdcios pela
Univerisdade de Sao Paulo (USP)
mateus_mbvs@hotmail.com

César Valentim de Oliveira Carvalho
Junior
https://orcid.org/0000-0003-0387-0872
Professor de Contabilidade na Universidade
Federal da Bahia (UFBA)

Doutor em Contabilidade pela Universidade de
Séo Paulo (USP)

cesarvalentim@ufba.br

Camila Rodrigues de Araujo Goes da
Cunha
https://orcid.org/0009-0004-2109-7363
Mestranda em Contabilidade
Universidade Federal da Bahia (UFBA)
Poés-graduada em Direito Tributario pela
Pontificia Universidade Catolica de Minas
Gerais (PUC-MG)

milacsp@hotmail.com

pela

Informacdes sobre o Artigo
Submetido em 24/08/2024
Verséo final em 12/03/2025
Aceito em 12/03/2025

Publicado online em 16/07/2025

Comité Cientifico Interinstitucional
Editor-Chefe: Diego de Queiroz Machado
Avaliado pelo sistema double blind review
(SEER/OJS - versao 3)

RESUMO

Contextualizagao: Entre os indicadores contabeis mais relevantes para a compreensio
das caracteristicas das empresas e para a tomada de decisdes, destaca-se o0 uso de
métricas focadas nas atividades operacionais. Essas métricas podem sugerir maior
eficiéncia na predigdo dos retornos das agbes, uma vez que contemplam transagbes
essenciais dos negocios, além de fornecerem uma visdo mais precisa da situagdo da
empresa.

Objetivo: O objetivo do estudo foi investigar o poder explicativo do lucro residual
operacional, mensurado a partir do retorno sobre os ativos operacionais liquidos (RNOA) e
do custo médio ponderado de capital (WACC) das companhias, sobre o retorno das agoes,
tendo como hipétese a existéncia de relagao significativa entre o retorno das ag¢des e o lucro
residual operacional.

Método: Os dados das empresas listadas na B3, exceto financeiras, holdings, fundos
imobiliarios e participagdes, foram coletados do sistema Refinitiv Eikon © entre o periodo
de 2015 e 2022, com amostra final de 1224 observagdes. Para analise dos dados, utilizou-
se ferramentas estatisticas como analise descritiva, matriz de correlagdo, regressao
quantilica e séries temporais.

Resultados: Os resultados evidenciam que o lucro residual operacional explica o retorno
das agbes nos quantis 0,25 e 0,75, sugerindo o poder preditivo da métrica desenvolvida no
estudo. O efeito da Covid-19 se mostrou relevante em todos os quantis, indicando a
relevancia da pandemia para o mercado financeiro. A comparacao de Séries Temporais
revelou que o retorno segue a mesma tendéncia do lucro residual operacional ao longo do
periodo analisado, com excegao dos anos de 2017 e 2022.

Conclusoées: O estudo contribui para o enriquecimento da literatura contabil, ao trazer uma
nova métrica de pesquisa para o Brasil, bem como contribui para o mercado financeiro, uma
vez que, a partir da utilizagdo da ferramenta, é possivel subsidiar a tomada de decisdo dos
investidores, analistas financeiros e gestores.

Palavras-chave: lucro residual; desempenho operacional; retorno de agdes; RNOA,;
WACC.

ABSTRACT

Background: Among the most relevant accounting indicators for understanding corporate
characteristics and supporting decision-making, metrics focused on operational activities
stand out. These indicators may offer greater efficiency in predicting stock returns, as they
encompass a business's core transactions and provide a more accurate representation of a
firm's financial condition.

Purpose: This study investigates the explanatory power of residual operating income—
measured by the Return on Net Operating Assets (RNOA) and the Weighted Average Cost
of Capital (WACC)—on stock returns. It hypothesizes the existence of a significant
relationship between stock returns and residual operating income.

Method: Data were collected from companies listed on B3 — excluding financial institutions,
holding companies, real estate funds, and investment vehicles—via the Refinitiv Eikon©
system from 2015 to 2022. The final sample comprised 1,224 observations. Statistical tools
employed include descriptive analysis, correlation matrix, quantile regression, and time
series analysis.

Results: The findings indicate that residual operating income explains stock returns in the
0.25 and 0.75 quantiles, suggesting the proposed metric's predictive power. The impact of
the COVID-19 pandemic proved significant across all quantiles, highlighting its relevance to
financial markets. Time series analysis revealed that stock returns closely tracked residual
operating income throughout the study period, except in 2017 and 2022.
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Conclusions: This study contributes to the accounting literature by introducing a novel
metric for the Brazilian context and offers practical implications for financial markets. This
metric supports more informed decisions by investors, financial analysts, and managers.
Keywords: residual income; operational performance; stock returns; RNOA; WACC.

RESUMEN

Contextualizacion: Entre los indicadores contables mas relevantes para comprender las
caracteristicas de las empresas y para la toma de decisiones, destaca el uso de métricas
centradas en las actividades operativas. Estas métricas mas robustas pueden sugerir una
mayor eficiencia en la prediccion de los rendimientos de las acciones, ya que contemplan
transacciones esenciales del negocio y proporcionan una vision mas precisa de la situacion
de la empresa.

Objetivo: El objetivo del estudio fue investigar el poder explicativo del beneficio operativo
residual, medido por el retorno sobre los activos operativos netos (RNOA) y el costo
promedio ponderado de capital (WACC), sobre los rendimientos de las acciones, planteando
la hipétesis de una relacion significativa entre los rendimientos de las acciones y el beneficio
operativo residual.

Método: Se recopilaron datos de empresas cotizadas en la B3, excluyendo financieras,
holdings, fondos inmobiliarios y participaciones, del sistema Refinitiv Eikon ©, para el
periodo de 2015 a 2022, con una muestra final de 1,224 observaciones. Para el analisis de
datos, se utilizaron herramientas estadisticas como analisis descriptivo, matriz de
correlacion, regresion cuantil y series temporales.

Resultados: Los resultados evidenciaron que la utilidad residual operativa explica el
rendimiento de las acciones en los cuantiles 0,25 y 0,75, sugiriendo el poder predictivo de
la métrica desarrollada en el estudio. El efecto de la Covid-19 fue relevante en todos los
cuantiles, subrayando su importancia para el mercado financiero. El analisis de series
temporales reveld que los rendimientos siguen la misma tendencia que la utilidad residual
operativa durante el periodo analizado, excepto en los afios 2017 y 2022.

Conclusiones: El estudio contribuye al enriquecimiento de la literatura contable al introducir
una nueva métrica de investigacion para Brasil y beneficia al mercado financiero. Esta
herramienta apoya la toma de decisiones de inversores, analistas financieros y gestores.
Palabras clave: beneficio residual; desempefio operativo; rendimientos de acciones;
RNOA; WACC.
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1 INTRODUGAO

Dado o elevado grau de especulagdo no mercado financeiro, onde a incerteza sobre possiveis cenarios contribui
para a dificuldade em estabelecer com exatidao o valor de ativos, técnicas e métodos de analise de informagbes sao
utilizadas para subsidiar a tomada de decisdo (Carvalho et al., 2023).

Nesse contexto, o usuario da informacao contabil, ao valer-se de uma analise fundamentalista, deve associar dados
extraidos das demonstragdes financeiras aos indices de mercado, a fim de unir o passado ao futuro da companhia (Malta
& Camargos, 2016). Indicadores contabeis, particularmente aqueles ligados a rentabilidade e enfatizados por Wang et al.
(2013), sao robustos. Afora, o retorno de agdes € um dos indicadores financeiros mais importantes para empresas ativas
em bolsa. Nesse sentido, a busca por mitigar o risco da exposi¢do a renda variavel faz com que os investidores tenham
buscado, cada vez mais, maneiras de prevé-lo (Santos et al., 2018).

Estudos anteriores exploraram a capacidade preditiva dos lucros residuais e indices de rentabilidade para explicar
os retornos das agdes (Campos et al., 2012; Pletsch & Ritta, 2018). Apesar desses estudos utilizarem o Retorno sobre os
Ativos (ROA) com medida de rentabilidade, evidéncias tedricas e empiricas sugerem que a Return on Net Operating Assets
(RNOA) oferece uma visao mais precisa, uma vez que o ROA inclui ativos ndo operacionais e transagdes econémicas nao
relacionadas a atividade principal da empresa, o que pode distorcer a avaliacdo da rentabilidade real da companhia
(Klingenberg et al., 2013; Nissim & Penman, 2001; Vorst & Yohn, 2018).

Por abranger apenas os lucros e os ativos operacionais da empresa, excluindo as atividades de financiamento,
investimentos e demais atividades nao operacionais, 0 RNOA pode ser uma ferramenta com maior poder preditivo da
rentabilidade, pois reflete a eficiéncia com que a empresa utiliza seus ativos operacionais, ou seja, os ativos relacionados
ao core business, o que pode ser visto de forma positiva por investidores (Nissim & Penman, 2001; Vorst & Yohn, 2018).

Santos et al. (2018) identificaram a existéncia de correlagao entre o lucro residual, a partir do Economic Value Added
(EVA), e o retorno das agoes; e Bastos et al. (2019) encontraram resultados que evidenciaram relagédo entre os fluxos de
caixas operacionais € lucro por agdo com o retorno das agdes.

No entanto, as pesquisas anteriores calculavam o EVA, a partir do Capital Asset Pricing Model (CAPM) ou do custo
de capital de terceiros ou do custo de oportunidade (Subedi & Farazmand, 2020; Santos et al., 2018). Esse calculo do EVA
enfatiza uma abordagem mais completa, uma vez que utiliza a métrica Weighted Average Cost of Capital (WACC),
composta pelo capital de terceiros e pelo capital proprio. Assim, espera-se que, ao calcular o EVA a partir do RNOA e do
WACC, se obtenha um indicador de criagdo de valor robusto, que pode ser mais util devido ao maior poder preditivo para
gestores, investidores e analistas (Nissim & Penman, 2001).

A despeito de pesquisas sugerirem relacéo positiva entre retorno, preco de ag¢des, valor de mercado e rentabilidade
no mercado brasileiro, como Bastos et al. (2009), Bastos et al. (2019), Carvalho et al. (2023), Guastin e Pianca (2022),
Malta e Camargos (2016), Pletsch e Ritta (2018), Santos et al. (2018) e Soares e Galdi (2011), outras ndo o fazem, a
exemplo de Campos et al. (2012) e Oliveira et al. (2017). Dada a falta de conclus&o na literatura e a exploracdo ainda
incipiente do tema no Brasil, o objetivo do estudo foi investigar o poder explicativo do lucro residual operacional, mensurado
a partir do RNOA e do WACC das companhias, sobre o retorno das agdes. Ademais, questiona-se se existe relagao
significativa entre o retorno das ac¢des e o lucro residual operacional.

Além da contraposigéo dos estudos anteriores e da falta de exploragdo do tema na literatura brasileira, a pesquisa
traz uma nova perspectiva, ao explorar duas métricas distintas: uma de rentabilidade, representada pelo RNOA, e uma de
criagéo de valor, calculada pela diferenca entre 0 RNOA e o WACC, o lucro residual operacional. Essas métricas podem
ser utilizadas tanto por académicos quanto por profissionais de mercado. Os achados do estudo podem contribuir para
que analistas, investidores e gestores tomem decisbes estratégicas com probabilidade de acertos maior.

Considerando a contribuigdo pratica que a analise fundamentalista pode fornecer ao ecossistema do mercado
financeiro, este estudo se propde a investigar o poder explicativo do lucro residual operacional, calculado a partir do RNOA
e Weighted Average Cost of Capital (WACC), sobre o retorno das agdes. O modelo econométrico desenvolvido conta com
as seguintes variaveis de controle: ROA, Liquidez (LC), Alavancagem (ALAV), Tamanho (TAM) e Covid-19 (CV.19).

A principio, supbs-se que a analise do retorno das agdes em fungao do lucro residual operacional poderia oferecer
uma perspectiva mais consistente e assertiva, uma vez que foca nos ativos operacionais liquidos, excluindo elementos
nao recorrentes e extraordinario, de acordo com o que foi proposto por Nissim e Penman (2001).

Os testes empiricos utilizaram dados do sistema Refinitiv Eikon ©, com a populacao incluindo empresas listadas na
bolsa de valores Brasil, Bolsa, Balcdo (B3), exceto financeiras, holdings, participacdes, fundos imobiliarios, de 2015 a
2022. A amostra foi ndo probabilistica, dada a singularidade da B3. A populagéo inicial era de 4.128 observagdes, reduzida
para 1.224 apos o tratamento de dados, excluindo observagbes de 2010 a 2014 e aquelas entidades sem dados
disponiveis. Os dados foram testados no sistema RStudio e Microsoft Excel.

Os resultados indicam que o lucro residual operacional possui uma relagéo positiva e significativa com o retorno das
acbes das empresas nos quantis 0,25 e 0,75 listadas no mercado acionario brasileiro. Ao analisar as séries temporais,
observou-se que o retorno segue a mesma tendéncia do lucro residual operacional, exceto nos anos de 2017 e 2022.
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Além desta introducao, o artigo elenca, na segao 2, a revisado de literatura e a hipotese de pesquisa. Na secao 3
foram delimitados os dados e a metodologia. A se¢do 4 dedica-se a analise e discussao dos resultados e dos testes
adicionais. Por fim, a secdo 5 apresenta as conclusodes, limitagdes e recomendagdes destinadas a pesquisas futuras.

2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 Modelo Tedrico de Valuation, Teorias da Sinalizagado e dos Mercados Eficientes

Kothari e Wasley (2019), ao revisarem os 50 anos de pesquisa cientifica no mercado de capitais, evidenciam que o
modelo de avaliacdo de empresas de Ohlson (1995) é o mais utilizado dentre os modelos existentes. Para Ohlson (1995),
o valor do patrimdnio liquido das organizagdes consiste nos lucros atuais e futuros e dividendos. A partir deste modelo
tedrico, surgiu a figura do lucro residual, representado pelo lucro limpo menos o custo de capital (Ohlson, 1995).

A literatura contabil sugere que o lucro residual a partir do modelo de Ohlson (1995) é capaz de predizer os pregos
e o retorno das agbes (Collins et al., 1997; Lopes, 2001; Nissim & Penman, 2001). O’hanlon e Peasnell (2002) afirmam
que o excesso de lucro residual pode ser expresso como um fator que agrega valor para a entidade. Feltham e Ohlson
(1995) ao aprimorar o modelo de Ohlson (1995), separaram os ativos liquidos em operacionais e financeiros, sugerindo
que, como o valor contdbil e de mercado dos ativos financeiros s&o iguais, os lucros residuais destes ativos serao iguais
a zero. Deste modo, este modelo foca nas atividades operacionais como criadoras de valor para a empresa.

Nissim e Penman (2001) evidenciam que o lucro residual operacional, calculado a partir do RNOA e WACC, tem
maior poder preditivo para explicar o retorno das agdes. Isso ocorre porque, além de abranger um lucro operacional limpo
de transacgdes extraordinarias e nao recorrentes, ele captura o custo de capital préprio e de terceiros. Essa abordagem é
mais rica do que o lucro residual de Ohlson (1995), que contempla apenas o custo do capital proprio.

Morris (1987), em sua discusséo sobre a teoria da sinalizagédo, entende que as firmas fornecem sinais por meio de
suas divulgagdes contabeis. Segundo Suhadak et al. (2018), as divulgagbes das empresas possibilitam que o mercado
diferencie as empresas entre boas e ruins. Partindo desse pressuposto, 0 mercado pode perceber que as informagdes
operacionais tém maior relagcdo com o retorno das agdes do que as informagdes financeiras, utilizando o lucro residual
operacional como uma ferramenta criadora de valor (O’hanlon & Peasnell, 2002; Soares & Galdi, 2011).

Para Amir et al. (2011), o RNOA emerge como uma ferramenta preditora de retornos anormais futuros. Nessa
perspectiva, identifica-se uma anomalia na teoria da Efficient Hypothesis Market (EHM), pois, segundo essa teoria, que
considera que todas as informagdes, sejam publicas ou privadas (privilegiadas), sdo prontamente refletidas nos pregos
das acdes, ndo seria possivel alcangar retornos acima da média do mercado (Fama, 1970).

Portanto, compreende-se que o lucro residual operacional € uma métrica fundamentalista que pode possibilitar o
estudo de maneira mais aprofundada dos achados que questionam a EHM. Ele se configura como uma ferramenta que
pode subsidiar a tomada de decisdo dos investidores, partindo da hipétese de que esse indicador é capaz de explicar
retornos futuros anormais e contribuir para a redugdo da assimetria informacional, conforme proposto pela teoria da
sinalizagdo e modelo tedrico de avaliagdo de empresa.

2.2 Retorno das Ag¢oes e Lucro Residual Operacional

As informagdes contabeis sao essenciais para analise fundamentalista das empresas listadas na bolsa de valores,
subsidiando a avaliacdo da entidade por meio de valores advindos das demonstragdes contabeis (Nissim & Penman,
2001). A avaliagdo de empresas é relevante para stakeholders, pois contribui para tomada de decisdo (Bastos et al., 2009;
Bastos et al., 2019; Campos et al., 2012; Carvalho et al., 2023; Guasti & Pianca, 2022; Malta & Camargos, 2016; Oliveira
et al.,, 2017; Pletsch & Ritta, 2018; Soares & Galdi, 2011).

Dentre os indices contabeis, os indicadores de rentabilidade estdo entre os mais relevantes para os investidores
(Wang et al., 2013). Apesar da importancia da contabilidade para o mercado acionario, os resultados evidenciados sao
inconclusivos (Nissim & Penman, 2001). Enquanto, Bastos et al. (2009), Bastos et al. (2019), Carvalho et al. (2023), Guastin
e Pianca (2022), Malta e Camargo (2016), Pletsch e Ritta (2018), Santos et al. (2018) e Soares e Galdi (2011) sugerem a
existéncia de relagao positiva entre o retorno, o pregco das agodes, o valor de mercado e a rentabilidade, Campos et al.
(2012) e Oliveira et al. (2017) constataram que n&o existe relagéo entre rentabilidade e retorno das agbes.

Nissim e Penman (2001) buscaram examinar se os indices sao Uteis para avaliacdo de empresas utilizando, para
tanto, a analise de cortes transversais e de séries temporais em uma amostra coletada do sistema Compustat composta
por empresas americanas entre os periodos de 1963 a 1999. Os resultados indicam que os lucros residuais sdo capazes
de predizer os retornos futuros.

Malta e Camargos (2016) realizaram uma pesquisa com as entidades listadas no IBrX100 entre 2007 e 2014,
sugerindo relagao positiva e significativa entre o retorno acionario e os indices ROA e Rentabilidade sobre o Patriménio
Liquido (ROE), reforgando os achados de Pletsch e Ritta (2018) que avaliaram empresas listadas no IBrX100 entre 2008
e 2013.
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Santos et al. (2018) avaliaram a relagéo entre o lucro residual, operacionalizado pelo EVA, e o retorno das acoées
das empresas listadas na B3 em um intervalo de 6 anos por meio do modelo de regressao com dados em painel de efeitos
aleatorios. Os achados revelaram correlagdes entre o retorno e o ROA, conforme estudos anteriores (Bastos et al., 2009;
Soares & Galdi, 2011).

Para avaliar a relevancia das informagdes contabeis, Bastos et al. (2019) investigaram se os Fluxos de Caixa
Operacionais (CFO) e Lucro por Agéo (LPA) sdo capazes de explicar as alteragbes nos precos das ac¢des. A amostra foi
coletada do sistema Economatica e composta por entidades listadas na B3 coletadas entre 2010 e 2016. A ferramenta
estatistica utilizada foi a analise descritiva e regressao linear multipla. Os resultados do estudo evidenciaram que o CFO
explica a variagdo nas agbes preferenciais, enquanto o LPA prediz as alteragdes nas quotas preferenciais e ordinarias.

Os dados de cunho contabil se mostraram relevantes para explicar as reagdes nos precos das acdes em tempos de
crise (Carvalho et al., 2023). Guasti e Pianca (2022) destacam que existe associacdo significativa entre os indices de
rentabilidade e o retorno das agdes, mas a significAncia varia entre positiva e negativa nos setores de saude, de utilidade
publica e materiais basicos, inclusive em periodos de crise como a Covid-19.

Posto isso, a associagao entre a rentabilidade, lucro residual tradicional e o retorno das agbes pode se tornar mais
consistente e relevante para os stakeholders ao analisar o retorno das agdes com o lucro residual operacional,
operacionalizado pelo RNOA, pois este indice aborda apenas os ativos operacionais, isto &, itens essenciais para o
negocio, além de excluir as transagdes nao recorrentes e os itens extraordinarios (Nissim & Penman, 2001).

2.3 Hipétese da Pesquisa

As pesquisas sugerem que a qualidade da informagéo contabil desempenha um papel importante na tomada de
decisbes e na reducéo da assimetria de informagao, atenuando conflitos de agéncia (Jensen & Meckling, 1976). Além
disso, ela sinaliza ao mercado a adogéo de boas praticas na elaboragdo das demonstragdes financeiras (Morris, 1987;
Suhadak et al.,, 2019). Entre os indicadores contabeis, os relacionados a rentabilidade destacam-se como os mais
relevantes para os investidores, segundo Wang et al. (2013). Essa relevancia é ampliada com o uso do RNOA, que
incorpora informagdes essenciais da firma (Nissim & Penman, 2001).

Nissim e Penman (2001) encontraram relacao entre lucro residual e o retorno das a¢des. No entanto, Soares e Galdi
(2011) verificaram que o ROA tem maior poder preditivo do que o retorno dos ativos operacionais liquidos. Os autores
evidenciaram ainda, que informagbes operacionais tém mais relevancia para os investidores do que os elementos
financeiros.

Bastos et al. (2019) relatam que o lucro é o indicador que possui 0 menor poder preditivo para explicar o retorno no
mercado, dentre o Retorno sobre o Investimento (ROI), LPA e CFO, divergindo de Nissim e Penman (2001). A divergéncia
dos resultados encontrados na literatura pode ser explicada pelos ambientes econdmico, politico e institucional que sao
diferentes entre paises (Carvalho et al., 2023).

Ao passo que estudos sugerem uma relagao positiva entre o retorno das a¢gdes no mercado acionario brasileiro e a
rentabilidade, existem evidéncias que nao apontam tal relacdo de forma positiva entre essas variaveis. Diante da
inconclusividade dos achados na literatura e da incipiéncia do tema no Brasil, formulou-se a seguinte hipétese de pesquisa:

H;: Existe relagao significativa entre o retorno das agdes e o lucro residual operacional.

E importante destacar a limitacdo da hipétese, considerando que o tema ainda é exploratério no Brasil. Isso ndo
permite sugerir hipoteses especificas quanto a relagéo positiva ou negativa entre as variaveis principais e a possibilidade
de retornos anormais com as operagoes de “Long and Short’ e a anomalia da reversao a média do Net Operating Assets
(NOA) (Fama e French, 2000).

3 METODOLOGIA

3.1 Delineamento da Pesquisa

O estudo possui uma natureza tedrico-empirica, buscando atingir seus objetivos ao investigar o problema por meio
de ferramentas estatisticas (Bastos et al., 2019; Santos, 2018). Quanto a tipologia em relagdo aos objetivos, caracteriza-
se como exploratdrio e descritivo, visando uma melhor compreensao do lucro residual operacional no Brasil e sua relagao
com o retorno acionario (Carvalho et al., 2023; Oliveira, 2017; Pletsch & Ritta, 2018).

A abordagem do problema é quantitativa, uma vez que procura descrever com precisao a relagdo dos fenbmenos
supramencionados no mercado de capitais brasileiro (Carvalho et al., 2023; Oliveira, 2017). Os procedimentos
metodolégicos utilizados séo bibliograficos e documentais, embasando-se em livros, artigos cientificos, documentos e
procedimentos contabeis (Oliveira, 2017; Pletsch & Ritta, 2018).
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3.2 Dados

Os dados da pesquisa foram coletados do sistema Refinitiv Eikon ©. A populagao incluiu todas as empresas listadas
na B3, exceto financeiras, holdings, participagdes, fundos imobiliarios e aquelas sem dados disponiveis, no periodo de
2015 a 2022. As variaveis foram coletadas com base nas demonstragdes financeiras anuais. Os dados foram tabulados
em painel balanceado e analisados via RStudio e Microsoft Excel.

A amostra do estudo foi ndo probabilistica, uma vez que a B3 é a Unica bolsa de valores do Brasil. A relevancia
dessa bolsa para o desenvolvimento da economia e mercado financeiro, unido a disponibilidade dos dados, justifica essa
abordagem. A populagéo inicial continha 4.128 observagbes e, apds o tratamento, a amostra final consistiu em 1.224
observagbes. Cabe mencionar que as informagdes inicialmente coletadas, referentes ao periodo de 2010 a 2014, foram
excluidas devido a indisponibilidade de dados.

A Tabela 1 fornece informagdes sobre a populagdo, amostra, exclusdes e o numero total de observagdes dos dados
da pesquisa.

Tabela 1
Dados da Pesquisa entre o periodo de 2010 e 2022
Populagdao, Amostra e Exclusoes N° de Observagoes
Empresas listadas na B3 (2010-2022) 4.128
Menos: empresas sem dados disponiveis e pontos influentes 2.904
Numero total de observagdes (2015-2022) 1.224

Fonte: Elaboragéo propria.

A Tabela 2 apresenta a distribuigao total das observagdes da pesquisa, segmentadas por setor, indicando tanto os
valores absolutos quanto os percentuais correspondentes.

Tabela 2

Observagdes por Setores entre o periodo de 2015 e 2022

Setores Valor Absoluto Percentual
Tecnologia 32,00 2,61%
Consumo Ciclico 248,00 20,26%
Educacgao 32,00 2,61%
Industria 208,00 17,00%
Saude 40,00 3,27%
Imobiliario 136,00 11,11%
Materiais Basicos 152,00 12,42%
Energia 32,00 2,61%
Utilidade 200,00 16,34%
Consumo N&o-Ciclico 144,00 11,77%
Total: 10 1.224,00 100,00%

Fonte: Elaboragao prépria.

3.3 Modelo Econométrico

Com o intuito de alcancar o objetivo do estudo, foram realizados testes empiricos para atestar a existéncia de uma
relacgdo significativa entre o lucro residual operacional (LR) e o retorno das agbes (R). Para este fim, o LR € mensurado de
acordo com a equacao (1), enquanto o R é medido conforme a equacao (2). O R é a variavel dependente, e 0 LR é a
variavel independente principal da pesquisa.

Vendas Lucro Operacional
RNOA, = — — - (1.1)
Ativos Operacionais Liquidost Vendas;
Py—Py_
Rt =t "t-1 (2)
Pty

As variaveis de controle do modelo séo: 1) ROA, pois, empresas mais rentaveis tendem a ter melhores retornos
(Carvalho et al., 2023; Malta & Camargo, 2016; Santos et al., 2018); b) Liquidez corrente, tendo em vista que firmas
capazes de honrar com suas obrigagées podem gerar maior valor ao acionista (Carvalho et al., 2023; Malta & Camargo,
2016); c) Alavancagem, considerando que entidades mais endividadas possuem retornos negativos (Guastin & Pianca,
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2022; Malta & Camargo, 2016; Soares & Galdi, 2011; Subedi & Farazmand, 2020); d) Tamanho, pois entidades grandes
séo capazes de influenciar o preco das agdes (Bastos et al., 2019; Carvalho et al., 2023; Santos et al., 2018); €) Covid-19,
supbe-se que a pandemia tenha causado efeitos significativos no desempenho da empresa (Carvalho et al., 2023).

A Tabela 3 discrimina as variaveis dependentes, independentes e de controle da pesquisa, as siglas
correspondentes, o método de calculo de cada variavel, a relagdo esperada no modelo econométrico e os estudos dos
quais as variaveis foram retiradas para embasar o trabalho.

Tabela 3
Variaveis do Modelo Econométrico
N° Variavel Identificagdo  Sigla Mensuragao Sinal Literatura
Campos et al. (2012), Malta
Preco da ag&o no exercicio e Camargos (2016), Nissim
1 Retorno da acéo Variavel R atual menos o prego da agao Nao se e Penman (2001), Pletsch e
Dependente no exercicio anterior sobre o aplica Ritta (2018), Santos et al.
prego do exercicio anterior. (2018) e Soares e Galdi
(2011)

Retorno sobre os ativos

2 Lucro residual operacional Variavel LR operacionais liquidos menos o e Nissim e Penman (2001) e
P Independente custo médio ponderado do Soares e Galdi (2011)
capital
Retorno sobre os ativos Giro do ativo operacional N&o se Amir et al. (2011), Nissim e
3 o RNOA liquido multiplicado pela . Penman (2001) e Vorst e
operacionais . aplica
margem operacional Yohn (2018)
Valor de mercado do capital
préprio dividido pelo valor de
mercado da empresa
multiplicado pelo retorno
, . esperado pelo acionista mais o -
4 R AV Rl WACC valor de mercado da divida Naq se Bastos et al. (2009)
Cost S aplica
dividido pelo valor de mercado
da empresa multiplicado pelo
retorno exigido pelos credores
multiplicado por 1 (um) menos
a taxa de imposto de renda
. - . Carvalho et al. (2023),
5 Retorno sobre os ativos Variavel de ROA Lucro liquido sppre ativo total + Malta e Camargos (2016) e
Controle médio
Santos et al. (2018)
Guastin e Pianca (2022),
Variavel de Capital de terceiros dividido } Malta e Camargos (2016),
© A EmEE g Controle ALY pelo ativo total Soares e Galdi (2011) e
Subedi e Farazmand (2020)
Variavel de Bastos et al. (2019),

7 Tamanho TAM Logaritmo natural do ativo total + Carvalho et al. (2023) e
Controle
Santos et al. (2018)

Variavel de Ativo circulante sobre passivo Carvalho et al. (2023) e

< LEUieer GoreEmis Controle e circulante * Malta e Camargos (2016)
Variavel de Atribui-se 1 para anos com
9 Covid-19 CV.19 pandemia e 0 para outros - -
Controle casos

Fonte: Elaboragao prdpria.

Legenda: R é o retorno das agdes; RNOA é o retorno sobre os ativos operacionais liquidos; WACC é o custo médio ponderado do capital
LR é o lucro residual; ROA é o retorno sobre os ativos; ALAV é a alavancagem; TAM é o tamanho da empresa; LC ¢ a liquidez corrente;
CV.19 é a covid-19.

Apébs a mensuragao das variaveis principais da pesquisa e de controle da regress&o, o modelo econométrico descrito
na equagéo (3) é testado. Os coeficientes dessa regressao foram estimados utilizando a abordagem quantilica em dados
em painel.

Rt = Bo + B1LR;t + BsROA; + BsALAV; + B TAM;. + B7LCit + BgCV. 19, + &t (3)

Em que R é o retorno das agbes, LR € o lucro residual operacional, ROA é o retorno sobre os ativos, ALAV é a
alavancagem, TAM é o tamanho da organizagao, LC € a liquidez corrente, CV.19 é um variavel binaria para controlar a
Covid-19, onde 1 se refere aos anos do periodo pandémico e 0 caso contrario, os 3, s&o os parametros, & s&o os residuos
do modelo, i se refere as firmas e t ao periodo.
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3.4 Séries Temporais: Modelo ARIMA

Como teste adicional, buscou-se analisar as tendéncias do retorno das agbes e do lucro residual operacional ao
longo dos anos (Marteletto, 2022). Para isso, optou-se pela ferramenta estatistica de séries temporais, utilizando o modelo
Autoregressive Integrated Moving Average (ARIMA). Este modelo ¢é util para identificar o comportamento das variaveis ao
longo do tempo, bem como para prever seus valores futuros (Souza et al., 2022).

O modelo ARIMA é conhecido por seu poder na previsao tendéncias. Ao aplicar este modelo as variaveis em
questédo, é possivel entender as tendéncias dessas variaveis e abrir margem para prever retornos futuros. Isso também
permite o planejamento de estratégias financeiras como “Long and Short’, e a obtengéo de retornos anormais por meio do
fendbmeno de regressdo a média. Isso é possivel porque o ARIMA tem a capacidade de transformar séries nao
estacionarias em estacionarias ao ajustar o modelo para padrdes temporais mais robustos (Souza et al., 2022).

Diante disso, o modelo de séries temporais ARIMA foi testado por meio da equacéo (4), com o objetivo de entender
o0 comportamento das variaveis, pois este estudo ndo tem a finalidade de prever valores futuros.

Rt == (DO + chRt—l + q)lRt—Z + -+ q)pRt_p + 9181:_1 + 928t_2 + -+ Qqst_q +
81LRt—1 + 82LRt_2 + -+ STLR(‘,—T + St (4)

Em que R é o retorno das agbdes, LRé o lucro residual operacional, ® sdo os coeficientes autorregressivos, 6 sdo os
coeficientes de média moével, & séo os coeficientes que capturam o efeito do lucro residual operacional passado no retorno
das acdes, £ sdo os residuos, t se refere ao periodo e p, q e r sdo as ordens dos componentes autorregressivos, de média
movel e da regressao do lucro residual operacional, respectivamente.

4 ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

4.1 Tratamento de Dados

Os dados foram inicialmente coletados do sistema Refinitiv Eikon © no periodo de 2010 a 2022, totalizando 4.128
observagbes. Contudo, devido a falta de informagdes para muitas entidades entre 2010 e 2014, esses cinco anos foram
excluidos da pesquisa. Dessa forma, a amostra final é composta por 1.224 observacdes. E relevante destacar que esta
amostra representa a populagao, pois ultrapassa a recomendagédo minima de 30 observagdes conforme a teoria estatistica
(Cameron & Trivedi, 2005).

Os dados foram tabulados em um painel balanceado no sistema Excel, seguindo os estudos de Guasti e Pianca
(2022) e Malta e Camargo (2016). As variaveis de controle RNOA e WACC foram removidas do modelo devido a problemas
de multicolinearidade e qualidade de ajuste, pois tais circunstadncias podem tornar os resultados ineficientes e/ou
enviesados (Cameron & Trivedi). Os testes estatisticos foram conduzidos por meio do software RStudio e Microsoft Excel,
e para eliminar informagdes influentes, utilizou-se a fungao "influence.measures".

No modelo de efeitos fixos, os setores foram considerados fixos, assumindo que estes n&o variam com o tempo. No
modelo restrito, foram testados apenas as variaveis principais do estudo. Na forma irrestrita, inclui-se as variaveis de
controle no modelo. Além disso, considerando que o efeito de uma crise pode alterar a percepg¢ao dos investidores em
relagdo ao mercado acionario, foi incluida uma variavel dummy para controlar o impacto da Covid-19 (Carvalho et al.,
2023).

4.2 Estatistica Descritiva das Variaveis Numéricas
Para a andlise descritiva das variaveis numéricas foram utilizadas duas medidas de centro (média e mediana), o
desvio padrao (medida de variagdo), e os valores maximos e minimos dos dados observados.

Tabela 4

Estatisitca Descritiva das Variaveis da Pesquisa
Variaveis Observagoes Média Desvio Padrao Mediana Maximo Minimo
Rit 1.224 0,2710 0,6716 0,1520 6,7419 - 10,8026
LRit 1.224 0,0519 0,2865 0,0405 3,6839 - 3,0165
ROAt 1.224 0,0558 0,1259 0,0503 0,8384 - 10,8369
ALAVt 1.224 0,6129 0,2788 0,5897 2,4618 0,0501
TAM;t 1.224 22,2300 1,7502 22,1900 27,6200 16,2600
LCit 1.224 2,2138 2,9593 1,5914 49,8193 0,1597
CV.19; 1.224 0,3750 0,4843 0,0000 0,0000 1,0000

Fonte: Elaboragéo propria.
Legenda: R é o retorno das agdes; LR é o lucro residual; ROA é o retorno sobre os ativos; ALAV é a alavancagem; TAM é o tamanho
da empresa; LC ¢é a liquidez corrente; CV.19 é a covid-19; e i é a firma no periodo t.
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A Tabela 4 indica que o retorno da agéo, em média, é de 27%, ou seja, positivo. A dispersdo dos dados é razoavel,
representada pelo desvio padrao (67%). A mediana (15%) sugere que a distribuicdo pode n&o ser simétrica e os valores
minimos e maximos indicam a amplitude dos dados. Nesse sentido, o presente estudo apresenta evidéncias convergentes
com os achados de Soares e Galdi (2011), uma vez que os referidos autores identificaram retorno médio das acdes de
24%, com desvio padréo de 75%.

O lucro residual médio é positivo, no percentual de 5,2%, estando a mediana bem préxima. Quanto a analise do
desvio padrédo, podemos inferir que o lucro residual tem uma certa variabilidade, mas ndo muito alta, considerando a
mediana. O valor maximo de 368% indica que ha, pelo menos, um ponto de dados significativamente distante da média.
Em resumo, a variavel lucro residual parece ter uma distribuicdo assimétrica, com valores concentrados em torno de zero,
mas com alguns valores extremos (positivos e negativos) que influenciam a média. A margem liquida encontrada no estudo
de Soares e Galdi (2011), realizado aqui no Brasil, ndo se aproxima do lucro residual achado nesta pesquisa porque os
métodos s&o substancialmente diferentes. Por outro lado, na pesquisa de Nissim e Penman (2001), onde o RNOA também
é utilizado, a margem de lucro média foi de 6,2%.

Com relagao ao retorno sobre os ativos, verifica-se que as empresas apresentam um retorno médio positivo de
5,5%, demonstrando a existéncia de rentabilidade, ainda que baixa, na utilizagdo dos seus recursos. A mediana esta bem
proxima a meédia, sugerindo que a distribuicdo dos valores do ROA é relativamente simétrica, sem ser fortemente
influenciada por valores extremos. O desvio padrao é consideravel, indicando que a variagao dos valores de ROA em torno
da média é alta, enquanto os valores maximo € minimo destacam a presenga de observagdes extremas. Apesar dos
estudos de Oliveira (2017) e Soares e Galdi (2011) apresentarem valores médios negativos, o retorno positivo sobre o
ativo se explica, considerando o desvio padrao, a amplitude dos valores maximos e minimos e o lapso temporal dos dados.

Foi possivel constatar, ainda, que as empresas, em média, ndo possuem alto grau de alavancagem, revelando que
o capital de terceiros corresponde a aproximadamente 61,2% do ativo total. Ao comparar com as pesquisas realizadas no
mercado norte americano (Nissim & Penman, 2001), verifica-se que o grau de alavancagem é similar, correspondendo a
60%.

No que se refere ao tamanho das companhias, observa-se um logaritmo do ativo total médio de 22,2 para a amostra
estudada, refletindo o crescimento das empresas brasileiras quando comparadas a estudos mais antigos, como o de
Santos et al. (2018).

Quanto a liquidez corrente, a Tabela 4 revela que as empresas brasileiras, em média, possuem o ativo circulante
duas vezes maior do que o passivo circulante, ou seja, sdo capazes de satisfazer as obrigagdes contraidas. Um dado que
chama atengéo é o tamanho maximo, evidenciando a presenca de um outlier. A pesquisa de Guasti e Pianca (2022) reforga
o valor médio encontrado para a liquidez corrente, que se aproxima bastante dos achados de dois dos trés setores
estudados Materiais Basicos (MABA) e Setor de Saude (SAUD).

Por fim, como explicado anteriormente, a variavel Covid 19 é binaria, sendo que o “1” indica a existéncia dos efeitos
da pandemia e “0” caso contrario. A média é de 37,5% indicando que ha uma presenga moderada de valores "1". O desvio
padrao é relativamente alto, sugerindo variabilidade nos dados.

4.3 Analise da Correlagao entre as Variaveis Independentes
A Tabela 5 apresenta a matriz de correlagéo, denotando as relagdes estatisticas entre diferentes variaveis para as
empresas estudadas, utilizando o teste de correlacdo de Pearson.

Tabela 5
Matriz de Correlagéo de Pearson
LRit ROA¢ ALAV; TAM;: LCit CV.19:
LRit 1
ROA;t 0,5578*** 1
ALAV; -0,1343*** -0,4192*** 1
TAM;¢ 0,0528* 0,0575** 0,1541 1
LCit 0,0372 0,1152*** -0,3900%** -0,2513*** 1
CV.19:¢ -0,0030 0,1674*** 0,0539** 0,1057*** -0,0148 1

Fonte: Elaboragéo prépria
Legenda: LR é o lucro residual; ROA é o retorno sobre os ativos; ALAV ¢ a alavancagem; TAM é o tamanho da empresa; LC é a liquidez
corrente; CV.19 é a covid-19; e i é a firma no periodo t. *** significancia de 1%, ** de 5% e * de 10%.

O LR demonstra uma correlacao significativa e positiva (0,5578) com o retorno sobre ativos, o que pode indicar que
empresas com maiores retornos sobre ativos tendem a ter maiores lucros residuais, o que sugere eficiéncia operacional.
No entanto, apresenta uma correlagéo significativa e negativa (-0,1343) com a alavancagem, sugerindo que empresas
menos alavancadas podem ter maiores lucros residuais. Além disso, observa-se uma correlagao positiva com o tamanho
da empresa (significativa) e com a liquidez corrente. No tocante a CV.19, a relacdo é nao significativa e negativa.
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O ROA possui uma correlagao significativa e positiva (0,5578) com o LR e uma correlagao significativa e negativa
(-0,4192) com a ALAV. Além disso, apresenta correlagdes positivas significativas com o TAM e a LC, indicando que
empresas maiores e mais liquidas tendem a ter um ROA mais elevado. A relagdo com a variavel relacionada a CV.19 é
significativa e positiva (0,1674). O estudo desenvolvido por Santos et al. (2018) também encontrou resultados em que ha
correlagao positiva entre 0 ROA e o TAM.

A ALAV mostra uma correlagao negativa e significativa com o LR (-0,1343), com o retorno sobre ativos (-0,4192) e
com a LC (-0,3900). Além disso, possui uma correlagédo positiva ndo significativa (0,1541) com o TAM. A relagdo com a
variavel CV.19 é positiva e significativa (0,0539), indicando uma possivel relagdo com o nivel de alavancagem em tempos
de crise. A correlacao existente entre a ALAV e o LR reforga os achados de Nissim e Penman (2001), que encontraram,
em sua matriz, correlagdo negativa de -0.02 para “FLEV” e “PM”.

O TAM apresenta correlagao positiva e significativa com o lucro residual e com o retorno sobre ativos (0,0575).
Ademais, possui correlagdo negativa e significativa com a liquidez corrente. (-0,3900). A relagdo com a alavancagem é
nao significativa e a correlagdo com a variavel relacionada a CV.19 é positiva e significativa.

A LC possui uma correlagéo positiva e significativa (0,1152) com o ROA e correlagdes negativas significativas com
a ALAV e o TAM. A relagdo com a variavel relacionada a CV.19 é nao significativa (-0,0148). A variavel relacionada a
CV.19 néo apresenta correlagdes significativas com o LR e com a LC e possui correlagdes positivas significativas com o
ROA, ALAV e TAM.

4.4 Analise da Regressao

Nesta etapa da pesquisa, buscou-se escolher 0 modelo de regressao que melhor se ajuste aos dados coletados.
Notou-se que os dados ndo seguem distribuicdo normal e foi identificada a existéncia de heteroscedasticidade,
inviabilizando a utilizagdo do Método dos Minimos Quadrados Ordinarios (MQO). Deste modo, a regressao quantilica foi
a mais adequada, considerado que a equacao é robusta a normalidade e heteroscedasticidade (Cameron & Trivedi, 2005).

Atabela 6 apresenta as estimativas das regressdes quantilicas, em dados em painel com efeitos fixos, para o modelo
restrito e irrestrito, junto aos p-valores, nimero de observacgdes e o teste de especificagcao correta do modelo. No modelo
restrito, incluem-se apenas as variaveis principais, como o retorno das agdes, lucro residual operacional e as dummies
dos setores para controlar os efeitos fixos de cada segmento. Ja no modelo irrestrito, adicionam-se as variaveis de controle
conforme descrito na nota da mesma tabela.

Tabela 6
Regressao Quantilica
Rt Modelo Restrito Modelo Irrestrito

0,25 0,50 0,75 0,25 0,50 0,75
Constante -0,1550 *** 0,1144 *** 0,4684 *** | -0,1069 0,4664 *** 1,3663 ***
LRt 0,1259 *** 0,1029 0,1572 -0,0347 0,0348 0,2125 **
ROA:it = - - 0,4055 *** 0,0640 -0,3554
ALAV; - - - -0,1027 *** -0,0919 -0,0020
TAM;¢ = = - 0,0019 -0,0093 -0,0363 ***
LCit - - - 0,0024 -0,0010 -0,0023
CV.19: = - - -0,1473 *** -0,2156 *** -0,2358 ***
TEC 0,0000 0,0000
cocC 0,1517 -0,0490 *
EDU 0,0000 0,0000
IND 0,0161 0,0376
SAU 0,0000 0,0000
IMO 0,0000 0,0000
MAB 0,0861 bl 0,0732 o
ENE 0,1013 0,2059 *
UTI 0,0539 * 0,0875 el
CNC 0,0000 0,0000
Observagbes 1.224 1.224
Teste Rainbow Valores
Coeficiente 0,8536
p-valor 0,9745

Fonte: Elaboragéo propria.

Legenda: R é o retorno das agdes; LR é o lucro residual; ROA é o retorno sobre os ativos; ALAV é a alavancagem; TAM é o tamanho
da empresa; LC ¢é a liquidez corrente; CV.19 é a covid-19; CNC é o setor de consumo nao ciclico; COC é o setor de consumo ciclico;
ENE é o setor de energia; IMO é o setor imobiliario; IND é o setor industrial; MAB é o setor de materiais basicos; SAU é o setor de
saude; TEC é o setor de tecnologia; UTI é o setor de utilidades; i é a firma no periodo t. *** significancia de 1%, ** de 5% e * de 10%.
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Os resultados apresentados na Tabela 6 indicam que os coeficientes e sua significancia variam de acordo com o
quantil analisado. No modelo restrito, o intercepto mostrou-se significativo para todos os quantis. Para o quantil mais baixo,
a auséncia do LR reduz o retorno das ag¢des em (-0,1550), enquanto nos quantis 0,5 e 0,75, quando a variavel
independente é nula, ha uma influéncia positiva no retorno das agdes.

O lucro residual operacional mostrou-se significativo apenas para o quantil 0,25, indicando que, para cada aumento
unitario no LR, observa-se uma variagcdo de 0,1259 no R para este quantil, convergindo com os estudos de Nissim e
Penman (2001) e Soares e Galdi (2011). Quanto aos setores, observou-se que o efeito no R ndo é constante ao longo dos
anos para os segmentos de materiais basicos e utilidades.

A analise do modelo completo, em relagédo ao quantil 0,25 (retornos menores), revela que a constante e as variaveis
ROA, ALAV e CV.19 demonstraram significancia estatistica. O ROA exibiu uma relagéo positiva (0,4055) com a variavel
dependente, em concordancia com estudos de Malta e Camargo (2016), Pletsch e Rita (2018) e Santos et al. (2018), mas
discordando de Oliveira (2017). A ALAV reduziu o retorno deste quantil em (-0,1027), conforme discutido na literatura
(Guastin & Pianca, 2022). A variavel CV.19 teve um efeito negativo no retorno, corroborando as descobertas de que a
pandemia diminuiu o retorno dos ativos (Guastin e Pianca, 2022).

No quantil 0,50, apenas o intercepto (0,4664) e a variavel CV.19 (-0,2156) mostraram-se significativos para explicar
o retorno das agoes. Observa-se que a pandemia teve um efeito mais pronunciado em retornos considerados medianos
do que nos retornos menores.

Quanto ao 0,75 quantil, as variaveis LR, TAM e CV.19 apresentaram niveis de confianga aceitaveis para realizar
inferéncias (Cameron & Trivedi, 2005). Neste contexto, sugere-se que o LR tem uma relagédo positiva com os retornos
situados no quantil mais elevado, conforme as hip6teses de Nissim e Penman (2001) e Soares e Galdi (2011). A influéncia
significativa pode ser explicada pelo fato de que o LR é uma métrica mais limpa, contendo apenas transag¢des essenciais
do negécio, bem como o custo do capital préprio e de terceiros. Essas métricas mais robustas podem sugerir maior
eficiéncia na predicdo do retorno das acdes, partindo da hipétese de que o investidor percebe que o LR cria valor para o
acionista (Nissim & Penman, 2001). Além disso, a partir destes resultados, evidencia-se que empresas com altos retornos
e com lucro residual sao capazes de continuar entregando valor ao investidor.

A variavel TAM apresentou uma relagao negativa com a variavel resposta, divergindo da maioria dos estudos que
indicam que empresas maiores tém maior retorno acionario (Bastos et al., 2019; Santos et al., 2018). No entanto, segundo
Nissim (2021), o desempenho de entidades grandes tende a declinar ao longo do tempo devido a concorréncia e
globalizagdo econbémica, dando espago para entidades menores obterem retorno acima da média.

A variavel CV.19 foi significativa para todos os quantis, em concordancia parcial com a pesquisa de Guastin e Pianca
(2022), que encontrou significAncia para alguns setores econdmicos. A CV.19 denotou uma relagdo negativa, sugerindo
que o fato de ter sido um acontecimento sistémico que afetou todo o mercado acionario causou aversao aos investidores.
Esses resultados sustentam a discuss&o de que a pandemia pode ter gerado uma quebra estrutural, destacando os efeitos
profundos e permanentes no mercado (Rinaldi et al., 2020).

A variavel LC nao foi significativa para nenhum quantil, em conformidade com estudos anteriores (Carvalho et al.,
2023; Malta & Camargo, 2016). Em relagdo aos resultados dos setores, nota-se que a segmentagdo consumo ciclico,
energia, materiais basicos e utilidades ndo é constante ao longo dos anos pesquisados, sugerindo a necessidade de
pesquisas mais aprofundadas nestes setores.

A analise dos resultados sugere que a hipétese da pesquisa ndo foi rejeitada, indicando que o lucro residual
operacional, calculado a partir do RNOA e WACC, possui uma relagao positiva e significativa com o retorno das ag¢des das
organizacgbes nos quantis 0,25 e 0,75 listadas no mercado acionério brasileiro.

A partir dos resultados da pesquisa, € possivel extrair algumas implicagdes praticas para investidores, analistas e
gestores. No tocante aos investidores e analistas, o estudo sugere que o lucro residual operacional tem relagao positiva e
significativa com os retornos das a¢des nas empresas. Isso indica que o lucro residual operacional pode ser uma métrica
eficaz para identificar empresas com maior potencial de geragao de valor, permitindo que os investidores se concentrem
em empresas que estdo utilizando seus ativos operacionais de forma eficiente para gerar lucro, o que tende a refletir em
um melhor desempenho no mercado de agdes. Portanto, os investidores podem usar o RNOA como uma ferramenta
adicional para tomar decisbes mais assertivas sobre a alocagdo de seus recursos em empresas com forte potencial de
rentabilidade.

Em relagéo aos gestores, o estudo evidencia que a gestao do lucro residual operacional, refletido pelo RNOA, pode
ser uma estratégia chave para maximizar o retorno para os acionistas. Empresas com RNOA elevado tendem a mostrar
um desempenho superior, 0 que sugere que gestores devem se concentrar na otimizagao dos ativos operacionais e no
aprimoramento da eficiéncia interna. Em momentos de incerteza econémica, como os causados pela pandemia, o RNOA
também pode ajudar a identificar empresas mais resilientes, que continuam gerando valor mesmo em condigbes adversas.
Portanto, tanto investidores e analistas quanto gestores podem se beneficiar do RNOA como um indicador estratégico
para a analise do desempenho financeiro e na formulagao de decisdes de investimento e gestéo.
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4.5 Testes Adicionais

Esta secéao explorara o comportamento dos dados ao longo dos anos por meio da analise de séries temporais, sem,
no entanto, realizar extrapolacdes para prever futuras variaveis. O periodo considerado nesta analise abrange o retorno
das acgoes e o lucro residual operacional entre 2015 e 2022, utilizando o mesmo nimero de observacdes da analise de
regressao.

A Figura 1 ilustra a dindmica dessas variaveis ao longo do periodo analisado. No eixo y, sdo apresentados os
valores, enquanto o eixo x representa os anos. As linhas azuis indicam o lucro residual operacional, ao passo que as linhas
vermelhas representam o retorno acionario das entidades.

Comparacao de Séries Temporais
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Figura 1. Séries Temporais — Retorno x Lucro Residual Operacional entre o periodo de 2015 a 2022.
Fonte: Elaboragao propria.

O retorno apresentou consideravel oscilagdo durante o periodo analisado, registrando valores negativos apenas no
ano de 2017, influenciado pelos resquicios da crise de 2016 (Carvalho et al., 2023). Por outro lado, o lucro residual
operacional mostrou uma evolugdo mais estavel e constante, caracteristica atribuida a sua natureza como métrica que
compreende apenas informagdes essenciais para o negdcio (Nissim & Penman, 2001).

Ao comparar as séries temporais, percebe-se que o retorno segue a mesma tendéncia do lucro residual operacional,
com excecdo dos anos de 2017 e 2022. E notavel que, em 2018, o retorno das agdes, anteriormente negativo, teve uma
mudanga positiva de maneira anémala, sendo ajustado nos anos posteriores.

Assim, os gréficos oferecem insights valiosos. Em 2017, evidencia-se que os investidores poderiam ter optado por
adquirir agdes com lucro residual superior ao retorno, obtendo retornos positivos no periodo subsequente. Em 2022, os
agentes teriam a oportunidade de realizar operac¢des de venda em agdes com retornos inferiores ao lucro residual, gerando
lucros anormais. Ambas as estratégias poderiam resultar em retornos anormais, ressaltando o fenbmeno da regresséo a
média (Fama & French, 2000).

As oportunidades de retornos anormais por meio de operagdes “Long and Short’ sao consideradas uma anomalia,
onde os agentes conseguem superar a média do mercado. Isso coloca em questdo a hipoétese do mercado eficiente de
Fama (1970), que sugere que a obtencgdo consistente de retornos anormais no longo prazo é impraticavel.

5 CONSIDERAGOES FINAIS

A literatura sugere que os indices contabeis sdo fundamentais para a compreenséao da organizacao (Carvalho et al.,
2023). No entanto, as métricas contabeis centradas exclusivamente nas atividades operacionais da empresa podem ser
mais Uteis para os stakeholders na previsado dos retornos dos ativos (Nissim & Penman, 2001). Com base nessa premissa,
0 objetivo da pesquisa foi investigar o poder explicativo do lucro residual operacional, mensurado a partir do RNOA e
WACC, sobre o retorno das ac¢des durante o periodo de 2015 a 2022.

As evidéncias estatisticas sugerem que o lucro residual operacional, calculado a partir do RNOA e WACC, explica
as variagdes dos retornos das agdes situados nos quantis 0,25 e 0,75, alinhando-se com a literatura internacional (Nissim
& Penman, 2001). A relagdo ndo se mostrou significativa no quantil 0,50. Esses resultados fornecem uma base empirica
para nao rejeitar a hipétese da pesquisa.

Mais uma constatagéo relevante foi a associacao significativa e negativa da Covid-19 com o retorno das agées em
todos os quantis, indicando que a pandemia teve um impacto substancial nas empresas do mercado financeiro. A
sensibilidade do retorno em relagdo a pandemia pode ser explicada pela incerteza em relagao ao ambiente econémico,
bem como pelo alto endividamento das empresas durante a crise (Guastin e Pianca, 2022; Rinaldi et al., 2020).
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Deste modo, no ambito da literatura, a pesquisa contribui para o enriquecimento da linha de pesquisa contabil
relacionada ao mercado de capitais e introduz métricas como RNOA e lucro residual operacional que ainda n&o foram
utilizadas para este propdsito no cenario de pesquisa no Brasil.

No contexto pratico, esses indicadores podem ser relevantes para a tomada de decisdo de investidores pessoa
fisica e institucionais, além de subsidiar analistas financeiros em suas recomendacoes, pois as métricas tratam apenas de
informagbes essenciais para o negécio. Além disso, os investidores e analistas financeiros podem utilizar o RNOA como
uma nova meétrica de rentabilidade, assim como o lucro residual operacional. Essas novas métricas tém maior poder
preditivo, uma vez que refletem os ativos vinculados as atividades operacionais da empresa e consideram os custos de
capital proprio e de terceiros. Isso pode reduzir o risco na tomada de deciséo dos analistas e investidores.

Para os gestores, os indicadores podem ser Uteis na tomada de decisdes relacionadas a eficiéncia dos ativos
operacionais, permitindo entender se esses ativos realmente estdo criando valor ao comparar o RNOA com o WACC.
Além disso, as métricas podem subsidiar a identificagdo do momento adequado para investir em ativos operacionais, com
base nos sinais emitidos do RNOA e do lucro residual operacional.

Por fim, gestores, analistas e investidores podem identificar empresas mais resilientes em momentos de condi¢des
adversas do mercado, como a pandemia da Covid-19, o que é fundamental para a tomada de decisdes estratégicas em
periodos de incerteza econdmica.

Ainda quanto as implicagdes praticas, a analise do lucro residual operacional reduz o custo do processo de valuation
para aqueles que desejam tomar decisbes com base na analise fundamentalista. A reformulacdo necessaria das
demonstragdes contabeis € um processo simples, assim como o calculo do WACC das empresas. Dessa forma, modelos
de valuation adaptados dos métodos Residual Income Valuation (RIV) e Abnormal Earnings Growth (AEG), amplamente
discutidos na literatura (Ohlson, 1995; Ohlson, 2005), podem funcionar como “regra de bolso” na produgéo de um valor
econdmico da acgéo, visto que bastaria somar a capitalizagdo do Net Operating Profit after Taxes (NOPAT) residual
(ReNOPAT/WACC-g) ao PL contabil.

Esse valor pode ser constantemente confrontado com o prego, permitindo identificar oportunidades no mercado.
Inclusive, o valor econdmico por agédo poderia ser ainda mais dindmico, caso as cota¢des atualizadas de contratos futuros
de Depésito Interbancario (DI) fossem utilizadas em substituicao a Risk Free (Rf) no CAPM.

Ademais, filtros fundamentalistas podem ser utilizados, ordenando empresas do maior até o menor lucro residual
operacional em termos percentuais (%), a fim de montar estratégias de “Long and Short’, comprando aquelas com maior
LR e vendendo aquelas com menor LR.

A analise de séries temporais evidenciou que o lucro residual operacional apresentou uma trajetéria estavel e
crescente ao longo do periodo de 2015 a 2022, enquanto o retorno das a¢gbes mostrou maior oscilagdo, com valores
negativos em 2017, reflexo dos efeitos da crise de 2016, e comportamento atipico em 2022, influenciado por fatores como
a recuperagao pos-pandemia e incertezas politicas. Observou-se uma consonancia entre as variaveis, com excegoes
nesses dois anos, indicando que o retorno acionario frequentemente acompanha o lucro residual, mas pode divergir em
contextos de instabilidade.

O ano de 2017 foi marcado pelos resquicios da crise de 2016, ou seja, a economia brasileira ainda sofria com os
efeitos da recessao econdmica de 2015-2016, incluindo alta taxa de desemprego, baixo crescimento do PIB e incertezas
politicas que culminaram no impeachment da Presidente Dilma Roussef. Ndo obstante, a operacédo Lava Jato ainda estava
a todo o vapor, criando um cenario de volatilidade no mercado, marcado pelo receio dos investidores estrangeiros em
relacdo ao Brasil. Quanto ao ano de 2022, o pais e o mundo estavam inseridos em um contexto de pds-pandemia e de
recuperacao econémica, acompanhada pela inflagdo e aumento da taxa de juros. Além disso, a guerra na Ucrania, iniciada
em fevereiro de 2022, contribuiu para a instabilidade dos mercados e apesar de algumas empresas brasileiras terem se
beneficiado com o aumento das commodities, o cenario global foi prejudicado como um todo.

Apesar dos achados, ha algumas limitagdes no estudo, como o tamanho da amostra devido a falta de dados no
sistema Refinitiv Eikon ©, a adequacgao das caracteristicas dos dados a poucas ferramentas estatisticas e o lapso temporal
reduzido devido a adaptagao das normas contabeis brasileiras as normas internacionais. Além disso, por tratar-se apenas
de um estudo na bolsa brasileira, inviabiliza a generaliza¢do dos resultados.

Para pesquisas futuras, sugere-se a analise da relagéo entre os retornos e o lucro residual nos setores de consumo
ciclico, materiais basicos, energia e utilidades - considerando que o efeito no retorno n&o é constante ao longo dos anos -
uma investigacdo mais profunda dos impactos da pandemia da covid-19 e o exame da relagédo entre o lucro residual
operacional e o retorno anormal das agdes. Ademais, como a volatilidade do retorno € bem maior do que a do lucro
residual, estudos podem investigar a possibilidade de retorno anormal por meio de operagdes de “Long and Short’ no
mercado, fundamentadas no lucro residual operacional.
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