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ABSTRACT

Este estudo investiga o impacto das demons-
tracOes contabeis nos precos das empresas nego-
ciadas no mercado brasileiro. O estudo procura veri-
ficar como os retornos de agdes de tipos diferentes,
ordinarias ou preferenciais, reagem a divulgagcéo dos
resultados contabeis anuais. Para a sua realizacao,
adotou-se a mesma metodologia utilizada por Ball e
Brown (1968) sobre dois grupos: o primeiro, formado
pelas acdes ordinarias, € 0 segundo pelas agdes
preferenciais. As amostras foram construidas a partir
das informacdes das empresas negociadas na Bolsa
de Valores de Sao Paulo (BOVESPA) considerando-
se o periodo compreendido pelo intervalo de 1990 a
2002. As evidéncias encontradas indicam que as va-
riacdes dos precos das acoes preferenciais seguem
a mesma diregcdo dos resultados divulgados, con-
firmando a hipdtese da relevancia das informagées
contabeis para os investidores. Em contrapartida,
para as agbes ordinarias a hipotese foi confirmada
parcialmente, pois somente a carteira com retornos
negativos seguiu na mesma direcdo dos resultados
divulgados.

Palavras-chave: Relevancia da Contabilidade;
Relacao entre Lucro Contabil e Pregco das Acles;
Tipos de Acdes (Ordinariais e Preferenciais); Capa-
cidades Informacional; Estudo de Eventos.

This study examines the impact of financial
statements on the prices of companies traded in the
Brazilian market and aims to verify how the returns
of different — common and preferred capital — types
of stock, react to the disclosure of annual financial
results. Hence, the methodology used by Ball and
Brown (1968) was applied to two groups: the first,
made up by common stock, and the second by
preferred capital stock. The samples were built on
the basis of data for companies traded in the Séo
Paulo Stock Exchange (BOVESPA), considering the
period from 1990 to 2002. Evidence indicates that
variations in the price of preferred capital stock are in
accordance with disclosed results, which confirms
the hypothesis about the relevance of accounting
information for investors. On the other hand, what
common stock is concerned, the hypothesis was
partially confirmed, since only the portfolio with
negative results followed the same direction as the
disclosed results.

Keywords: Accounting Relevance; Relation
between Accounting Profit and Stock Price; Stock
Types (Common and Preferred Capital); Information
Capacity; Event Study.
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1 INTRODUCAO

Entre as diversas linhas de pesquisa as quais
a Contabilidade se dedica, a pesquisa em merca-
dos de capitais possui, atualmente, uma posicao
de destaque. Essa linha de pesquisa comecou a
se desenvolver a partir dos anos 60, acompanhan-
do o desenvolvimento das primeiras teorias de fi-
nancas e, conforme Watts e Zimmerman (1986), a
pesquisa em mercado de capitais tornou-se uma
das areas mais proficuas na academia contabil
internacional.

A importancia dessa linha de pesquisa deve-se
ao fato de que os mercados de capitais represen-
tam um ambiente no qual possam ser testadas as
praticas contabeis, observando as alteragbes dos
precos dos ativos em relagdo a divulgacdo das
informacdes elaboradas pela Contabilidade. Se-
guindo esse raciocinio, a pesquisa em mercados
de capitais possibilita o teste e a elaboracdo de
hip6teses sobre um dos objetivos da Contabilidade,
o de fornecer informagdes relevantes para os seus
usuarios.

Nesse contexto, encaixa-se o conceito de In-
formation Approach (abordagem da informacgéo), no
qual a Contabilidade é considerada como um meio
de transmissédo de informacado. Sob a abordagem
do Information Approach, as variaveis contabeis’,
como o Patriménio Liquido e o Resultado (Lucro ou
Prejuizo) devem possuir capacidade informacional.
O potencial de transmitir informagdes que possam
influenciar as expectativas de seus usuarios cor-
responde a capacidade informacional das variaveis
contabeis.

O primeiro estudo empirico sobre essa linha
de pesquisa, An Empirical Evaluation of Accounting
Income Numbers, foi elaborado por Ball e Brown,
em 1968. Observando a relagdo entre o sinal (dire-
¢do) dos lucros anormais e os retornos anormais
das acdes negociadas na Bolsa de Nova York, os
autores encontraram evidéncias sobre a relevancia
das demonstragdes contabeis divulgadas para os
investidores.

Apods a sua publicacéo, seguiu-se a elaboracao,
por parte de outros autores, de uma série de traba-
Ihos analisando a relagdo entre variaveis contabeis
e o preco das agdes. Em muitos trabalhos como o
de Beaver, Clark e Wright (1979), que estudaram o
impacto da magnitude dos lucros, constatou-se que
ndo ha uma correlacdo perfeita entre as variacdes
dos resultados contabeis e os precos das agoes. As

evidéncias encontradas nesses trabalhos indicam
que a relevancia dos numeros contabeis depende
de varios fatores presentes no ambiente econémi-
co. Dentre esses fatores, podem-se destacar as va-
ridveis macroeconémicas e microecondmicas (taxa
de juros, tipos de industria etc), e as caracteristicas
do mercado acionario (valor de mercado, liquidez,
regulamentacéo etc).

As pesquisas que procuram investigar a re-
lacdo entre as informacdes contabeis e os precos
das acbes foram amplamente praticadas nos paises
que possuem mercados de capitais desenvolvidos
(Estados Unidos, Inglaterra, Canada e Australia).
Recentemente, esse tipo de pesquisa comegou a
ser praticada em mercados menos desenvolvidos
(inclusive o mercado brasileiro), devido, principal-
mente, ao interesse e ao crescimento dos mercados
de capitais nessas economias.

Considerado subdesenvolvido, o mercado
acionario brasileiro possui caracteristicas préprias
e muito diferentes daquelas observadas nos mer-
cados desenvolvidos. Entre as principais carac-
teristicas abordadas pela literatura nacional® se
encontram: a pouca protecao dos minoritarios, a
concentracdo do controle acionario, o excesso de
regulamentacéo etc.

De grande relevancia, alguns estudos reali-
zados no mercado aciondrio brasileiro, tais como:
Perobelli e Ness (2000), Bernardo (2001), Lopes
(2001), Martinez (2002) e Sarlo Neto (2003), tiveram
como objetivo analisar a relagdo entre os precos
das agdes e os resultados contabeis. Porém, es-
ses trabalhos se dedicaram a analisar a reacdo do
conjunto de todos os tipos de agdes das empresas
presente no mercado. Com a intengcdo de ampliar
o conhecimento sobre a utilidade das informacdes
contdbeis para o mercado de capitais brasileiro,
este estudo nao se restringira a observar e analisar
apenas a relacido entre os precos do conjunto de
todos os tipos de agdes e os resultados contabeis
divulgados. Esta pesquisa tem como finalidade ob-
servar a influéncia de uma determinada caracteris-
tica presente no mercado aciondrio brasileiro sobre
essa relacdo. De maneira especifica, esta pesquisa
se encontra formatada para analisar qual o impacto
da divulgacdo dos resultados contabeis em cada
tipo de agao (ordinarias e preferenciais).

Considerando o tipo de agdo como uma das
caracteristicas do mercado brasileiro, apresenta-se
a seguinte questdo de pesquisa: Como os precos
das acdes de tipos diferentes, ordinaria ou prefe-

! Varidveis contédbeis significam qualquer nimero ou informagdo gerados e/ou emitidos pela Contabilidade.

2 Né6brega (2000) apresenta uma lista dos fatores que precisam ser modificados para que o mercado brasileiro se desenvolva.
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rencial, negociadas no mercado acionario brasileiro
reagem a divulgagcao dos resultados contabeis anu-
ais pelas empresas negociadas?

Espera-se que o estudo venha a complemen-
tar e enriquecer as evidéncias empiricas que tratam
da relevancia da informacao contabil para o merca-
do acionario brasileiro. E em sentido mais amplo,
este trabalho procura contribuir para ampliar o
conhecimento sobre o papel da Contabilidade para
o0 mercado brasileiro e, conseqlentemente, para os
mercados menos desenvolvidos.

2 A RELAGAO ENTRE O LUCRO
CONTABIL E O RETORNO DOS
PRECOS DAS ACOES

A Teoria da Hipdétese do Mercado Eficiente
define que as variagcbes dos precos das agdes in-
corporam todas as informacdes e expectativas sobre
as empresas. Sob uma de suas formas, a semi-forte,
somente as informagdes publicamente disponiveis
seriam refletidas nos precos das acoes.

Um mercado é dito eficiente no sentido semi-
forte quando os pregos refletem (incorporam)
toda informagdo publicamente disponivel, in-
cluindo informagdes tais como demonstracdes
financeiras publicadas pela empresa, bem como
dados histéricos de prego (ROSS, 1995, p.267).

Num cenario, em que o mercado é eficiente na
forma semi-forte, as informacdes geradas pela Con-
tabilidade deveriam estar refletidas nos pregcos das
acdes. Entao, nessa situagcado haveria uma forte re-
lacdo entre a Contabilidade e o mercado, de forma
que a alteracao em uma variavel contabil provocaria
a variagao dos precos das acgoes.

Muitas pesquisas foram realizadas com a fi-
nalidade de encontrar evidéncias sobre o impacto
da Contabilidade nos precos das acdes. O primeiro
trabalho dessa linha de pesquisa foi desenvolvido
pelos professores Ball e Brown, em 1968, no qual
foi analisada a influéncia dos lucros residuais sobre
0s precos das acgdes.

Seus resultados, dizendo essencialmente que
os pregos de titulos variam na mesma diregao
dos lucros contabeis, [...] Isso pode estar ocor-
rendo porque os titulos estdo reagindo aos mes-
mos eventos que os lucros. Alternativamente,
pode estar ocorrendo que os lucros transmitem
informag&o ao mercado de titulos. No minimo, o
mercado se comporta como se os lucros conti-
vessem informacédo. (HENDRIKSEN e VAN BRE-
DA, 1999, p. 206).

Entretanto, os resultados apresentados nessa
pesquisa e em muitas outras que a sucederam nao
apresentaram correlacao perfeita (igual a 1) entre o
lucro e o preco das agdes. As evidéncias encontra-
das assinalam que, apesar de seguirem a mesma
direcdo, lucros e precos apresentam variagcdes com
intensidades diferentes, ou seja, as variagdes posi-
tivas nos lucros estéo relacionadas com variagoes
positivas nos precos, mas ndo com a mesma escala
de variacéo.

Parte do motivo para a falta de correlacédo
perfeita esta no fato de que os pregos captam
o impacto de um conjunto de informagdes muito
mais amplo do que o representado apenas por
lucros contébeis. Por exemplo, os pregos reagem
a coisas tdo exéticas como boatos de guerra e
tdo corriqueiras quanto variagdes da taxa de ju-
ros de Letras do Tesouro. (HENDRIKSEN e VAN
BREDA, 1999, p. 206).

As evidéncias encontradas servem como su-
porte para construgdes de hipéteses de pesquisa
sobre as influéncias dos mais diversos tipos de
elementos quanto a relacédo entre lucros e precos.
Entre esses diversos elementos podem ser consi-
derados aqueles presentes no ambiente econdmico,
como o nivel das taxa de juros e o nivel de liquidez
do mercado, ou aqueles presentes no ambiente go-
vernamental ou societério da Contabilidade, como
a regulamentagdo ou a classificacdo das acgdes
negociadas.

Nos mercados desenvolvidos, a hipdtese so-
bre a influéncia desses elementos sobre a relacao
entre lucro e os precos foi amplamente estudada.
Por exemplo, Grant (1980) encontrou evidéncias de
que o efeito tamanho da empresa ndo impacta nes-
ta relacao; Ball, Kothari e Watts (1993) encontraram
evidéncias sobre a influéncia da mudanga do risco
da empresa; Park e Pincus (1997) confirmaram a
hipotese sobre a influéncia do endividamento. Em
mercados menos desenvolvidos, incluindo o Brasil,
esse tema ainda foi pouco investigado. Na Espanha,
Pellicer e Rees (1999) encontraram evidéncias sobre
a influéncia da regulamentacéo, e no mercado bra-
sileiro, Terra (1993) conseguiu a partir da andlise de
trés fatores (liquidez, a proximidade entre as datas
das assembléias gerais de acionistas e a proximida-
de das datas de vencimento das opgdes de compra)
encontrar evidéncias sobre a diferenca de precos
entre acdes de diferentes espécies, Lopes (2001)
analisou a influéncia dos intangiveis sobre a relevan-
cia dos numeros contabeis, Guimaraes e Ness (2001)
pesquisaram diversos fatores (free-float, diferenca de
participacao, estrutura acionaria, controle das prefe-
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renciais e dividendos) que pudessem influenciar a
diferenca do desempenho relativo entre acées ordi-
narias e preferenciais e Sarlo Neto (2002) investigou a
influéncia do excesso da regulamentacao da Conta-
bilidade sobre os setores financeiro e elétrico.

3 A CLASSIFICACAOE
A DEMANDA POR CADA
ACAO NO MERCADO BRASILEIRO

Dentro de uma abordagem geral, uma acéo
pode ser definida conforme a descrigdo de Fortuna
(1999, p.371):

As agdes sao titulos representativos do capi-
tal social de uma companhia que, no caso, é dita
aberta por ter seus titulos negociados em bolsa
de valores e, portanto, sujeita a uma série de exi-
géncias quanto ao fornecimento de informagbes
junto ao publico. Tém de se sujeitar a todas as
regras de disclosure.

Entretanto, de acordo com o ambiente econé-
mico e juridico vigente em determinado mercado,
existe a demanda por uma classificacao de acdes
que possuam direitos e obrigacdes diferentes.

Dentro da realidade brasileira, observada a
legislacao, as agdes sdo classificadas basicamente
em dois tipos?®: ordinarias e preferenciais. As diferen-
cas entre as agdes se encontram nos direitos e nas
vantagens conferidas ao portador de cada um dos
ativos. Resumidamente, segue a descricdo adaptada
de Assaf Neto (2001, p.87) sobre cada tipo de acao:

¢ Ordinarias: possuem como principal caracte-
ristica o direito de voto, ou seja, a capacidade
de influenciar nas decisdes da empresa. Os de-
tentores desse tipo de ag&o deliberam sobre a
atividade da companhia, aprovam as demons-
tragbes contabeis, decidem sobre a destinagdo
dos resultados e sdo responsaveis pela eleicao
da Diretoria e pelas alteragdes nos estatutos.

e Preferenciais: tém prioridade no recebi-
mento de dividendos (antes dos acionistas
ordinarios) e a vantagem da fixagdo de um
dividendo minimo ou fixo*. E, ainda, possuem

preferéncia no reembolso do capital em caso
da dissolucéo da sociedade.

A classificacdo de acdes, entre ordinarias e
preferenciais, ndo existe somente no mercado bra-
sileiro. Esse sistema é adotado em muitos merca-
dos, inclusive nos desenvolvidos (Estados Unidos,
por exemplo). Para o proposito desta pesquisa, a
importancia ndo reside na classificagdo, mas no
conjunto de direitos e de obrigacdes impostas a
cada tipo de acado, conferindo a cada uma delas
uma demanda especifica por parte do investidor.

De acordo com as caracteristicas e as atri-
buicbes de cada acdo, pode-se deduzir que os
interesses de cada investidor podem ser diferentes
conforme o tipo de acao adquirida. Segundo Srour
(2002, p.4), desde a primeira versdo da legislacao
societaria brasileira, adotou-se um sistema de ca-
tegorias de acionistas que, por ndo terem iguais
direitos nem idénticas obrigacdes, passaram a ter
também interesses divergentes.

Conforme os comentarios de Assaf Neto
(2001), pode-se relacionar para cada tipo de acao
um determinado interesse:

Tabela 1 - Interesses relacionados
com cada tipo de Acéao
|
Acao Interesse Consideracao

Ordinaria Controle O poder de decisao
concentra-se no investidor
que detenha a maior
quantidade de acbes

ordinarias.

Preferencial | Remuneracéo O lucro é mais importante
que o controle da
companhia, priorizando a
distribuicdo dos resultados.
|

Fonte: Assaf Neto (2001).

Assim, por apresentar caracteristicas diferen-
tes, cada acdo representa um determinado inte-
resse para o investidor. Dessa maneira, as acdes
preferenciais sdo procuradas pelos investidores

3 Ainda, pela Legislacdo Brasileira, existem as a¢des de fruicdo (gozo, ou partes beneficidrias). Sdo tipos de agdes de interesse apenas para os fundadores da empresa. Por

ndo serem objeto de negociacdo em mercados organizados, esses tipos de a¢des ndo serdo abordadas neste estudo.

+Na pritica, conforme Assaf Neto (2003, p.432), a legislacao societdria no Brasil diz que as a¢des preferenciais podem ter direito a preferéncia a um dividendo minimo

ou a um dividendo fixo, que podem ser cumulativos ou néo. [...] Dividendo preferencial fixo é uma figura dificil de ser encontrada na prtica, ndo se convertendo em rotina

no nosso pafs, ao contrdrio de outros paises onde ele é usual. [...] Dividendo preferencial minimo, forma ja extremamente disseminada no Brasil, € um valor que pode, a

critério da empresa, ser aumentado em cada ano.
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que priorizam a remuneragao (dividendos) e, em
contrapartida, acbes ordinarias sdo demandadas
por investidores que priorizam o controle.

Outro fator que intensifica a diferenga e a
atencdo dos investidores entre os tipos de acdes
€ o modelo de governanga corporativa vigente em
determinado mercado. Paises que adotam o Civil-
Law®, como o Brasil, possuem sistemas mais fracos
de protecdo para os acionistas minoritarios, que
favorecem a distorcéo entre os tipos de agoes.

Em uma abordagem alternativa do agencia-
mento, os dividendos sdo um substituto para
a protegdo legal. Esta abordagem baseia-se na
necessidade das companhias recorrerem, ao
menos ocasionalmente, a mercados externos
importantes para angariar fundos. Para poder
levantar fundos externos de forma atrativa, uma
companhia deve estabelecer uma reputacéo ba-
seada em moderagdo, quando relaciona-se com
os acionistas. Uma forma de estabelecer esta
reputacdo é pagar dividendos cuidando para
reduzir o que fica retido na companhia sujeito a
um eventual mau uso. Para que este mecanismo
funcione, a companhia jamais deve querer cons-
truir sua reputagao parando de pagar dividendos
e utilizando-se mau deste recurso. A companhia
nunca poderia querer ter boa reputagéo se, por
exemplo, existe bastante incerteza sobre seus
fluxos futuros de caixa e, afinal, a opgao de voltar
ao mercado é sempre valiosa e importante (Bulow
e Regoff (1989)). Uma reputagéo construida com
base em um bom tratamento dado aos acionistas
é mais importante aos minoritarios quando o pais
¢é de fraca protecéo legal, até mesmo porque es-
tes acionistas tém pouco mais em que confiar.
Conseglientemente, a necessidade do uso de di-
videndos para estabelecer esta reputagédo é mais
importante em tais paises. [...] Esta abordagem
implica, portanto, que as taxas payouts de divi-
dendos devem ser maiores em paises de fraca
protecéo legal se comparadas as dos paises de
forte protegdo. (tradugédo nossa) (LA PORTA et
al., 2000).

Além da diferenca imposta pela legislagéo so-
cietaria e ao incentivo proporcionado pelo sistema
legal adotado, existem no mercado brasileiro outros
fatores que favorecem a distorcdo de interesses
entre as agdes e, conseqlentemente, a sua capaci-
dade informacional.

4 A CAPACIDADE INFORMACIONAL
DE CADA TIPO DE ACAO

Considerando as diferencas existentes entre
os tipos de agdes e o modelo de governanga cor-
porativa existente no mercado acionario brasileiro,
levanta-se a questao de qual seria a relevancia das
informacdes divulgadas pela Contabilidade sobre
as expectativas dos investidores em cada tipo de
acdo. Entretanto, para realizar qualquer inferéncia
sobre essa questdo, algumas caracteristicas do
mercado aciondrio brasileiro, em conjunto com as
apresentadas, devem ser analisadas:

¢ Interesses opostos: cada tipo de agao re-
presenta um interesse para o seu investidor,
enquanto a ordindria representa o interesse
pelo controle (voto), a preferencial representa
o interesse pela remuneragao (dividendos).

¢ Fixacao Funcional: a alta volatilidade do
mercado acionario brasileiro provoca um au-
mento do nivel de incerteza em relagdo aos
eventos futuros, incentivando a procura por
investimentos que proporcionem ganhos no
curto prazo. Entre esses investimentos, pode
ser enquadrada a acao preferencial que pos-
sui a obrigagéo de pagamento de dividendos
minimos.

e Concentracao do Mercado: Procianoy e Ca-
selini (1997) afirmam que, por ser pequeno, o
mercado brasileiro apresenta-se bastante
concentrado, o que leva a perda de interes-
se dos investidores pelas agdes ordinarias.
Dado que o controle é bastante identificado,
ha dificuldades para as livres negociagdes de
mercado e para os movimentos dos precos.
Essa concentragdo no controle acionario das
empresas faz com que ndo haja um ndmero
expressivo de agdes ordinarias em negocia-
¢ao, direcionando a procura e a negociagao
para as agodes preferenciais.

e Participacao do Controlador na Gestao: a
concentragdo do controle proporciona ao in-
vestidor a vantagem de participar da gestao
da empresa. Segundo Loss (2003) boa parte
das empresas brasileiras sao familiares nao
sendo incomum acionistas controladores
tomarem parte na administragdo da compa-
nhia. Por ter o controle e a gestédo, o contro-
lador tem acesso privilegiado a informacdes
sobre as atividades da empresa. Assim, o

> Em uma série de artigos, La Porta estuda o efeito de dois modelos legais de sistema (Common-Law e Civil-Law) sobre o mercado de capitais. Com base nesses estudos, os

autores concluiram que a evolucdo do mercado de capitais estd diretamente relacionada com o sistema legal adotado.
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controlador obtém informagdes detalhadas
da empresa sem precisar recorrer a Conta-
bilidade. Com a concentragdo do controle
acionario, a Contabilidade nio exerce, para o
acionista controlador, o seu papel de reduto-
ra da assimetria informacional.

Sob as consideragdes dos pontos analisados,
as informacdes divulgadas pela Contabilidade de-
vem exercer influéncias diferentes sob as expecta-
tivas dos investidores dependendo do tipo de acéo
que ele possua. Nesse sentido, os resultados con-
tabeis divulgados devem representar uma fonte de
informacao relevante para os investidores em acdes
preferenciais, pois o lucro contabil servira para con-
firmar as suas expectativas e reduzir a assimetria
informacional sobre os dividendos futuros. Como
para os investidores em agdes ordinarias a priori-
dade é o controle, a informagéo contabil divulgada
nao representa uma ferramenta para a reducao da
assimetria informacional.

5 HIPOTESES

Considerando a legislagcao societaria vigente
no mercado aciondrio brasileiro, em que os tipos
de acdes conferem aos seus titulares direitos di-
ferentes, e assumindo a informagéo contabil como
importante fonte de informacdo para o mercado
financeiro, pode-se estruturar de forma sintética
(Figura n°1), a relagdo entre os tipos de acdes € a
relevancia da informacao contabil.

Ordinarias

l

Controle

l

Irrelevancia
Resultado Contébil

Acbes
Negociadas

Assumindo a premissa de que o acionista pos-
sui diferentes interesses (controle ou dividendos),
conforme a opgao de investimento realizada em de-
terminado tipo de acdo (ordinaria ou preferencial),
e que o nivel de relevancia da informacao contabil
esteja vinculado a esse determinado interesse, es-
truturam-se as seguintes hipoteses complementa-
res de trabalho:

H.,a: Os precos das agdes ordinarias das empre-
sas negociadas no mercado acionario bra-
sileiro ndo reagem (ndo antecipam e nao
variam na mesma diregdo) aos resultados
contabeis divulgados.

H. b: Os pregos das agdes preferenciais das em-
presas negociadas no mercado acionario
brasileiro reagem (antecipam e variam na
mesma dire¢do) aos resultados contabeis
divulgados.

As hipéteses elaboradas procuram comparar
a reacdo dos precos ante a divulgacédo dos lucros
contabeis entre as agdes, preferencial versus ordi-
néria, procurando evidéncias sobre a interferéncia
do tipo de acéo sobre a relevancia da informacao
contabil para o mercado.

A forma como foram elaboradas as hipéteses,
através de afirmacdes opostas: reagem ou nao re-
agem, podem indicar que os lucro séo irrelevantes
para os acionistas ordinarios. Como a pesquisa pro-
cura evidéncias sobre a direcdo (sinalizacao) e nao
sobre a magnitude da relagdo estudada, espera-se

Preferenciais

l

Remuneracgéao

l

Relevancia
Resultado Contabil

Figura 1 - Tipos de Acoes e Relevancia do Resultado Contabil

Fonte: Autores.
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que as acgobes ordinarias variem a divulgagéo dos lu-
cros, mas sem apresentar uma evolugao bem defini-
da a divulgacao das informacgdes contabeis durante o
periodo observado. Em contrapartida, espera-se que
os retornos das acgdes preferenciais registrem uma
evolucdo na mesma direcdo dos lucros divulgados.

6 METODOLOGIA

A pesquisa utilizara, com as devidas adapta-
¢Oes para a sua aplicacdo no ambiente brasileiro,
a mesma metodologia adotada por Ball e Brown
(1968). A metodologia adotada é composta por
um estudo de evento. No caso dessa pesquisa,
que procura observar se as informagdes contabeis
contidas nas demonstragdes divulgadas sao refle-
tidas pelo preco das agbes, o estudo de evento
enquadra-se como uma metodologia adequada.
De acordo com Campbell, Lo e Mackinlay (1997),
considerando a racionalidade do mercado, os efei-
tos de um evento sdo imediatamente refletidos nos
precos das acoes.

6.1 Definicdo do Evento

Como data do evento, também chamada de
data (0), foi considerada a data de divulgagdo® das
demonstragdes contabeis anuais. O periodo pré-
evento engloba os meses de (-12) a (0), sendo o
periodo pés-evento formado pelos meses (0) a (+6).
De forma integral, a amplitude do evento é de 18
meses, com inicio um ano (-12) antes do evento (0)
e com término seis meses apods (+6).

Pela amplitude definida para o evento, nota-se
que a pesquisa parte da premissa de que a divul-
gacéo dos lucros anuais é considerada como uma
forte sinalizagcdo sobre as expectativas futuras de
uma empresa. A pesquisa utiliza a divulgacdo das
informagdes contabeis para o mercado como even-
to potencial para inferir uma variagcdo nos precos
das acbes. Ao examinar a variagcdo dos precos em
torno (antes, durante e depois) do evento, pode-se
conhecer a atitude dos investidores em virtude da
divulgacao das informacdes contabeis.

6.2 Lucro Anormal - LA

Para o calculo dos lucros anormais, foi utilizado
0 naive model’ (modelo ingénuo), inicialmente indica-
do e utilizado por Ball e Brawn (1968). Esse modelo,
segundo Procianoy (2001) prevé que o valor atual sera
0 mesmo valor do ano anterior, estabelecendo que
0 erro de previsao é simplesmente a variagdo entre
o periodo atual e o anterior. Desse modo, os lucros
anormais (LA) devem ser definidos da seguinte forma:

LAi, 6 Luci, e Luci, -1 (1)
Em que:
Luc,, = Lucro Contabil daempresaidoanote
Luc., . = Lucro Contabil da empresa i no ano t-1.

it=1

A partir do célculo resultante dessa férmula, a
informagédo presente no Lucro Anormal pode ser
classificada em duas: se o resultado for positivo,
a informacdo é considerada como favoravel aos

Lucro Anormal

[~ Tt 1
Dez, , Dez, Dt Divulgagédo
[
| | |
(-72) -12) ©) (+6)
| Retorno Anormal Acumulado -|

Figura 2 - Intervalos do Evento

Fonte: Autores.

© A data de divulgagdo ndo compreende a data de publicagdo, na qual as demonstragdes sdo efetivamente publicadas em algum meio impresso de comunicagdo conforme a

legislagdo. A data de divulgacao considerada na pesquisa é aquela em que as demonstragdes contdbeis sao disponibilizadas ao mercado.

7 Conforme Watts e Zinermam (1986), naive-model consiste num modelo aleatério simples (random walk model) de lucros anuais, em que: A, =A,  +w, , em que: E(w,)

=0, o*(w,t) = constante para todos t e covariéncia (w, , w_ ) = 0 para todos t <> 0.

[
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investidores e denominada como good news; por
outro lado, se o resultado for negativo, a informacao
€ considerada como desfavoravel aos investidores
e, assim, denominada como bad news.

6.3 Retorno Anormal - RA

Para esta pesquisa foi selecionado o modelo
estatistico conhecido como Modelo de Mercado.
Esse modelo estatistico foi o mesmo utilizado por
Ball e Brown (1968), e também amplamente utili-
zado em estudos de eventos. Sendo o retorno® da
acao calculado da seguinte forma:

Em que:

= taxa de retorno da acéo i no periodo [t,t-1],
prego daacdoinoméste

preco da acédo i no més t-1.

.‘
|

N
Il

Para o calculo do retorno anormal sera utili-
zado o Modelo de Mercado, que consiste em um
modelo estatistico representado por uma regressao
linear entre os retornos r, de uma determinada agéo
e os retornos da carteira do mercado r, .

ro=a,tpr, te, @)
Em que:
r,, = Retorno da empresa i no periodo t;
a. = Interceptor da empresa i

Coeficiente de variagdo da empresa i no perio-
do t;

Retorno do mercado no periodo t e

Erro da empresa i no periodo t.

=
Il

Por meio dos estimadores® calculados pelo
modelo de mercado, podem-se calcular os retornos
esperados para uma acao em um determinado peri-
odo de acordo com a seguinte equacéo:

E(r[, l) = ai + ﬁi r/n, 1 <4>

Em que:

E(r,) = Retorno esperado da empresa i no periodo t;
a, Interceptor da empresa i;

B, Coeficiente de variagdo da empresa i no
periodo t e

8 Os retornos mensais dos ativos foram calculados com base em 22 dias uteis.

r.. = Retorno do mercado no periodo t.

A diferenca entre o retorno esperado E(r;)
pelo Modelo de Mercado e o retorno da agéo r, em
um determinado periodo é denominada de retorno
anormal. Depois de calcular o retorno esperado pelo
Modelo de Mercado, encontra-se o retorno anormal
da seguinte forma:

RAit = 7E(ri,t) )
Em que:
R4 = Retorno Anormal para a empresaino perio-
do t;
; = Retorno da empresa i no periodo t e
E(r,) = Retorno esperado da empresa i no perio-

do t.

6.4 Retorno Anormal Acumulado - CAR

O retorno anormal acumulado (CAR) de cada
acao é calculado a partir da capitalizacdo dos re-
tornos anormais mensais apurados até uma deter-
minada data t. Sendo a amplitude do evento igual a
16 meses, com inicio no més —12 e final no més + 6,
tem-se para o célculo do retorno anormal acumula-
do (CAR) a seguinte equacao:

CAR, =11 (I +RA, ) I
(=11 (©)

Ir'=-11,-10,.., +5 +6

Em que:

CAR = Retorno Anormal Acumulado para empre-
saie

R4 = Retorno Anormal para a empresaino perio-
dot.

O indice de retorno acumulado demonstra o
comportamento da agao durante a janela do evento.
Por meio desse indice, torna-se possivel acompa-
nhar a reacdo da acao antes, durante e depois da
divulgacao das informagdes contéabeis.

6.5 indice de Performance Retorno
Anormal Acumulado - IPRA

Para obter o Retorno Anormal Acumulado de
uma carteira de ac¢des, utiliza-se como mensuragao
a média aritmética dos retornos anormais das acdes

° Os estimadores a. (interceptor) e B (coeficiente de variagdo) foram calculados com base em um intervalo de 60 meses.
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agrupadas. Esse método possibilita mensurar a
média dos retornos anormais para o conjunto de
acbes/empresas que apresentem o mesmo resulta-
do (lucro ou prejuizo).

] N T

IPRA =L S 11 (1+R4 )
Nnilz‘:—ll !

T=-11,-10,..., +5, +6

Em que:

IPRA = Indice de Performance de Retorno Anor-
mal Acumulado;

RA = Retorno Anormal para a empresaino perio-
dote

N = n° de agdes por resultado (good news ou
bad news).

A construcao desse indice possui a finalidade
de resumir, por meio de uma medida Unica, a per-
formance de um determinado grupo de acdes. No
caso especifico desta pesquisa, existe o interesse de
verificar e comparar'® a performance entre os grupos
de acbes que divulgaram Good news (lucro anormal
positivo) e Bad news (lucro anormal negativo).

7 SELECAO DOS DADOS
E DAS AMOSTRAS

A base de dados deste estudo foi formada
pelas acdes negociadas na Bolsa de Valores de
Sao Paulo — BOVESPA. As informagbes sobre as
empresas pesquisadas foram obtidas por inter-
médio do banco de dados disponibilizado pela
Economatica.

A pesquisa analisou o periodo apés o Plano
Real contemplando os exercicios contabeis de
1995 a 2001. Considerando-se que os eventos
(data de divulgacao) ocorrem apds o encerramento

do exercicio, e que os retornos anormais foram cal-
culados com base em paradmetros mensurados com
base em 60 meses anteriores, o periodo integral
para coleta e analise de dados foi de 1° de janeiro
de 1990 a 12 de dezembro de 2002. Para atender
as necessidades da pesquisa, foram coletados os
seguintes dados:

e Resultado Contabil: foram considerados
os resultados contdbeis anuais, apurados
durante os 12 meses de cada exercicio (1° de
janeiro a 31 de dezembro);

e Data do Evento: foi considerada a data de
divulgacdo' das publicagbes financeiras, o
dia em que as informagdes contabeis foram
disponibilizadas aos acionistas e a outros
interessados;

e Lucro Contabil: foi utilizada a forma Lucro
por Agéo (LPA)2 e

¢ Preco dos Ativos: consideraram as cota-
¢oOes diarias de fechamento ajustadas por
proventos’.

Os dados coletados na pesquisa estdo em
moeda ajustada pela inflagdo (IGP-DI), e foram
selecionadas todas as agoes, ordinarias ou prefe-
réncias, que contemplassem os seguintes critérios
de selecgao:

e Apresentassem cotagdo' em todos os me-
ses compreendidos pelo periodo analisado
(jlaneiro/1990 a dezembro/2002) e

e Apresentassem os resultados contabeis e
respectivas datas de divulgagdo para os
exercicios compreendidos pelo periodo ana-
lisado.

Por meio dos critérios de selecdo apresenta-
dos e a partir da populagdo de todas as agdes ne-
gociadas na BOVESPA, durante o periodo de pes-

10 Para testar se as diferengas entre os retornos anormais acumulados entre os dois grupos de a¢des estudados — lucro anormal positivo e lucro anormal negativo — sdo

estatisticamente diferentes, foi utilizado o seguinte procedimento: P CAR, —CAR_

s3

n n

+

02

Em que: Z = Estatistica teste,CAR + = Retorno anormal acumulado carteira positiva, CAR - = Retorno anormal acumulado carteira negativa, 6> + = Variancia da carteira

positiva, 6> = Variancia da carteira negativa, n + = Niumero de agdes na carteira positiva, n - = Nimero de a¢des na carteira negativa.

! As datas dos eventos coletadas foram conferidas no website da BOVESPA (www. Bovespa.com.br), ou pelos sites ou departamentos de atendimento ao acionistas das

respectivas empresas.

20 Lucro por agdo: LPAj,z = LLi,t / ni,t em que: LL,, = Lucro Liquido da empresa i no periodo t, n,, = N° agdes em circulagio da empresa i em ¢.

13 Dividendos, bonificagdes e subscri¢des sdo incorporadas no preco da agéo.

14 Algumas séries de pregos apresentaram-se incompletas (algumas a¢des ndo registraram cota¢des em todos os dias de todos os meses do periodo analisado). Nesses casos,

as séries foram completadas por intermédio da ineterpolac¢do Linear.
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quisa, foi obtida uma amostra de 108 agdes, sendo
25 ordinarias e 83 preferenciais, de 93 empresas
diferentes (Apéndice A).

De posse dos dados selecionados, houve a
aplicacdo da metodologia indicada gerando um
conjunto de eventos. Por intermédio das agdes e
correspondentes lucros por acdo selecionados foi
gerado um total de 756 eventos para o periodo
analisado.

No interesse de manter o rigor cientifico deste
estudo, foram excluidos da amostra todos os even-
tos que nao atenderam na data O (data de divulga-
¢ao) as seguintes restricdes:

« valores de B significantes para um nivel

de 10%, e
e auséncia de autocorrelacao’™ dos resi-
duos.

Apos a exclusao dos eventos pelas restricoes’®
impostas, a amostra final, denominada, a partir des-
se momento, de amostra do mercado, acabou sen-
do formada por um total de 559 eventos.

De posse da amostra de mercado, os even-
tos foram classificados e separados conforme o
tipo de agéo (ordinaria ou preferencial). Por meio
desse procedimento, houve a formacdo de duas
sub-amostras, uma formada com os eventos refe-
rentes as agdes ordinarias, e outra formada com
os eventos referentes as acgdes preferenciais. Em
etapa posterior, as sub-amostras foram dividas em
Good News e Bad News, conforme o sinal do lucro
anormal.

Tabela 2 — Numero de Eventos
por Carteiras e Sub-amostras
|

Sub-amostras Carteiras Total
Bad News Good News

Ordinérias 57 80 137

Preferenciais 185 237 422

Mercado 242 317 559

Fonte: Autores.

15 Para avaliar a autocorrelag@o dos residuos foi utilizada a estatistica de Durbin-Watson.

1 Desconsiderou-se a presenga da Heteroscedasticidade em alguns eventos.

8 RESULTADOS ENCONTRADOS

8.1 Sub-Amostra Ordinarias

Essa sub-amostra contempla, apenas, os
eventos realizados por todas as agdes do tipo ordi-
néria presentes no mercado.

De acordo com as variagdes descritas no Gra-
fico 1, observa-se que as carteiras apresentaram um
comportamento assimétrico. Somente a carteira Bad
News, com retornos anormais negativos, evoluiu na
mesma direcdo que os lucros anormais negativos.
A carteira com retornos anormais positivos, Good
News, apresentou comportamento indiferente aos lu-
cros anormais positivos, nao demonstrando tendéncia
definida em qualquer momento do periodo analisado.

Com base nos dados listados (Apéndice B),
verifica-se que a diferenga entre os retornos acu-
mulados das carteiras foi significante, ao nivel de
5% ou 1%, por quase todo o periodo analisado,
com excecao dos meses (-9), (-8) e (-2).

As evidéncias encontradas confirmam, par-
cialmente, a hipétese sobre a relevancia da Con-
tabilidade, pois indicam a relevancia do resultado
contabil somente para os casos de lucros anormais
negativos.

Sub-Amostra: Ordinarias
120
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60
-12-11-10 9 -8 -7 6 56 4 -3 -2 -1 0 1

—f— Positivo —68—Negativo = = = Sub-amostra

2 3 4 5 6

Fonte: Autores.

Grafico 1 - Associacao entre variacoes
anuais de lucro e retornos anormais
Sub-Amostra: Ordinarias
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8.2 Sub-Amostra: Preferenciais

Essa sub-amostra contempla, apenas, os
eventos realizados por todas as agdes do tipo pre-
ferencial presentes no mercado.

De acordo com as variagbdes descritas no
Gréfico 2, observa-se que as carteiras de retornos
anormais Good News e Bad News, evoluiram na
mesma diregcdo que os lucros anormais, mas com
desempenhos diferentes.

Foi verificado um comportamento assimétrico
entre as carteiras. A medida que a carteira Bad News
antecipa a variagdo dos lucros anormais negativos,
a carteira Good News tende a variar positivamente
somente em momentos préximos e posteriores a
divulgacao dos lucros anormais positivos.

Em relagdo aos dados listados (Apéndice B),
verifica-se que a diferenca entre os retornos acumu-
lados das carteiras foi significante, a partir do més
(-10), ao nivel de 5% ou 1%.

As evidéncias encontradas confirmam a hipo-
tese sobre a relevancia do resultado contabil para o
acionista preferencial.

Sub-Amostra: Preferencias
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Fonte: Autores.

Grafico 2 - Associacao entre variacoes
anuais de lucro e retornos anormais
Sub-Amostra: Preferenciais

9 CONCLUSAO

Os resultados originados pelo teste empirico
realizado nesta pesquisa geraram as seguintes

evidéncias em relacdo a hipdtese de trabalho apre-
sentada:

e Ordinarias: constatou-se que a informagéo
contabil é importante somente nos casos de
lucros anormais negativos, indicando que,
para os casos de lucros anormais positivos,
as informagdes contabeis divulgadas perdem
relevancia diante de outras fontes de infor-
macoes.

e Preferenciais: constatou-se que os resul-
tados contabeis divulgados representam
uma fonte importante de informacéo para o
investidor. A assimetria verificada evidencia
que os pregos reagem de forma diferente em
relagdo aos resultados divulgados: enquanto
os retornos anormais negativos antecipam os
resultados a serem divulgados, os retornos
anormais positivos variam praticamente no
momento da divulgagéo do resultado.

Os resultados encontrados, nesta pesquisa,
sustentam as questdes que relacionam as influ-
éncias de fatores existentes no mercado acionario
sobre a relevancia das informagdes contabeis.
Entretanto, dadas as evidéncias encontradas nesta
pesquisa, 0os seguintes pontos em relacao a eficién-
cia do mercado brasileiro devem ser considerados:

e Conforme as performances apresentadas
pelas duas amostras, a hipétese da eficién-
cia do mercado brasileiro deve ser conside-
rada com restricbes. Para as acdes prefe-
renciais, o0 mercado apresenta-se eficiente
na forma semi-forte. Em relagdo as agodes
ordinarias, a eficiéncia ndo se apresenta de
forma consistente, pois é valida somente
para os resultados negativos.

e Em relagdo as agbes preferenciais, as evi-
déncias indicam uma posigdo conservadora
do mercado em relagdo a divulgagdo das
informagdes contabeis. O mercado antecipa
e reflete, por meio dos pregos, os eventos
negativos. No entanto, quando os eventos
sdo positivos, os pregos soO refletem esse
fato em momentos préximos ou posteriores
a sua divulgacéo.

e As evidéncias, encontradas neste estudo,
corroboram com os resultados encontrados
por Ball e Brown (1968), mas ndo em sua ple-
nitude. A divergéncia entre os resultados esta
assentada em dois pontos: primeiro, a eficién-
cia ndo foi observada de forma clara em todo
o mercado, mas somente no caso das agoes
preferenciais; e segundo, o nivel de assimetria
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informacional observado em cada uma das
pesquisas.

Por fim, para novas pesquisas pode-se sugerir
a busca de evidéncias sobre a influéncia de outras
caracteristicas presentes no mercado financeiro
(regulamentacéao, liquidez, controle acionario etc.)
sobre a relagao entre os lucros contabeis e os pre-
¢cos das agoes.

APENDICE A

Conjunto de empresas que compdem a amos-
tra estudada: Acesita, Adubos Trevo, Alfa, Alpar-
gatas, Ambev(Brahma), Aracruz, Avipal, Bardella,
Belgo Mineira, BESC, Bic Caloi, Bombril, Bradesco,
B. Brasil, Braskem, Bunge Brasil, Caemi Metal,
Cemig, Cesp, Chapeco, Cia Hering, Cim. Itau, Con-
fab, Cremer, Duratex, Eberle, Eletrobras, Embraco,

Embraer, Estrela, Eternit, Ferbasa, Fertibras, Forjas
Taurus, Fras-le, Gerdau Met, Gerdau, Guararapes,
Ind Romi, Inepar, lochp-Maxion, Ipiranga Dist, Ipi-
ranga Pet, Ref Ipiranga, ltaubanco, Itausa, Itautec,
JB Duarte, Klabin, Kuala, Light, Lojas Americanas,
Magnesita, Mengels, Marcopolo, Merc. Sdo Pau-
lo, Metal Leve, Metisa, Multibras, Paranapanema,
Paulista F Luz, Perdigao, Petrobras, Pattenati, Po-
lialden, Pronor, Randon Part., Ripasa, Sadia, Souza
Cruz, Sudameris, Sultepa, Supergasbras, Suzano,
Teka, Telemar N L(Telerj), Telesp Oper., Trafo, Trevi-
sa, Trikem, Tupy, Unibanco, Unipar, Vale Rio Doce,
Varig, Vigor, Votorantim, Weg.

APENDICE B

Na Tabela 3 estdo demonstrados os resulta-
dos estatisticos oriundos dos modelos e amostras
estudadas.

Tabela 3 - Evolucao do IPAR para cada Carteira de Cada Amostra
|

Sub-Amostra: Ordinaria

Sub-Amostra: Preferencial

Carteira
# Teste-z
Positivo Negativo Total

-12 100,0 100,0 100,0 -
-11 101,3 96,1 99,1 2,77 *
-10 99,7 93,4 97,1 2,08 **
-9 97,1 89,9 94,1 1,80
-8 97,6 89,8 94,3 1,80
-7 97,6 87,9 93,5 2,14 **
-6 98,7 88,1 94,3 2,00 *
-5 98,0 84,9 92,6 2,38 **
-4 97,8 83,7 91,9 2,40 **
-3 97,3 81,2 90,6 2,52 **
-2 97,5 83,1 91,5 1,85
-1 99,5 81,7 92,1 2,33 **

0 101,3 80,5 92,7 2,66 *
+1 102,1 81,9 93,7 241 *
+2 102,7 80,8 93,6 2,563 **
+3 101,7 79,9 92,6 2,47 **
+4 100,1 80,3 91,9 2,28 **
+5 101,4 79,5 92,3 2,55 **
+6 102,5 81,6 93,8 2,30 **

Carteira
# Teste-z
Positivo Negativo Total
-12 100,0 100,0 100,0 -

-1 99,3 96,8 98,2 1,81
-10 99,7 95,2 97,8 2,07 **
-9 101,6 93,4 98,0 3,14 *
-8 102,5 92,5 98,1 3,12 *
-7 103,4 89,5 97,3 413 *
-6 104,0 87,9 97,0 4,43 *
-5 103,5 86,7 96,2 413 *
-4 102,1 84,7 94,5 3,88 *
-3 102,7 83,9 94,4 3,95 *
-2 105,9 83,1 95,9 428 *
-1 1071 84,0 97,0 4,05 *

0 109,5 83,4 98,1 4,55 *
+1 108,9 83,4 97,7 4,57 *
+2 109,8 83,8 98,4 4,40 *
+3 113,0 84,0 100,2 428 *
+4 113,9 87,3 102,2 3,71 *
+5 117,4 88,6 104,8 3,83 *
+6 117,7 89,4 105,3 3,51 *

* Significancia a 1%, ** Significancia a 5%
Fonte: Autores.
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