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RESUMO

A pesquisa de mercado de capitais em contabilidede como principal motivagédo a
necessidade de avaliar a utilidade da informacétabd. Marcada pelo empirismo, essa linha
de pesquisa, inaugurada pelos estudos de Ball wrB(©968) e Beaver (1968), passou a
estudar diversos aspectos da relacdo entre a iafdion contabil, sobretudo os lucros
contabeis, e os precos das acdes. Os baixos emfiside resposta da informacdo contabil
obtidos em modelos cujo poder explicativo se momtnatambém muito baixos, suscitaram
guestdbes que envolviam, dentre outras, a inefi@érmons mercados (anomalia), as
deficiéncias metodologicas dos estudos e a nacempuraneidade entre lucros e precos.
Empregando a metodologia utilizada por Ball e Br¢®868), especificamente em relacéo ao
estudo de associacdes e a analise da importamaisvaeda informacédo contabil, a presente
dissertacdo teve como objetivo identificar qual @rica do resultado contabil trimestral
melhor expressa os fatores considerados pelo<iparites do mercado na formacdo dos
precos das acdes. Foram analisadas 6 métricas 388 @emonstracdes do resultado do
exercicio trimestrais, do periodo compreendidoee®®/1999 a 03/2008, relativas a 108
empresas listadas na Bolsa de Valores de Sao Paara,as quais foram consideradas
cotacdes diarias das suas acdes, eminentemerferepoais. Os resultados obtidos indicam
que h& associacao significativa no curso do triregsbtadamente, no seu término, entre as
meétricas e 0s precos das acdes e que o Lucro biguedmétrica que melhor capta e expressa
os valores considerados na formacéao dos precas;das das empresas brasileiras.

Palavras-chave: Utilidade da Informacdo Contabil, Métricas do Rilo, Associacao,
Importancia Relativa, Conteudo Informacional.



ABSTRACT

The capital market research in accounting had as mativation the need to evaluate the
usefulness of accounting information. Marked by eitism, this research line, inaugurated
by the studies of Ball e Brown (1968) and Beavé&6), started to study various aspects of
the relationship between accounting informatiorpeeglly accounting earnings, and the
stock prices. The low accounting information resgorcoefficients from models whose
explanatory power were also very low, raised issngslving, among others, the market
inefficiency (anomaly), the methodological shorteogn of studies and the non-
contemporaneous relationship between earnings @cespEmploying the methodology used
by Ball and Brown (1968), specifically in relatidn the study association and relative
importance analysis of the accounting informatibiis thesis aimed to identify which metric
of quarterly accounting result best expressesdhtmifs considered by market participants in
the formation of stock prices. 6 metrics were anadyin 2.588 quarterly income statements,
of the time period from 09/1999 to 03/2008, for aBnpanies listed in the S&o Paulo Stock
Exchange, which were daily prices of their shaessentially, preferred. The results indicate
that there is significant association in the cowsthe quarter, especially in its end, between
the metrics and the stock prices and net incontigeisnetric that best captures and expresses
the value considered in the formation of Brazili@mpanies stock prices.

Keywords: Usefulness of Accounting Information, Result Megri Association, Relative
Importance, Informational Content
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1 INTRODUCAO

A utilidade da informacdo contabil € uma das quesstubjacentes a uma extensa
gama de estudos que envolvem o mercado de ca@itaisfrentamento desse tema propiciou
(e vem propiciando) o avanco na compreensao dext@aspfenomenologicos relacionados a
contabilidade. Para Lev (1989, p. 153), a avaliad@atilidade dos lucros contabeis para o
investidor foi a maior motivacao de pesquisa n&hiesda contabilidade.

Até o final da década de 1960, as pesquisas emalibaade tinham como objetivo a
definicdo (prescricdo) de padrdes contabeis, aegidtava no estabelecimento das regras que
deveriam ser observadas quando da realizacdo dos regiglroda elaboracdo das
demonstracdes contabeis. Neste contexto, de acorddall e Brown (1968), a utilidade das
praticas contabeis e, consequentemente, da inf@ondeglas decorrente, era avaliada, pelos
tedricos contébeis, pelo seu grau de aceitacdcuacestava prescrito. Em cada caso, essa
avaliacdo consistia em comparar as préaticas castaplcadas ante aquelas entendidas como
as mais adequadas. Tal adequacao era provenienta ideal” normativo, o qual segundo
Lopes (2001, p.1), “era baseado em conceitos eceon8nde lucro e riqueza”, ou seja, era
proveniente da teoria econdmica. Dessa forma, aledacordo com esse autor, 0s numeros
contdbeis deveriam ser produzidos dentro de @#éque se aproximassem daquelas
definicbes “ideais”.

A informacgdo contébil recebia criticas acerca do sgnificado, as quais também
colocavam em suspeicao a sua utilidade. KothafX20.113) afirma que, apesar de teorias
logicamente consistentes, a escolha entre umacpativntabil e outra era reduzida a escolha
entre objetivos alternativos da contabilidade. Caréo havia consenso em relagdo a esses

objetivos, também n&o havia consenso no tocante eomjunto 6timo de politicas contabeis
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a ser empregado em cada caso, 0 que teria levado aeticismo sobre a utilidade do
resultado contabil reportado nas demonstracoesdaias. Nesse sentido, por exemplo,
Hendriksen e van Breda (1999), tratando dos cargeié lucro contabil no nivel sintatico,
afirmam que as regras e convencdes observadascaboago normativo relacionado a
mensuracao do lucro contabil

se tornam logicas e coerentes porque baseiam-ggasmissas e conceitos
desenvolvidos a partir da pratica existente. Ezmitet conceitos tais como
realizacdo, vinculagdo, regime de competéncia eagf®m de custos so
podem ser definidos em termos de regras precisague ndo possuem
contra partidas no mundo reaHENDRIKSEN E VAN BREDA, 1999,
p. 200)

O fato é que a avaliacao da utilidade da informagaabil exclusivamente por meio
do grau de aderéncia a uma determinada regra aagedntabil, sem considerar o seu efeito
Nnos usudrios, ou seja, sem a realizacdo de testpdrieos, ndo oferece conclusdes
satisfatérias acerca desse atributo. Assim, dumariéga”’ normativa, questdes relacionadas a
utilidade da informacgé&o contabil para os seus issi@do puderam ser respondidas, limitacao
esta que evidenciou o quao a contabilidade esiagsaaiada do mundo real. Segundo Kothari
(2001, p.113),[...] o desenvolvimento da teoria contabil deperaba objetivos assumidos
pelo pesquisador, e a avaliacdo dessa teoria seada nas razdes logicas e dedutivas. Havia
pouca énfase sobre a validade empirica das predigdeoria”.

A utilidade da informacdo contabil, apesar de ddperdas qualidades intrinsecas
dessa informacdo em si, como por exemplo, neutiddidverificabilidade, confiabilidade etc,
€ um atributo que lhe é conferido pelo usuarioseja, € um atributo subjetivo. Dessa forma,
nao importa o quao criticado seja o significadaud® informacéo no plano exclusivamente
tedrico, “é perigoso concluir, na auséncia de $estapiricos adicionais, que uma falta de
significado substantivo implique em uma falta dédidade”. (BALL e BROWN, 1968,

p.160).
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O surgimento de diversas teorias na area de fisataga comoPortfolio Theory (PT)
Efficient Market Hipothesis (EMHg Capital Asset Pricing Model (CAPMpem como a
incorporacdo de teorias econdmicas, como por exegnaplTeoria da Agéncia e a Teoria
Contratual da Firma, e de técnicas estatisticagmoeétricas, tais como estudos de eventos e
de associacdo, propiciou um terreno favoravel diag@® da informacdo contabil ante a
realidade, esta representada pelo mercado de isafiit®sa nova vertente, cuja énfase era a
descricédo e a principal caracteristica o empiriscootraposta a tradicional linha normativa,
foi chamada de positiva. A pesquisa que inaugussa eova etapa para a pesquisa contabil,
introduzindo os métodos empiricos utilizados enmarfgas, foi o estudo intituladén
Empirical Evaluation of Accounting Income Numbeie autoria dos pesquisadores Ball e
Brown (1968), que buscou estudar, de forma des&ria utilidade da informacao contabil
tendo como parametro o preco das acles. Este @samgtudos, como por exemplo, Beaver
(1968), basearam-se na perspectiva da informaganfaymation perspectivepara investigar
a relagdo entre os numeros contabeis e os pregoagdes (WATTS E ZIMMERMAN,
1990). Os estudos de Ball e Brown (1968) e Beal@8g), segundo Kothari (2001, p. 114),
foram motivados pela necessidade de fornecer esiErempiricas para verificar se 0s
nameros contabeis continham ou expressavam infé@wnsgbre o desempenho financeiro de
uma empresa, ou seja, em ultima instancia, avalidilidade da informacao contébil. Assim,
como resultado desse novo cendrio cientifico, Aaste@mntabil deixou de ser eminentemente
normativa, passando a incorporar o real objetivtoda e qualquer teoria: explicar e predizer
os fenG6menos.

Segundo Watts e Zimmerman (1986), o objetivo darideGontabil éexplicar e
predizeras praticas contabeis. A capacidade de explicaal@ade fenomenoldgica consiste
na compreensao das razfes que a determinaram radi€&m necessaria a predicdo. Dessa

forma, a Teoria Contabil devexplicar o porqué, ou seja, as razbes das escolhas cantabei
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realizadas, bem conmmredizeros fendbmenos contabeis ndo observados, o queendepo
seu aspecto temporal. De acordo com Lustosa (3001), essa “nova” Teoria Contabil
(Teoria Positiva), foi, e continua sendo, o resldtalos estudos que seguiram 0S Novos
métodos cientificos empregados na pesquisa contabip “enfoque € a descricdo da
realidade fenomenoldgica tal como ela é, e o psacde raciocinio utilizado € indutivo, pois
busca generalizar teorias e hipoteses sobre octmtplexo a partir da compreensao empirica
de um fragmento dessa realidade”.

O mainstreamda pesquisa contabil passou a ser positivo. Prasso B a vasta
producao cientifica na area desde Ball e Brown §L96ste estudo em especial, dada a sua
importancia, como consequéncia natural do processtutivo de qualquer ciéncia, foi
replicado sob as mais diversas formas, seja ntotalalade ou em aspectos particulares. Séo
exemplos, Brown e Kennelly (1972), Pettit (1972t (1973), Firth (1976), Foster (1977),
Brown ( 1978), Beaver, Clark e Wright (1979), Wits1986), Amir e Lev (1996), Nichols e
Wahlen (2004) etc. Além do tradicional enfoque ducontabil e preco das acdes, algumas
pesquisas, sob uma oética ligeiramente diferente, e@@mplo, buscaram compreender,
especificamente, o comportamento do lucro contébihio é o caso de Brown e Niederhoffer
(1968), Ball e Watts ( 1972) e Brooks e Buckmagtero).

No Brasil, o estudo realizado por Ball e Brown @p6mbém foi replicado sob os
mais variados aspectos. Com emprego de uma metpaalemelhante, é possivel citar Sarlo
Neto et al. (2003, 2005), Freirest al. (2005) e Nascimentet al(2006). E utilizando a
perspectiva da informacdo, sao observados os estedbzados por Galdi e Lopes (2006),
Ledo (2001), Nagano, Merlo e Silva (2003), Silve®&imura e Sousa (2004), Pereira (2005),
Dantas, Lustosa e De Medeiros (2006), Ferreira {R0U0erra e Lima (2006), Lyra e

Olinquevitch (2007), Sarlo Neto, Galdi e Dalma@0(6) e Santos e Lustosa (2008).
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O fato € que, apesar da utilizacdo de variaveisabers que muitas vezes guardam
relacdo com a mesma informacédo, a maioria dos @stjoresenta conclusdes divergentes ou
inconsistentes. InUmeras poderdo ser as razdesdohagia, tamanho da amostra, técnica
estatistica ou econométrica empregada etc.

A insisténcia na observacdo da divulgacdo das dsimagdes contdbeis como evento
capaz de alterar significativamente as expectatvamercado € consistente do ponto de vista
intuitivo, porém subestima, e muito, a capacidaalenércado de formar as suas expectativas.
O proprio estudo de Ball e Brown (1968) nédo conclpela relevancia do impacto da
informacé&o contabil divulgada no preco das aco@sa ldas conclusbes desse estudo foi no
sentido de que o mercado antecipa a maioria dam@aigo contida nos lucros contabeis,
porquanto estes ndo causarem impacto significapilando da sua divulgacdo. Reforcando
essa ideia, Hendriksen e van Breda (1999, p. 2@8jadam que a existéncia de uma
correlacéo imperfeita entre lucros contabeis eqeele acdes se justifica, em parte, pelo fato
dos precos captarem “o impacto de um conjunto fiegnracées muito mais amplo do que o
apresentado pelos lucros contabeis”, tais comdtigad cambiais, inflagdo, crescimento
econdmico, 0 ambiente empresarial no qual a empsgaanserida, as inovagdes tecnoldgicas
e grau de adaptacdo da empresa, a mudanca dodesriionsumidores etc. Por exemplo, h4
mais de 40 anos, King (1966) encontrou evidénasague 30 a 40% da variabilidade mensal
do retorno de uma acao especifica estava assaia@veis de mercado e ndo as operacdes
da prépria empresa.

Contudo, apesar de responder algumas questbesadantemativa, o estudo de Ball e
Brown (1968) suscitou outras, por exemplo, a ewi#ude uma tendéncia nos pregos das
acbes apos a divulgacdo do lucro contabil, fenbmeemominado Post-earnings

annoucements drift Pesquisas em torno desse tema, tais como Beendaftbmas (1989,

! O post-earnings-annoucements drifonsiste na persisténcia da tendéncia (crescentdeorescente) dos
retornos anormais acumulados apés a divulgacatudass contabeis, de acordo com as variacdes degses
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1990), Freeman e Tse (1989), sugerem uma possieétiéncia do mercado frente a
informacé&o contabil, precisamente, ao anuncio domlgontabil. Entretanto, Ball (1992), ao
tratar desse assunto, o qual ele chamou de anogpnedia-lucros, ogarnings-price anomaly,
apresenta alguns pontos que devem ser levados msidexmcdo nessa discussdo, como por
exemplo, vieses nas estimativas dos retornos afmrma

Mas a questdo que surge, sobretudo no estudo derBlee Thomas (1990), € a
indicacdo da existéncia de um conteudo informatiomalucro contabil que nao seria
totalmente captado pelo mercado, ou seja, os peE®Rcoes ndo refletiriam totalmente o
conteudo informacional do lucro contabil.

Contrariamente, Beaver, Lambert e Morse (1980)s@mtaram evidéncias de que os
precos das acOes incorporam informacdes a respleso lucros futuros. A concluséo
alcancada nesse estudo inverte a premissa, amptaowrsiderada nos estudos anteriores, de
que as variacdes nos lucros seriam o “preditorvaaiscdes dos precos, ou que pelo menos a
associagao entre essas variaveis seria essendi@lomgrtemporanea. Para Beaver, Lambert e
Morse (1980, p. 4) as variacdes dos precos at@asaddes € que seriam o “preditor” dos
lucros futuros.

Collins et al. (1994), também analisando a fraca relacdo contémpa entre lucros
contabeis e retornos das agfes, constataram qudasrexplicacdes seria a incapacidade dos
lucros contdbeis atuais em capturar eventos relevaa as expectativas do mercado
materializados nos precos das acgdes atuais, umgueeestes precos estariam relacionados
com 0s eventos que so serdo evidenciados nos liutuoss.

Uma evidéncia empirica que pode sinalizar essa frelacdo contemporanea ja havia
sido fornecida por Ball e Brown (1968), pois alémditift verificado, foi constatado que

apenas 25% de toda a informacdo verificada no geréstudado persistiria na data da

(positiva ou negativa). Esse fendmeno foi prime@gata documentado por Ball e Brown (1968). Parallteta
ver Bernard e Thomas (1989, 1990), Freeman e B&9]%® Bernard (1992).
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divulgacdo das demonstracdes contabeis, dos qesia de 50% seria captado pelo lucro
contabil. Entretanto, em torno de 85% da informagdlacionada exclusivamente ao lucro
contabil teria sido antecipada antes da divulgacao.

Por outro lado, Beaver (1968) e Landsman e May@®01) apresentaram evidéncias
empiricas acerca da influéncia da informacédo cdntginando da sua divulgacdo, na
formacdo dos precos. No entanto, vale destacarsggeindo Bamber, Christensen e Gaver
(2000), boa parte das conclusdes alcancadas pueBE®68) e estudos subsequentes podem
ser frageis, em virtude da existéncia de problemetedologicos dessas pesquisas.

Como é possivel perceber, dessa profusdo de eiadémue interagem e se
contrapbem, a sugestdo da existéncia de uma reldedcausalidade entre os numeros
contabeis e o0s precos das acoes, apesar de teassdmida como premissa por muitos
estudos, permanece sem uma confirmacao consistente.

O que se percebe € que os numeros contabeis captemparcela da realidade
econdémica por meio das regras e normas relativaggstro dos eventos econdémicos que
alteram o patrimbnio das empresas. Mesmo que hajs de uma op¢do para registra-los,
ainda assim a sinalizagdo daqueles eventos ses&igida, menos mutavel, pois seguira algo
ja predefinido. J4 os precos das ac¢des sdo oadeuita percepcdo do mercado em relacdo
aos fluxos de caixa futuros das empresas, maisspreente em relagcdo ao momento, volume
e risco desses fluxos. Para materializar essa pgioeo investidor ndo se vale de regras e
normas que definem um caminho ou outro, mas sim,vae de inUmeros canais
informacionais, que vao desde 0os numeros contab®ia sua intuicd@omo resultado desse
processo surge o valor de mercado atribuido a acgéo.

Assim sendo, tanto a informacao contabil quantoeggpda acdo séo reflexos de uma
mesma origem: o evento econdmico. No entanto,@anrdcdo contabil incorpora a parcela

informacional de natureza contabil do evento ques@a enquanto o preco incorpora todo o
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conteudo informacional desse evento, quando daefiava ocorréncia, na formacao das
expectativas relacionadas ao futuro, resultandmagm um n&o sincronismo.

O que surge desse cenario sdo questdes mais naldagao momento em que seria
possivel observar uma relacdo contemporanea massstente entre os nimeros contéabeis e
0 preco das acOes, momento este que, pelas eadé&mpiricas, ndo € o da divulgacdo das
demonstracdes contabeis.

Contudo, o fato é que “[...] seja em consequéneiaahtar com uma unica medida de
lucro, ou do reconhecimento da informacdo contida calculo do lucro contabil, os
contadores continuam a dar énfase ao papel da ragésudo lucro, e os analistas financeiros
continuam a exigir a sua mensuracao e publicagdBNORIKSEN E VAN BREDA, 1999,
p.199) e, conforme Lev (1989, p.156), se os indivgd agem como se utilizassem uma
informacé&o especifica, entdo essa informacéo peddeosisiderada util. Dessa forma, apesar
de todos os avancos, a utilidade da informac&doabdntinda representa um ponto
fundamental para pesquisa em contabilidade e, petwm&nte, as questdes que gravitam em

torno desse tema ainda levardo um bom tempo paaa sespondidas.

1.1 Problema da Pesquisa

Buscando contribuir com o processo de compreensaatiddade da informacéo
contabil para o mercado acionario brasileiro Bra&s#xplorado o contetdo da Demonstracao
do Resultado do Exercicio — DRE, definida na Le5.AD4/1964 e alteracfes posteriores.

A utilidade do resultado contabil sera avaliada p&io da analise da importancia
relativa do conteddo informacional das suas res@actdimensdes, ou seja, dos subtotais
evidenciados na DRE, por exemplo, Receita Liquidacro Bruto etc, doravante

denominados métricas do resultado contabil. Sobrgppctiva da informacéo, esta pesquisa
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buscara avaliar aquela utilidade verificando a @agséo contemporanea entre a informacao
contida nessas meétricas e aquela contida nos pag®sacdes, observada no curso dos
trimestres a que se referem aquelas demonstragd&sbeis. Assim, 0 presente estudo, por
meio de uma metodologia de carater exploratoricescritivo, se propde a responder o

seguinte problema de pesquisa:

“Qual a Métrica do Resultado Contabil Trimestral das Empresas Brasileiras
Melhor Expressa os Fatores Considerados pelos Panpantes do Mercado na

Formacé&o dos Precos das A¢bes?"

1.2 Objetivos

O objetivo geral da pesquisa consiste em identiicanétrica do resultado contabil
gue melhor reflete os fatores considerados pel@aderquando da formacdo dos precos das

acOes, o qual pretende-se alcancar por meio dagseg objetivos especificos:
a) medir o retorno anormal acumulado trimestral;

b) verificar a associacdo entre o retorno anormamalado e as métricas do

resultado contabil;

c) medir o percentual de retorno anormal acumulatlicionado a informacao

remanescente (persistente);
d) calcular a importancia relativa de cada méteca;

e) analisar, comparativamente, a interacdo entrasssciacfes verificadas e a

importancia relativa para cada uma das métricasladas.
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1.3 Relevancia da Pesquisa

A pesquisa se mostra importante por contemplarcaspea relacdo entre 0s nimeros
contabeis e os precos das acdes ainda ndo comgidegan estudos brasileiros. Isso ndo
implica em ineditismo, uma vez que parte da metigialaqui empregada ja foi utilizada por
diversas pesquisas. O aspecto que merece atengapliéacdo do alcance metodoldgico,
possibilitando assim uma maior aproximagao dacyuke foi desenvolvido por Ball e Brown
(1968), em especial, a verificagdo do conteudo rinéaional especifico dos numeros
contabeis, no caso, das métricas do resultadolibatas respectivas importancias relativas.

Adicionalmente, vale destacar que o estudo de @gsace a analise da importancia
relativa do contetdo informacional realizados @aliversas métricas do resultado contabil
permitem uma avaliacdo indireta do potencial infomo dosaccruals cujos resultados
obtidos podenoferecer contribuicdes ao estudo desse assuntoasd.B

Outro ponto que se mostra interessante, é a amisssociacdo entre a informacao
contabil e a informacdo dos precos das acfes rsm do trimestre, deixando em segundo
plano a data da divulgacdo das demonstracfes eisitdab que pode contribuir para uma
melhor compreenséo acerca da percepcédo do menete fio conteddo informacional do
resultado contabil.

Por fim, porém essencial, € que este estudo venaffia conviccdo na utilidade da
informac&o contabil, a qual, necessariamente, rsi@ ®talmente vinculada ao impacto
causado por sua divulgacdo, mas também, a coremtauracao e registros dos eventos que

alteram, de alguma forma, o patriménio das empresas
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1.4 Delimitagéo da Pesquisa

Os dados utilizados na pesquisa dizem respeito chacGes das acbes e as
Demonstracdes do Resultado do Exercicio — DREnpeates ao periodo compreendido entre
01/07/1999 e 05/04/2008, de todas as empresas @i@s aegociadas na Bolsa de Valores de
Sé&o Paulo — BOVESPA.

No estudo de associagcdo a ser realizado e, comgemente, na analise da
importancia relativa de cada métrica do resultadcio consideradas DRE com periodicidade
trimestral e retornos diarios das a¢fes das engpresa

A adocao dos critérios de selecdo estabelecidoftoesem uma amostra composta

por 108 empresas, para as quais foram obtidos Ris&Sstres.

1.5 Estrutura do Trabalho

Para consecucdo dos objetivos pretendidos, ediallitaesta estruturado em cinco

capitulos, dentre eles esta introducdo e uma cedelu

a) como visto, a introducdo buscou apresentar umebevolugdo histérica da
pesquisa contabil, citando alguns estudos imp@samue marcaram esse
processo, bem como trazer temas relacionados apestguisa, a fim de
contextualizd-la frente as questdes relacionadasilidade da informacéo
contabil. Em suas secdes, sdo apresentados o pelda pesquisa e o0s
respectivos objetivos geral e especificos, os &gpeelacionados a relevancia

e delimitacao do estudo, e esta breve apresentiacé@strutura da dissertacao;
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b) no Capitulo 2, Desenvolvimento das Hipoétesas, discutidas questbes que
envolvem a utilidade da informacdo contabil, edpmonente o resultado
contabil. O Capitulo é divido em seis secdes. Amenia traz alguns
fundamentos tedricos indispensaveis a pesquisaalwbnem mercado de
capitais. Em seguida, discute-se o objetivo e aliflade das demonstracdes
contabeis, bem como algumas caracteristicas damaf@o contabil . A
terceira secdo analisa e discute alguns aspecd®sesultados obtidos por Ball
e Brown (1968), em virtude da sua importancia pesta dissertacdo, e sao
apresentados alguns estudos similares realizadexteoor e no Brasil. A
quarta secao discute as evidéncias apresentadadgpos estudos acerca da
nao contemporaneidade entre os lucros contabeis prexos das acgdes,
buscando relaciona-las com o objeto desta pesduigainta secdo apresenta e
analisa as métricas do resultado contabil utiligadeste estudos e discute
alguns aspectos relacionados ao model@at®ualé da contabilidade. E a

sexta secdo declara as hipoteses de pesquisa,;

c) o Capitulo 3 apresenta 0s aspectos conceitugiemcionais da metodologia

empregada;
d) no Capitulo 4 discutem-se os resultados obtiglos;
e) o Capitulo 5 conclui.

Ao final do trabalho sdo apresentadas as refer€bdiiograficas e dois apéndices, A
e B, compostos por tabelas e graficos, respectinmneclacionados a alguns dos resultados

discutidos no Capitulo 4.

2 Segundo Lustosa (2001, p. 210), a palacerual é “normalmente associada ao regime de competéncia na
contabilidade. Teoricamente sdo as receitas e s@sp@ reconhecidas no lucro, mas que ainda nado se
transformaram em caixa. Na pratica, as despesasca@tas que foram caixa no passado, também sé&o
consideradosaccruals”.



26

2 DESENVOLVIMENTO DAS HIPOTESES DE PESQUISA

2.1 A Contabilidade e o Mercado de Capitais

Um mercado € dito eficiente quando os precos serfrefietem totalmente” a
informacé&o disponivel (FAMA, 1970, p. 383), de farmue, de acordo com Jensen (1978
apud WATTS E ZIMMERMAN, 1986, p. 17), seja imposdiwbter lucros econémicos, ou
seja, ganhos excedentes, na média, a manutengéapial investido, negociando com base
nessa informacdo. Assim, pode-se afirmar que oopdes acles representara o valor da
empresa em um dado momento, de acordo com as atipgstdo mercado frente ao conjunto
informacional disponivel. Contudo, vale destacae @l eficiéncia deve ser concebida sob a
precondicdo de que os custos de transacdo e decabtda informacdo serdo sempre zero
(FAMA, 1991, p. 1575).

O conjunto informacional disponivel € dinamico m, @rtude disso, em um processo
continuo, a todo o momento novas expectativas séunaflas, consequentemente, novos
precos sdo atribuidos as acbes. A variacdo dessg®sp neste contexto, sinaliza a
sensibilidade do mercado a nova informacao, indicaportanto, que esta € util na formacgao
das suas expectativas.

A eficiéncia de mercado pode ser classificada dedaccom os subconjuntos de
informacdes disponiveis (FAMA, 1970, p.383), clhsacdo que reflete o custo da
informacéo utilizada para testar essa eficiencilATWS E ZIMMERMAN, 1986, p.19),
desse modo, tem-se as formas fraca, semifortee. for

A pesquisa de mercado de capitais em contabilidllama maneira geral, sobretudo

a linha que adota a perspectiva da informacaoressue os mercados precificam as acoes

% para detalhes sobre as formas de eficiéncia deadee a sua relacdo com a contabilidade, ver EB978),
Watts e Zimmerman (1986), Hendriksen (1999), Ilolisie Lopes (2004).



27

com base nas informacdes publicamente disponigeigye elas a informacao contabil, ou
seja, considera que os mercados sao eficientesomaa fsemiforte. Segundo Watts e
Zimmerman (1986, p.19) a evidéncia é consistente esta categoria da hipdtese e é
geralmente aceita pelos pesquisadores.

De acordo com Fama (1970, p. 384), a hipoteseidé@refia dos mercados € tao geral
que nado possui implicacdes testaveis empiricameélwatudo, com base na premissa de
equilibrio dos precos sob os parametros retornece de Sharpe (1964) e Litner (1965), o
equilibro do mercado pode ser definido em termoseti@nos esperados, permitindo assim

que a hipotese seja descrita matematicamente gupliinge expressao:

E(ﬁtﬂ

ondeE é o operador de valor esperagy; e p,,, 0S valores dos precos da acédo da empresa

®,)=1+EF,. |0 p, (1)

no tempa e t+1, respectivamente;,,, 0 percentual de retorno obtido no tentpd; P, toda

informacédo disponivel no temppe ~ o indicador de aleatoriedadessa notacdo matemética
é bastante intuitiva, ela afirma que o valor espedm preco da acdo ethl no momentd é
obtido em funcéo do retorno esperado considerarmmjointo informacional disponivel em

®,, retorno que representa as expectativas do messadelacdo a empreséormadas com

base naquelas informagoes.

Tendo como premissa subjacente a racionalidadéendestidores, a diversificagao de
uma carteira € o caminho natural a otimizacéo dac&e riscoversusretorno de um
investimento. De acordo com Markowitz (1952, p. & fprmagédo de uma carteira envolve
duas etapas: a primeira na qual o investidor agaparformance histérica das acbes e forma

suas expectativas em relagdo ao seu desempenho, fatem uma segunda onde, a partir

dessa expectativas, forma a sua carteira.
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Apoiado nas conclusbes de Markowitz (1952, 195@hiT (1958), Hicks (1962),
entre outros, Sharpe (1964), assumindo a homogafeidas expectativas dos investidores e
a existéncia de uma taxa de juros comum, com atgdas os investidores seriam capazes de
tomar emprestado ou aplicar igualmente seus regudsoivou condi¢cdes de equilibrio para o
mercado de capitais, estabelecendo assim, a medeldg precificacdo de ativos sob essas
condicOes: cCapital Asset Pricing Model (CAPM)

Considerando os pressupostosGhPM aplicado a multiperiodos, o valor da empresa
pode ser representado pelo somatorio dos seussftiexcaixa futuros, trazidos a presente pela
respectiva taxa de retorno, sendo esta a exigidanpercado em virtude dos riscos atribuidos

aqueles fluxos (WATTS E ZIMMERMAM, 1986, @7 ). Assim:

Sh e 2
sendo,Vjp 0 valor da empresa i no momento Q;dfluxo de caixa no periodpe  a taxa de
retorno.

Estabelecendo uma relacdo inicial entre as equa@es (2), pode-se chegar a
equacao (3), a qual expressa todos os valores agggerem funcdo das informacdes
disponiveis,®, , na data da formagéo dessas expectativas.

cfrjo)- 3 ECA0) o

S+ eflo, ]

De acordo com Sharpe (1964), em condi¢Ges de ledqajlhavera uma relacdo linear
simples entre o retorno esperado e o desvio-padivdetorno para carteiras eficientes de

ativos com risco. Entretanto, as variagdes no metata carteira influenciam os retornos

individuais dos ativos que a integram. A volatildado retorno do ativo em resposta a
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volatilidade do retorno da carteira é chamada deorisistematico e é representgmdo
coeficiente do modeldCAPM.

Como o retorno esperado de um ativo, s@A®M, depende do seu risco sistematico,
0 qual pode ser obtido em funcdo da covariancieeerg fluxos de caixa futuros com o
retorno da carteira, é possivel estabelecer uragaeldireta entre o risco de uma empresa e a
sua informacéao contabil (WATTS e ZIMMERMAN, 19862¢; KOTHARI, 2001, p.114).

Considerando a capacidade do mercado acionarioedéigtirr as suas expectativas
acerca dos valores das empresas frente as infoesagg€poniveis, dentre elas a informacéo
contabil, notadamente aquelas reconhecidas consy aseprecos das acdes representam bons
indicadores dessa utilidade, e como o0 beta evideacrelacdo entre a volatilidade dos
retornos do ativo e a volatilidade dos retornosnrcado, os quais sdo o resultado das
variacbes nos precos, presume-se que o beta sefiexo da mesma realidade captada na
contabilidade.

Assim, os primeiros estudos de mercado de camtaisontabilidade apoiaram-se na
perspectiva da informagao, considerando o valoerdpresa tal qual aquele obtido sob os
pressupostos dBAPM[equacédo (2)]. A premissa da existéncia de umgaelantre o risco e
os fluxos de caixa e a ideia de que o0s lucros berg&ao substitutos para estes, permitiu que
0s estudos verificassem a capacidade dos lucro®raecer informac&o para o mercado de
capitais, por meio da analise da relacdo entreaaagdes nos lucros e nos precos das acgoes,
representadas pelos retornos realizados, no mondentbivulgacédo da informacéo contabil
(WATTS e ZIMMERMAN, 1986, p.29).

De acordo com Nichols e Wahlen (2004, p. 265), arideassume que: (i) a

contabilidade fornece informacgdes para os parintgsdo mercado acerca da lucratividade

N E(ri ) =Ty +[E(rm)— re J,[S’, ondef; é o retorno de um ativo individual; o retorno de um ativo livre de

risco, ', o retorno da carteira gfoobtido por meio da express%gw
olr
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atual e futura das empresas, sobretudo por melocdo contabil; (i) essa lucratividade, por
sua vez, fornece aqueles usuarios informacdes sslilevidendos atuais e futuros esperados,
ou seja, fluxos de caixa atuais e futuros esperad@s) o valor do preco das acdes € igual ao
valor presente dos dividendos futuros esperadimsgjgios fluxos de caixa futuros esperados.
Assim, variacdes nos lucros implicam em alterag@essexpectativas de fluxos de caixa dos
participantes do mercado, 0 que provoca variacdspreco das acdes e, consequentemente,

no valor de mercado da empresa.

2.2 Demonstracdes Contabeis: Fonte de Informacé&o

Fornecer informacfes aos seus usuarios represenfmabdade precipua da
contabilidade. Contudo, ndo ha de ser qualquernrdgdo, mas sim a informacéao util, aquela
que subsidie a tomada de decisdo. Essa utilidaglebena qualidade daquilo que é fornecido
e 0 atendimento das expectativas dos usuariosa B@sba, para ser Util, a informacao deve
ser relevante, fidedigna e suprir as necessidamlesuldestinatario.

Um dos principais instrumentos utilizados para rajea esse fim sdo as

demonstracdes contabeis, cujos principais objes#os

fornecer informacbes sobre a posicdo patrimonialfiranceira, o
desempenho e as mudancas na posi¢cao financeiratidade, que sejam
Gteis a um grande numero de usuarios em suas @edice tomadas de
decisdo econbmicas [...] e apresentar os resultatiosatuacdo da
Administracdo na gestdo da entidade e sua cap&uitag prestacdo de
contas quanto aos recursos que lhe foram confia@@®MITE DE
PRONUNCIAMENTOS CONTABEISCPC, paragrafo 12 e 14)

O Financial Accounting Standards Board - FASBr intermédio ddStatement of
Financial Accounting Concepts® 1, SFACRN® 1, considera que a divulgacao financeira, ou
financial reporting deve ser capaz de auxiliar investidores, crederesitros usuarios na

avaliacdo dos fluxos de caixa futuros, acerca @éos salores, momentos e incerteza, bem
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como na avaliacdo da liquidez e solvéncia da erapf®sb essa acepc¢ao, as demonstracdes
contabeis financial statemenjsrepresentam uma das fontes de informacédo qugramea

divulgacao financeira.

Em virtude das suas semelhancas, torna-se difit@éredciar os objetivos da
divulgacdo financeira e das demonstracfes contalensretanto, cada uma possui
caracteristicas proprias que possibilitam o fomeato de informacdes muitas vezes
particulares. Conforme SFACnN® 6, algumas informacdes uUteis sdo melhor fodascpelas
demonstracdes contabeis, outras, porém, apenasnpselefornecidas por meio das notas
explicativas ou por intermédio de informacdes supletares ou por outros meios de
divulgacao financeira.

Considerando o propésito das demonstracdes costaaeiinformacdes por elas
fornecidas devem alcancar as dimensdes patrimdimahceira e econdmica da empresa, seja
de forma explicita ou implicita, devendo permito seu usuario visualiza-las, direta ou
indiretamente, sob esses angulos. Em virtude ddipicitlade informacional requerida,
diversos tipos de demonstracdes se fazem necesséria

No Brasil, as demonstracdes contabeis obrigatdgasciedades andnimas, conforme
a Lei n° 6.404/1976 e alteragOes posteriores, $doo balanco patrimonial; (i) a
demonstracdo dos lucros ou prejuizos acumuladis;a(idemonstracdo do resultado do
exercicio; (iv) a demonstracdo dos fluxos de caxav) se a companhia for aberta, a
demonstracao do valor adicionado. Ainda segunde @éiggoma legal, essas demonstragbes
deverdo ser complementadas por notas explicativasuteos quadros analiticos ou
demonstracdes necessarios ao esclarecimento @gasitypatrimonial e dos resultados do
exercicio.

O CPC considera que o conjunto completo das demonssacdstabeis engloba,

além daquelas legalmente obrigatérias, a demo@dstidas mutacdes na posicao financeira, a
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qual se refere a demonstracdo dos fluxos de cdayrigens e aplicacdes de recursos ou
alternativa reconhecida e aceitavel; a demonstrdgdonutacdes do patrimonio liquido, notas
explicativas e outras demonstracdes e materialoatpio que integram essas demonstracoes.

Em resumo, cada tipo de demonstracdo fornece uwmdifprente de informacéo, a
qual podera ser utilizada para propésitos distinbdg entanto, como as demonstracdes
contabeis sdo padronizadas, ou seja, hdao sao atiEsdtsob medida” para cada um dos seus
potenciais usuarios, apresentam informacdes quiéasntezes, ndo atendem por completo as
necessidades destes. Segun@®FACN° 5, o proposito geral das demonstracdes cost&beli
viavel apenas porque grupos de usuarios da inf@mananceira geralmente tém
necessidades similares, entretanto, o “proposittal’gedo significa “todos os propositos”, de
forma que as demonstracdes contabeis, necessargamé@o satisfazem todos os usuarios
igualmente bem.

Existem diversos tipos de usuarios, dentre os guedis destacados pel©PC os
investidores, atuais e futuros; os empregadostemores por empréstimos; os fornecedores e
outros credores comerciais; os clientes; 0os gogeensuas agéncias etc. Para minimizar o
problema de multiplicidade informacional, cada tig® usuario buscara, em cada uma das
demonstracdes contabeis, aquela informacdo queatéweda, analisando-a sob a Otica
pretendida, o que acaba conferindo utilidade armmégdo contébil, mesmo que esta ndo se
apresente da maneira desejada por um determinaddais

Apesar de existirem outras técnicas, a analisende&es econdmico-financeiros
obtidos a partir dos itens das demonstra¢cfes ceistéba mais comumente utilizada (ASSAF
NETO, 2007). A utilizagdo desses indices vai desam andlise focada unicamente na
empresa estudada, podendo ser considerada umahsdédgca a fim de analisar as suas
tendéncias, passando por uma andlise setorialagtega uma analise mais sofisticada onde

sdo avaliados, por exemplo, a relagcdo desses $ndiaembém chamados de variaveis
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fundamentalistas, com o preco das acfes, comocedeaPaula Leite e Sanvicente (1990),
Fama e French (1992), Barbee, Mukherji e Raineg8gjl osta Jr. e Neves (2000) e Nagano,
Merlo e Silva (2003).

Apesar da preferéncia pela analise de indices]igovsalientar que eles refletem a
combinacdo dos conteudos informacionais dos iteisnmniais dos quais sédo derivados.
Alguns desses itens, tais como caixa, estoques)teti, receitas liquidas, lucro etc, podem
representar, isoladamente, medidas contabeis c@resstvo conteudo informacional se
analisados ao longo de varios periodos — analisedmbal — ou em relacdo aos demais itens
da mesma demonstracdo — andlise vertical. E nesg&l® que esses nimeros contabeis
demonstram o seu potencial informativo, podendoattgy 0 mercado a partir da surpresa
causada por uma nova informacdo apresentada, mplesmente, refletir aquilo ja
visualizado pelos analistas a partir de outrasrinégdes ou da antecipacdo daquilo por elas
evidenciado.

Uma questdo fundamental acerca das demonstraci&ses € a qualidade do seu
contetdo, ou seja, a qualidade da informagcédo daéuaiculo. Segundo GPC, as quatro
caracteristicas qualitativas das demonstracfesaloeist sdo a compreensibilidade, a
relevancia, a confiabilidade e a comparabilidadmti elas, ganham destaque a relevancia e
a confiabilidade’, em virtude de serem imprescindiveis a utilidadeérdormacéo contébil,
atributo essencial a sua existéncia. Tanto o campeobposto pel@PC quanto peldASB no
que se refere ao objetivo das demonstracfes cosit@neerram em sua esséncia a utilidade
da informacao fornecida por tais instrumentos.

Contudo, a avaliagdo quanto a utilidade ou ndmfitamacédo contébil cabe aos seus

usuarios. Como cada tipo de usuario possui umasigleele informacional e uma capacidade

®> Apesar de o CPC listar a confiabilidadeli@bility) como uma das caracteristicas qualitativas darirdo&o
contabil, ela ndo é mais considerada, formalmeoteno tal atributo na nova estrutura conceitual do
FASB/IASB. Em seu lugar é apresentada a represamfadedigna faithful representation)que, segundesses
Comités, significa a descricao fiel dos fendmeramémicos.
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de compreensdo, ambas distintas, consequentemesta informacdes também distintas nas
demonstracdes contabeis, analisando-as, portaatacaldo com aquela necessidade e com
seu nivel de compreensao. Entretanto, de uma raagenal, para ser util, a informacao
contabil deve ser relevante e representar fidedignée os fendbmenos econdmicos a que se
refere.

De acordo conBFACN® 5, a relevancia € uma caracteristica qualgaiésica. Para
ser relevante, a informacédo deve ser capaz deemdlar a tomada de decisdo dos seus
usuarios, devendo, portanto, ser tempestiva e possalor confirmatério e preditivo.
Contudo, a avaliacdo dessa caracteristica ndo slmveésolada, mas sim no contexto do
conjunto completo das demonstracbes contabeis,idevasdo o objetivo principal da
divulgacao financeira: fornecer informacéo Utilgpomada de deciséo.

Esse entendimento também é assumido @&IQ, que considera a relevancia como
uma caracteristica imprescindivel a utilidade dBbrmacdo. Segundo esse Comité, as
informacdes seréo Uteis se forem relevantes paracessidades dos seus USUArios.

Tanto 0 CPC quanto oFASB e o IASB destacam trés aspectos fundamentais a
relevancia da informacédo contabil: o seu valor ifikeg o seu valor confirmatorio e a sua
tempestividade.

O valor preditivo representa a capacidade da irdgém em subsidiar um processo
preditivo, ou seja, a capacidade da informacao exiliar a predicdo ou previsao realizada
pelos seus usuarios. Isso ndo implica que a infgimgue possua valor preditivo, por si S0,
represente uma previsao acerca dos valores, isoosmentos dos fluxos de caixas futuros,
por exemplo. Ao invés disso, esse atributo evidenmgie a informacdo pode auxiliar os

usuarios nas suas proprias previsées desses valseces e momentos.
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O valor confirmatoério decorre da capacidade darmégéo para confirmar ou corrigir
as expectativas, passadas ou presentes, baseadamlk@agdes prévias. Essa confirmacao
permite a diminuicdo da incerteza acerca dos axfnsdtesperados.

A tempestividade se refere ao momento em que amaighio € disponibilizada para o
usuario, o que significa que a informacdo deveredisponivel antes de perder a sua
capacidade de influenciar as decisdes.

O que se pode observar nos inimeros estudos erabda@de que utilizaram o
mercado de capitais para avaliar a utilidade darnmcdo contébil, especialmente aqueles
que adotaram a perspectiva da informacao, dos quaspequena parcela sera apresentada e
discutida nas sec¢Oes seguintes [p.e., Ball e Bid®68), Brown e Kennelly (1972), Foster
(1977), Beaver, Lambert e Morse (1980), Collhsl(1994), Sarlo Neto et al (2005)], é que
a confiabilidade da informacao contabil € um prpesto basico, de forma que a sua utilidade
€ avaliada, indiretamente, por intermédio dos depe®lacionados a sua relevancia: valor
preditivo, valor confirmatério e tempestividade.

E valido ressaltar que, em se tratando de utilidkdeformacéo contabil, esses trés
aspectos devem ser considerados conforme a peocdpgdsudrio da informacéo e a luz de
critérios objetivos, conservadores e verificavejae propiciem um nivel satisfatério de
confiabilidade a informacao que é fornecida. Assimacordo com €PC, a satisfacdo das
necessidades informacionais do processo de desisfdmica dos usuarios € alcangada por

meio do adequado equilibrio entre a relevanciaenéiabilidade.
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2.3An Empirical Evaluatior?

Tendo a verificacdo empirica da utilidade da infagdo contabil como questdo
central, Ball e Brown (1968) inauguraram uma limlea pesquisa completamente nova em
contabilidade, mudando drasticamente o enfoque atbrondominante até entdo. Assumindo
gue o mercado de capitais é eficiente e ndo emoesmsse estudo partiu da premissa que o
comportamento dos precos das acbes representastenojgeracional de utilidade para a
informacg&o contabil, o que permitiu construir adtgse geral de que a observacdo de uma
revisdo nos precos das acgfes associada a divulgacdemonstracdo do resultado seria a
evidéncia de que a informacao contida nos lucrotabeis é util.

A importancia desse estudo é refletida pelo gramoeero de pesquisas que trataram
da relacdo entre o mercado de capitais e a cadidel. Segundo Kothari (2001, p.106), nas
Gltimas trés década, a literatura a respeito dessa cresceu rapidamente. Foram publicados
em torno de 1.000 artigos nos principaairnals académicos de contabilidade e finangas.
Para se ter ideia, a simples busca do titulo “Arpiical Evaluation of Accounting Income

Numbers” por meio do sitimww.scholar.google.conindica a existéncia de 1.995 cita¢bes

Numero que certamente esta subestimado, uma veesgas citagdes sO se referem ao que
esta disponivel na internet e passivel de seritachl.

Nos estudos de eventos e de associagao realizadosla pesquisa, foi utilizado o
Abnormal Performance Index — APjue representa a média da capitalizagcdo do cetorn
anormal, observado por empresa, no decorrer de etarndinado periodo. Os resultados
obtidos evidenciam uma relag&o positiva entre naisidos erros das previsdes dos lucros
contabeis e &PI.

Neste sentido, Ball e Brown (1968) argumentaram que

® Alusdo ao estudan Empirical Evaluation of Accounting Income Nungtzée Ball e Brown (1968)
" Consulta realizada em 27/07/2009.



37

they [the results] demonstrate that the inforrmagontained in the annual
income number is useful in that if actual incoméfeds from expected
income, the market typically has reacted in theesdirection [...Jmost of
information contained in reported income is anticiated by the market
before the annual reported is released. In fact, ditipation is so
accurate that actual income number does not appeato cause any
unusual jumps in the Abnormal Performance Index in the
announcement month (BALL e BROWN, 1968, p.169 e 170, grifo nosso)

Partindo das evidéncias fornecidas pelos resultabiidos, ou seja, considerando que
a informacao contida no lucro contébil anual éeitista relacionada com os prec¢os das acoes,
esses pesquisadores avaliaram a importancia eelddigquela informagéao e, ao mesmo tempo,
buscaram fornecer algumas reflexdes acerca da s$#widade da divulgacédo da
demonstracao de resultado.

Ball e Brown (1968) concluiram que cerca de 75%oda informacdo € compensada,
0 que implica que apenas 25% persistem, destag, 4% a 50% podem ser associados a
informagé&o contida no lucro.

Outra constatacéo foi de que todo valor da infodmagpntido na demonstracao do
resultado, ndo mais que 10% a 15% ndo sédo antesidd o0 més da divulgacéo, parcela
informacional que representa, na média, apenas &)%alor de toda informacdo captada
pelo mercado naquele més.

Nas conclusdes do seu estudo, Ball e Brown (1968)am que:

Of all the information about an individual firm vdhi becomes available
during a year, one-half or more is captured in ytegir's income number. Its
content is therefore considerable. However, thaiahimcome report does
not rate highly as a timely medium, since most®otontent (about 85 to 90
per cent) is captured by more prompt media whiaingges include interim
reports.(BALL e BROWN, 1968, p.176)

Ao analisar os resultados relativos ao estudo slacas;ao das varidveis pesquisadas,
percebe-se que nada € mencionado sobre a relaggusk e efeito entre lucros contabeis e
precos das acdes, ao invés disso, sdo apresemtadéscias sobre uma associacdo entre

aquelas variaveis, ou seja, que as suas variagdeslacionadas.
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Segundo Hendriksen e van Breda (1999, p. 206), estado evidenciou,
essencialmente, que os precos das acdes variarasmandirecdo dos lucros contabeis, o que
nao implicaria, necessariamente, numa relacéo ukatdade, uma vez que ambos poderiam
estar respondendo a um terceiro evento. Contudaninano, afirmam aqueles autores, o
mercado se comporta como se 0s lucros contivesgermacao.

Nessa linha, Watts e Zimmerman (1986, p. 47) afinngae as conclusfes alcancadas
por Ball e Brown (1968) implicam que os lucros éietis divulgados refletem fatores que
afetam o preco das a¢des e sdo potencialmentealiessja, 0s lucros contabeis expressam 0s
fatores que foram considerados pelo mercado qudadormacédo dos precos das acdes, 0
que, necessariamente, ndo ocorre apenas quandalimdio desses lucros.

Brown (1970) replicou o estudo de Ball e Brown nercado australiano e obteve
resultados similares. Da mesma forma, Firth (12€68)cluiu que no mercado britanico os
investidores utilizam a informacao contida nos Itesios anunciados para reavaliar o valor da
empresa, assim como de empresas de tipos similares.

Foster (1977), por sua vez, utilizando anunciokides trimestrais e retornos diarios,
também replicou aquele estudo e verificou uma #ss@a estatisticamente significativa entre
0s lucros nao esperados e a taxa de retorno anamualulada. Além disso, constatou que,
aproximadamente, 32% da informacdo relacionada uaoo | contabil ndo havia sido
antecipada pelo mercado antes do anuncio. Consitleras resultados obtidos por Ball e
Brown (1968), em torno de 10 a 15% para lucros ianparcebe-se que os lucros trimestrais
representam uma fonte de informacdes mais tempe@MATTS e ZIMMERMAN, 1986,
p.51).

Brown e Kennelly (1972), utilizando lucros por ag@®uais e trimestrais, bem como
retornos mensais, também verificaram a existéneiarda associacao significativa entre os

lucros ndo esperados e 0s retornos anormais aamsuldlesse estudo, 0s pesquisadores
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concluiram que a informacéo contida nos lucrosléatmedida em que pode ser usada para
predizer taxas de retorno anormal acumuladas; e gleeomposicédo do lucro anual em seus
componentes trimestrais melhora a capacidade preedias suas séries pelo menos em torno
de 30 a 40%.

No Brasil, Sarlo Neteet al. (2003) apresentaram evidéncias de que 0s pre@s da
acOes tendem a variar na mesma direcdo que osacksilcontabeis. Ja Sarlo Netbal.
(2005), investigando a reacdo de acdes de tipesedies a divulgacdo das demonstracbes
contabeis, constataram que as variacbes das agiegepciais seguem a mesma direcao dos
resultados divulgados. No caso das ac¢des ordinariagotese foi confirmada parcialmente,
pois, somente a carteira dos retornos negativasissegdirecdo dos resultados divulgados.
Lyra e Olinquevitch (2007), por sua vez, verificarama relacéo entre os precos das acoes e
as variacdes no ativo imobilizado, as quais setaraproxypara as decisdes de investimento
nesse grupo. Nenhum desses estudos, entretantapt de apresentar evidéncias de causa e
efeito entre a informacgé&o contébil e o preco déss¢

Os resultados empiricos apresentados por Ball eB(th968) permitem concluir que,
no minimo, a informacao gerada pela contabilidadepFessdo da realidade, pelo menos ao
que se refere a parcela informacional de naturemdidbil dos eventos econdmicos. Ao
contrario do que pode parecer, o fato de que dgi#igbo das demonstracdes contabeis nao
representa um evento que altere significativamasatexpectativas do mercado, néo reduz a
utilidade da informag&o contébil, justamente porglzerepresenta, de uma forma diferente,

uma parcela das expectativas do mercado contidprages das acoes.
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2.4 Contemporaneidade da Relacdo Entre Lucros Corniéis e Precos das Acoes

Na tentativa de avaliar a utilidade da informacéot&bil, por meio da evidéncia de
que a divulgacéo do lucro contabil causa um impsichaificativo no preco das acdes, Beaver
(1968) constatou, utilizando a variancia do retcanormal, que na semana em que ocorre
aquele evento o mercado reage de forma diferencgadgerindo, assim, que a informacao
contabil impactaria o preco das acfes. Landsmaaysl®&v (2001), replicando essa pesquisa,
considerando a divulgacdo de demonstracOes triamestbtiveram resultados semelhantes,
tanto em nivel de retorno anormal quanto de voldeneegociacgéao.

Contudo, Bamber, Christensen e Gaver (2000) verdim que as escolhas
metodoldgicas do estudo de Beaver (1968) teriaaddesignificativamente os resultados.
As evidéncias por eles encontradas sugerem quefeaéncia acerca do conteudo
informacional, na data da divulgacéo, é bastargielwal. Watts e Zimmerman (1986, p. 59),
por sua vez, destacam que os critérios de selegd@mwdstra adotados por Beaver (1968)
poderiam enviesar a amostra para empresas pequehagjais possuem, relativamente,
poucas fontes alternativas de informacéo, o quersgpmaria o conteudo informacional da
divulgacao dos lucros.

De acordo com Bamber, Christensen e Gaver (20@p@saa de Beaver (1968) ter
explicado as suas escolhas e ter sido cuidadosrelagfo as suas conclusfes, os estudos
subsequentes o interpretaram de forma muito ampte vez que, na visdo daqueles
pesquisadores, tais estudos consideraram a reagdia BMcross-sectiorcomo uma reacao
tipica para as empresas individualmente; e falhaem reconhecer as implicacoes
relacionadas ao critério de selecdo da amostranalesao principal de Bamber, Christensen

e Gaver (2000) foi no sentido da inexisténcia ddéncias de uma reacao significativa nos
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precos para a maioria das divulgactes de lucrose@ ndo ha evidéncias de que esses
eventos expressam nova informacao para o mercado.

Corroborando essa ideia, Pereira (2006), examinamdmfluéncia das noticias
disponibilizadas anteriormente a divulgacdo doskitrimestrais de empresas brasileiras do setor
de metalurgia, encontrou evidéncias empiricas éeogmercado nao reagiu, ha meédia, aos lucros
quando divulgados, pois tal reacéo, significativaragositiva, ja teria ocorrido no momento da
publicacdo daquelas noticias.

Por outro lado, Nichols e Wahlen (2004) verificarajae o mercado antecipa
informacdes sobre o lucro trimestral nas semantiares ao anuncio e que 0s retornos
reagem significativamente durante os dias em tdesse evento. Mas também observaram
que essa reacdo é incompleta, pois constataranmatengdo da tendéncia dos retornos apos
a divulgacéo dos resultados, ou seja, dnift post-earnings-annoucementsemelhante aos
resultados encontrados por Bernard e Thomas (1989)

O fato é que a relacdo entre a informacéo congabipreco das acdes é extremamente
complexa. Prova disso sao o0s inUmeros estudosemt@nt explorar aspectos controversos
dessa relacdo. Um deles, por exemplo, € a evidéeaigna relacdo ndo contemporanea entre
os lucros contabeis e os precos (retornos) dassaffie acordo com Collinst al. (1994,
p.290), apesar da, aparentemente, clara assoacagéEmporanea entre lucros e retornos, o
lucro contabil, consistentemente, apresenta babdempexplicativo em relacdo aos retornos
das ac¢Oes. Para Kothari (2001, p.130), essa reteg@icontemporanea pode representar uma
hipétese capaz de explicar os baixos coeficientesedposta do lucro apresentados pelos
estudos.

Collins et al. (1994, p.290) argumentam que, desde Ball e Bro¥86§), uma
literatura extensa tem como foco a relagdo conte@mga entre retornos e lucros. A pesquisa
contabil em mercado de capitais, em linhas getai®s, assumido que os mercados sao

eficientes e que conclusfes sobre o contetdo iaftonal das variaveis contabeis podem ser
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alcancadas por meio de uma correlacdo contempocaneas precos das acdes (LEV, 1989,
p.179).
A relacdo contemporanea entre lucros e precos,rdras| gerais, pode ser expressa

por meio da equacao (4).
R =B +BX, +0, (4)
ondeR; representa a variacdo dos pre¢os no periowto €, o retorno,[?’0 0 intercepto da

equac;élo,,@1 o coeficiente de resposta do lucro contébil ndogert, X;, e U, o termo de erro
da regresséo.
Kothari (2001, p.137) demonstra que o coeficieleteed;postaﬁl, € enviesado em 0,5

e o poder explicativo daquele modelo [equac&o ¢4)seja, &3, é em torno de 25%, devido
ao fato de uma parcela da informacao contidaxXenpd ter sido antecipada pelo mercado,

portanto j& incorporada nos precos antes do petiddo

De acordo com Lev (1989, p.156), a grande maiosm a&btudosque pesquisaram a
relacdo entre lucros e precos teve como énfaseficiemte de resposta dos lucros e ndo o
coeficiente de determinaca®’, uma vez que o objetivo daqueles estudos era taptiteses,
tais como, a associacdo entre coeficiente e pémsist dos lucros, ao invés de avaliar,
diretamente, a utilidade dos lucros contabeis. KasiBé possivel citar os estudos de Lopes
(2001), Nagano, Merlo e Silva (2003), Santana eal(#004), Dantas, Lustosa e De Medeiros

(2006), Silveira, Okimura e Sousa (2004) e Ferr@€®d7), como exemplos.

Na analise geral da relacdo entre EBITDA e Retoflfradais aos Acionistas, proposta

por Santana e Lima (2004), foram obtidos Bfrigual a 0,042 e um coeficiente de resposta

8 Além desse problema, é valido mencionar que, corésera explicado na pagina 48, a omisséo deveisia
contribui para o viés do coeficiente de respostasd modelo. (KOTHARI, 2001).

° Lev (1989, p. 160 e 161) relaciona pesquisasriatéonais realizadas entre 1980 e 1988, cujo offjeta
relacéo entre lucros e precos das acdes, para@saguesenta ¢& encontrados.
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nao significativo. Dantas, Lustosa e De Medeir@0@}, por sua vez, concluiram que o grau
de alavancagem operacional seria estatisticameelievante para explicar parte do
comportamento do retorno anormal das a¢fes. Okad#ss do modelo adotado na pesquisa

se mostraram consistentes, sobretudo em relac&oddiciente de resposta da alavancagem

operacional, entretanto, as regressfes estimadaseaparam unR’ inferior a 0,11.

Nagano, Merlo e Silva (2004) encontraram um cosfitd de determinacao de 0,4037.
Contudo, diferentemente das pesquisas acima measnesse coeficiente se refere a uma
regressao multipla, na qual foram consideradasatidweis explicativas, das quais 10 néo se

mostraram significativas. Ja Ferreira (2007), efpamente nas regressdes que trataram da

relacdo retorno/informacéo contabil, encontiu entre 0,06 e 0,07, conforme o modelo de
estimacdo em painel adotado.

Na analise comparativa do relacionamento, indilideatre o EVA®, o Lucro
Liquido e o Fluxo de Caixa Operacional e os retordas acdes, Silveira, Okimura e Sousa
(2004) encontraram baixos, apesar de significatigosficientes de resposta para cada uma
daquelas variaveis contabeis, bem coRfona ordem de 0,35, 0,07 e 0,21, respectivamente.

Lopes (2001), por meio de uma série de regresadesrdés simples e multiplas, em
um primeiro moment8, procurou avaliar a relacdo entre o preco dassaedas variaveis
contabeis: Lucro, Dividendos, Patriménio Liquido,esBlitado Contabil “Anormal”,
considerando, inclusive, defasagens temporais @ssas variaveis e 0s precos. Por meio
dessas estimacOes, esse estudo obteve um bom neerpeficientes de respostas
significativos eR? entre 0,74 e 0,98. Entretanto, as regresséesempaeam alguns problemas
economeétricos, tais como, multicolinearidade, letedasticidade e, em alguns casos,
autocorrelacdo positiva dos residuos. Além diss@ossivel que as variaveis utilizadas

possuissem natureza nao-estacionaria. Essa c@éstcaepode implicar na estimacdo de

1% precisamente as regressées (1) a (15a).
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regressodes que, apesar de apresentar coeficiggndiativos e coeficientes de determinacao
elevados, podem néo representar fidedignamentelages entre as variaveis consideradas
(Brooks, 2008, p.7 e 319).

Ja na segunda etapa desse edtudbserva-se que para as 29 regressées estimadas, o
R® situaram-se entre 0,01 e 0,50, dentre os quairaapé foram superiores a 0,20. E
importante mencionar que estas regressoes utitizagaprimeiras diferencas tanto os precos
das acdes quanto a maioria das variaveis contd@beig elimina as raizes unitarias existentes
nas seéries de dados dessas variaveis, desde qgepessuam apenas uma raiz, resolvendo
assim o problema da ndo-estacionariedade.

Os resultados acima mencionados, apesar de baodsm ser considerados normais,
uma vez que, de acordo com Lev (1989, p.159), wyeessao da variacdo dos precos sobre
lucros ndo esperados, s6 apresentari&tiigual a 1 apenas se: (i) a informac&o contabil for
a Unica fonte de informacé&o para os participantesldrcado; (ii) os lucros esperadosem
corretamente mensurados; e (iii) os investidoresgirem identicamente para frente a
divulgacdo dos resultados de todas as empresagm,Ase essas condicdes ndo forem
atendidas, a relacdo lucros/retornos sera imparfeit

Considerando alguns aspectos dessa problematieagBd.ambert e Morse (1980),
assumindo que os precos das acdes conseguem expassexpectativas do mercado
rapidamente, ao contrario do que acontece comangsicontabeis, uma vez que em virtude
dos principios da realizacdo da receita e da cot#gdo das despesas, incorporam a
informac&o contida nas variagbes dos precos siftameente com atraso, exploraram a
hipotese de que, ao contrario do que se concebiaracdes dos precos correntes poderiam
ser o “preditor” dos lucros futuros, hipétese candi@ comaqprice-lead-earninggKOTHARI,

2001, p.129), a qual, segundo Kothari e Zimmerni®9%), verifica-se quando a informacéo

! Regressées (20) a (22).
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contida nos precos é mais rica do que aquela @midlucro atual e na série de lucros
passados, ou seja, 0s precos contém mais inforsmaobee os lucros futuros.

Beaver, Lambert e Morse (1980, p.4) caracterizamuoss CoOmo um pProcesso
composto expresso pela equacédo (5), o qualrésultado da combinagcéo de outros dois: um
que reflete o impacto dos eventos que implicam @wvisbes das expectativas dos
participantes dos mercados, afetando assim os fprecam outro que reflete o efeito dos

eventos que ndo causam implicacdes nos precosdies’a
Xi =X +& ()

X; representa o lucro contabil no tempox;, o primeiro processo, denominado lucro ndo
distorcido, representa a parcela valor-relevantkid® no tempd que reflete os eventos que
também afetam os precos;gao segundo processo, chamado de lucro distoroafiere-se
aos efeitos dos eventos que impactam os lucroempdt e que ndo afetam os precos,
representando a parcela valor-irrelevante do Iusol a premissa expressa na equacao (5),
Beaver, Lambert e Morse (1980) utilizaram o0s pregm$i0 substituto para a informacgéo
adicional disponivel aos participantes do mercad@ pnodelar a relagdo lucros/retornos.
Dentre outras conclusdes, constataram que aqueteipy processo estd ligado aos precos e
aparenta exibir uma resposta atrasada das infoeaarges refletidas.

De acordo com Kothari e Zimmerman (1995, p. 16Xaver, Lambert e Morse
(1980) assumem que o lucro nao-distorcidosegue um processo de média movel integrada
de primeira ordem ,rjtegrated moving average procestiMA (1,1)]. Entretanto, aqueles
pesquisadores assumem g@esegue um passeio aleatério, mndom walk,e que ele é
perfeitamente correlacionado com os precos. Naefeee ao segundo processoKothari e

Zimmerman (1995) o consideram um termo “ruido bodnou white noisecom média zero,

2 De acordo com Schroeder, Clark e Cathey (20051¢), sob a HME os precos ndo serdo influenciados p
mudancas de praticas contabeis que nado afetemadividtiade ou os fluxos de caixa. Como exempl@ansit
contabilizacdo de incentivos fiscais sobre investitos e a conversdo de moeda estrangeira.
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variancia constante, independente e identicamesiigbdido e ndo apresenta correlagdo com
X; € COm 0S precos.

O lucro contabil € a medida sintese do desempeniwesarial, produzida sob o
modelo deaccruals da contabilidade. Com énfase na avaliacdo peldo chistorico e
contabilizacdo de receitas e despesaacordo com os principios da realizacéo da eeesia
confrontacdo das despesas, a objetividade, acadrifidade e o conservadorismo ganham
destaque em detrimento da oportunidade no recankatd das variacdes patrimoniais da
empresa, 0 que implica na incapacidade dos lutuagsaem incorporar totalmente o impacto
dos eventos econémicos refletidos nos precos (deche94, p.4; Collinset al, 1994, p.
290),

De uma maneira geral, o resultado contabil capeakidade econémica por meio das
regras e normas relativas ao registro dos evertmsOeicos. Mesmo que haja mais de uma
opcao para registra-los, ainda assim a sinalizalgges eventos sera mais rigida, menos
mutével, pois seguird algo ja predefinido. J& es@s das acdes, por sua vez, sdo o resultado
da percepcdo do mercado em relagdo aos fluxos e @aturos das empresas, mais
precisamente em relacdo ao momento, volume e dissges fluxos, frente aos mais variados
eventos, por exemplo, aumento das vendas, desaatentima grande reserva de petroleo,
registro de uma patente, interrup¢cao das ativijadesn. Para materializar essa percepgéao, o
investidor ndo se vale de regras e normas queetefuim caminho ou outro a ser seguido,
mas sim, de inUmeros canais informacionais, quededode 0os nimeros contabeis até o seu
proprio intuicdg como resultado desse processo surge o valor deadweratribuido a
empresa.

Reforcando essa ideia, Beaver, Lambert e Morsedjl&8umentam que:

Earnings can be characterized as a signal fromfamiation system, which
is a mapping from states into signals. Prices amdiegs can be viewed as
joint realizations from a state generating proc@se relationship between
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prices and earning will depend in part upon themmgabf the two mapping
and the other information available to market pagyénts.

If two mappings reflect similar attributes of thiate, a contemporaneous
relationship between earnings changes and priaagelsavould be expected.
Prices will be characterizeaks if they were a function of future expected
earnings. Price changes will depend upon changesgpactations regarding
future earnings. The change in expectations wilkum depend on both
earnings and other information. In this sense,egri@;) or prices changes
(AP)) can be said to reflect both earninig énd other informationz). As a
result, prices may contain information about futeaenings not reflected in
current earnings (BEAVER, LAMBERT E MORSE, 198%)p.

Assim sendo, tanto a informacao contébil quantoeggpda acdd) séo reflexos de
uma mesma origem: o evento econémico. No entaniofoamacéo contébil incorpora a
parcela informacional de natureza contabil do evepte passous, enquantdP, incorpora
todo o conteudo informacional disponivel acercaeeyento na formacdo das expectativas
relacionadas ao future; e Z, as quais estdo associadas com os lucros futar@sngresa.
Dessa forma, uma vez que o0 evento que afeta ossldicturos pode nao estar refletido nos
lucros atuais, o que se observa, portanto, € unsingoonismo continuo entse e P, isto é,
os lucros refletem com atraso os eventos que afatas precos Assim, de acordo com

Beaver, Lambert e Morse (1986, p.9), é possivardine:

Z % Zias Xeare) (6)

Pt = pE(Xt+k

ondep incorpora todos os outros fatores que podem iniaems precos, tais como, variaveis
macroecondmicas e escolhas de métodos contabeis.

Kothari (2001, p.136), por meio de um modelo sifigddo da relacdo entre a
variacao dos lucros e o preco das acdes, equajdxpressa a ideia da hipbtese relacionada
a maior capacidade informacional dos precos. Apdsamenos realista, uma vez que nao
considera, pelo menos explicitamente, a informaiewionada aos eventos que s6 impactam
os lucros contdbeis, ou seja, o terspda equacéo (5), esse modelo avanca na compreensao
da relacdo lucros/precos, na medida em que decompaedvelx da equacédo (4) em dois

elementos: o primeiro, também denominadocde qual representa a parcela da variagdo do
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lucro que é ‘surpresa’ para o mercado, e 0 elemdatmminadoy;.,, que € a por¢cao da
informacé&o dos lucros passados contida nos luasgdriodos atual e futuros, a qual ja fora
incorporada pelos precos, que, segundo Kotharil(20@presenta o fendbmerpoice-lead-

earnings

Xe =%+ Yy (7)

Com base nessa modelagem e assumindo que os pgescasdes s6 responderiam as
informacBes também captadas pelos lucros, Kot@@801, p. 136) apresenta a formulacdo
expressa na equacao (8). Assim, sob as premissamidas , a variagdo dos precos do
periodo atual, ou seja, o retorRy reflete as informacdes relacionadas as variacdss d

lucros que serdo capturadas nos lucros do proxariogo, no casoy.

R=X+Y, (8)

Considerando essa expressao, percebe-se que, Bdswomo verdadeira a relacao
contemporanea representada pela equacao (4), o yemdo € contemplado, ou seja, essa
variavel € omitida, o que também implica na redut@@oder explicativo dos lucros naquela
relacéo. Problema que, segundo Kothari (2001, p,X®ntribui para que os coeficientes de
resposta dos lucros sejam enviesados, uma vey; gée é correlacionado coXaleq. (7)]*°

Na tentativa de resolver o problema relacionadobaisos coeficientes de resposta,
muitos estudos, explorando aspectos temporais ldgace lucros/pregcos, modificaram o
modelo inicialmente utilizado [equacdo (4)], seggo corrigir erros nas variaveis ou na
tentativa de reduzir o nimero de varidveis omitiddg entanto, Lev (1989, p.169) afirma

que, apesar dos refinamentos metodoldgicos, asligasgor ele analisadas ndo apresentaram

13 Segundo Brooks (2008, p.179), a omissdo de vasi&edevantes implica na estimacédo de coeficientes
enviesados e inconsistentes para as demais variaued integram o modelo, exceto se estas forem
correlacionadas com a variavel omitida. Entretamtesmo que haja essa correlagdo, o coeficientermdante
sera enviesado, 0 que resultara em estimacfessada® além disso, os erros-padrdes também ame€sent
Viés, 0 que repercutira diretamente no resultadieste de hipotese.
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um poder explicativo superior ao dos primeiros @s$u Por outro lado, conforme
representacdo contida na Figura 1, Kothari (20@hahstra que as modificacbes por ele

estudadas tendem a aprimorar o poder explicativoaitelo.

Retornos ‘regredidos’ sobre lucros atuais e futuRs= g, + 8, X, + B, X,.; + U,

1 ep, enviesados em 0,5R8 em torno de 0,50
Mensuracao dos Lucros

t t+1
<€ >
Janela de mensuragao lucros-retorno expanda: R ,, = :éo + ﬁl(Xt + X)) T4,
1 enviesado em 0,25R¢ em torno de 0,5625

Mensuracao dos Retornos

Mensuracédo dos Lucros

t t+1 ~
>» Mensuragao dos Retornos

<€

Retorno do periodo anterior incluid®, + R_; = ,30 + ;ﬁlxt +0,
f1 néo enviesado & em torno de 0,50

Mensuracédo dos Lucros

1 L >» Mensuragdo dos Retornos

<€

Retornos futuros e lucros futuros incluidé$: = ,5’0 + fslxt + /3’2 X T /AS’SRHl +0,
B, Boe iz ndo enviesadosR¥ tende a 1,00, de acordo com a qualidadedades

Mensuracao dos Lucros

<€ >» Mensuragao dos Retornos,
t t+1 variavel independente
<€ > Mensuracdo dos Retornos,

variavel dependente

Figura 1: Modelos da Relacao entre Retornos e Isucro
Adaptado de Kothari (2001, 138)

De acordo com Collinget al. (1994, p.290) a literatura sugere que os fatores

relacionados ao baixo poder explicativo dos lugrodem ser classificados sob duas amplas
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categorias: (i) intempestividade dos lucros em wapt eventos relevantes, dack of
timelinesse (ii) “ruido” valor-irrelevante, ouvalue-irrelevant noist.

Segundo aqueles pesquisadores, a primeira categueapestividadeem parte, é
um produto do modelo convencional atcrualsda contabilidade. Esse problema é o reflexo
do néo sincronismo anteriormente mencionado. Ariptstividade dos lucros resulta em uma
correlacéo positiva entre lucros atuais e retopassados. Ja o “ruido” representa a diferenca
aleatdria entre as estimativas contabeis e as doanw acerca do valor presente da empresa.
A sua caracteristica principal € a ndo correlagio os retornos atuais, passados ou futuros.
Estabelecendo uma ligacdo com a equacéao (5), modérmar que os efeitos desse “ruido”
estariam contidos no termap

Vale destacar que tantp quantce; [equacao (5)] ndo sédo observaveis empiricamente.
O que é possivel observar, na verdade, € a patsttacida dex por meio deX; . Contudo,
de acordo com Beaver, Lambert e Morse (1980, pdk),0 processo compostos precosH)
fornecem informacgdes sobre e, indiretamente, sobre. Segundo Kothari e Zimmerman
(1995), dentro do arcabouco do modelo proposto elagestudo, a informagé&o contida na
série temporal de; € idéntica aquela contida nos precos. Assim, peatativas de lucros
futuros, sob a otica dos participantes do mercdderem daquela que s6 assume a série

historica do lucro contabik;.

E(X [Py X ) 2 E(X | X X o) )

Beaver, Lambert Morse (1980, p. 9), a partir daagga (6), demonstraram que,
assumindop constante no tempo, o percentual de variacdo nesoprP; ) € igual ao
percentual de variacdo do valor esperado da panéelaistorcida do lucroj.

BR _ (X )= PR Xa) | BE(x,,,)

_ 10
P PE (XX SC (10

14 Estas categorias serdo denominadas doravanteintempestividade e “ruido”, respectivamente.
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Em virtude da evidéncia de nao sincronismo emir& P, espera-se que essas
variacbes nos precos sejam positivamente correladas com as variacbes nos lucros
futuros, em outras palavras, espera-se que agdasanos lucros atuais sejam positivamente
correlacionadas com as variacdes dos precos pasgsagoe consiste na intempestividdde
lucros em evidenciar os eventos valores-relevantes.

Em seu estudo, Colliret al. (1994) concluiram que a intempestividaédem fator que
contribui para a baixa relagdo contemporanea émtres e retornos. Ao contrario do que foi
verificado para o “ruido”, para o qual ndo forancartradas evidéncias empiricas que
suportassem a hipétese de que esse componentbaiopéira a ndo contemporaneidade entre
lucros e retornos.

De uma maneira ligeiramente diferente daquelas Umodes apresentadas,
isoladamente, pelas equacbes (5) e (7), Codinal. (1994) apresentam uma modelagem
matematica que expressa os lucros contab®is) Como a soma de dois componentes

valores-relevantes e um outro valor-irrelevante.
AE, =VRE_ +VRE_ +1, (11)

ondeVRE-: e VRE«; Sd0 0s componentes valores-relevantes e represaespectivamente,
a ‘nova’ informacdo que o mercado incorporou nosc@s do momentd, e a ‘velha’
informacéo ja antecipada pelo mercado anteriormamtenomentd, portanto ja incorporada
nos precos. O primeiro componente apresenta co@i@leom os retornos atuais, enquanto o
segundo é correlacionado com o0s retornos passaéd@s.representa o componente valor-
irrelevante, o “ruido”, o qual, igualmente ao termo da equacdo (5), ndo apresenta
correlacdo com os retornos de quaisquer periodos.

Uma diferenca entre as equactes (11) e (5) é geaveB, Lambert e Morse (1980)
consideraram que o componemteso é correlacionado com o0s precos passados, fmrtan

nenhuma informacdo expressa pelos lucros atuaigcitaia 0S precos atuais, o que implica
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em uma néo contemporaneidade absoluta, o que sépogtado pelos seus resultados. Ja a
inexisténcia do termo valor-irrelevante na equa8o representa uma ligeira divergéncia
ante a equacao (11).

A divisdo dex; em dois componentes, no casBE-; e VRE «; (X € }.1), apresenta
uma maior consisténcia com a evidéncia apresepiadBall e Brown (1968), no tocante aos
percentuais de antecipacdo da informacao contélailmercado (aproximadamente 85%). Os
lucros captam parte daquilo que € incorporado pplegos, entretanto, em virtude da
dindmica informacional, a relacdo tende a ser rdemporanea. Contudo, a informacéo
atual, incorporada pelo preco atual, tende a sglada pelo lucro atual, permitindo assim a
existéncia de uma correlacdo contemporanea espedfiessa parcela. A questdo € a
incapacidade metodologica atual de verificar ess®rheno, pois a nova informacao €
incorporada rapidamente, portanto, se tornanddv&’éambéem rapidamente. De acordo com
Collins et al. (1994, p.303), a consequente defasagem entreegespe 0s lucros tende a
diminuir a correlagdo contemporanea entre lucrost@nos, podendo reforcar a importancia
das varia¢cfes dos lucros do periodo seguinte naaggo dos retornos do periodo atual.

Considerando as ideias expressas nas equaco€8)(1R), (7) e (8), € possivel, de

forma simplificada, apresentar o conjunto inforraal ®; da seguinte maneira:
th = Xt + yr<t + yt + Zt (12)

ondex; e Y.« representam, respectivamente, as informagdes eapfselo lucro do periodo
anterior que € ‘surpresa’ para o mercado, e asmaEgdes ja incorporadas nos precos antes da
divulgacao dos resultadog; reflete as informacdes relacionadas as variagdesudros que
serdo capturadas nos lucros dos periodos atusliresueZ; as informacdes disponiveis aos
participantes que nao estdo refletidas nos lucoommamentot. Combinando a formulacao

apresentada por Collireg al. (1994), equacao (11), com a equacao (12), tem-se:
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®, =VRE_ +VRE_ +Z, (13)

Em um processo dindmico e contindg,é constantemente atualizado, incorporando,
a cada momento, as informacdes dos novos cenpassipilitando assim que os participantes
do mercado atualizem suas expectativas acerca wwossl| futuros, consequentemente
alterando os precos das acdes. Neste procgsse,VRE-; refletem as novas informacdes,
sendo assumido quUERE-; é o somatério des e V.. VRE «, por sua vez, agrega as
informacdes refletidas pMRE-;, até o instante imediatamente anterior a

A Figura 2 evidencia, de forma simplificada, a ¢élatemporal entre os precos e os
lucros contabeis com base na equacéo (13), tomzordo referéncia temporal momento da

divulgagéo dos lucros contabeis.

| v
- E[(EMVRE:t,vEEM,zt)I """ Ea(BeaVRE 10 VRE . Z,) LEHZ(ﬁHnNRE,_HZ,VEEKHZ,ZHZ)
|

CoT T e B T T | |
| : !
i Y Y Yol
i Lucro Lucro Lucro Lucro
i Contébil To —————— | Contébil Ty T ———— T Contabil T, Contébil T,
: | |
IIIIIII ; Tl l I ! T2 I 'TH
P i L i J '
t I v t+1 I v t+2 t+n
|
|
|
[}

Figura 2: Fluxo Temporal do Contetido Informaciaiad Lucros
Fonte: Elaboragao propria

O periodo T(Ty, Ty, T»...Ty) pode ser considerado um ano, um trimestre, um unés,
semana, um dia, ou até mesmo um periodo menor,vemgue a cada momento, como a
empresa estd em constante operacao, assumira unvalov. Nessa dinamica, novos lucros
também sdo continuamente gerados, 0s quais agoe@erdanteriores e, conforme a
periodicidade seja aumentada, agregardo o0s regslltados periodos menores,
consequentemente, agregardo 0s respectivos cost@tfdomacionais. Considerando uma

periodicidade trimestral, por exemplo, o respeclivcro poder ser considerado como um
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agregado de lucros mensais, que por sua vez repaeseim agregado de lucros semanais,
que podem ser considerados como um agregado dos liérios.

Para Kothari (2001, p.130), as consequéncias ecéinicas da correlacdo entre os
precos atuais e os lucros futuros se devem ao datoque quando 0s retornos sao
correlacionados com as variacbes contemporaneasudas, apenas uma parcela dessas
variacfes representa uma ‘surpresa’ para o mer&atwlo este eficiente, aquela informacao
previamente antecipada se torna irrelevante pgrkcax os retornos contemporaneos. Dessa
forma, pode-se dizer que, do lucro contabil, apemgsarcela representada poRE-; é
correlacionada com o0s retornos em

Por outro lado, Lev (1989, p.164) argumenta que fparde dos estudos analisa a
relacdo lucros/retornos sob a otica da contribuigéieemental da informacgéo dos lucros, uma
vez que estes sao representados pela sua paroetsperada. Assim, quando o assunto € a
utilidade dos lucros, esse enfoque subestima égbata, uma vez que os lucros esperados
também sdo Uteis para o0s investidores, ja que as sMpectativas foram formadas
considerando essa parcela informacional. Na digélgaos lucros esperados exercem um
papel confirmatério frente aquelas expectativagjue pode implicar na revisdo destas,
afetando assim os precos, ja a parcela ndo espgygutale contribuir com uma pequena parte
da informagao total dos lucros.

Collins et al (1994, p.320) concluiram que a intempestividdde lucros vis-a-vi®
mercado implica que uma parcela da informacdo dow$ atuais ja foi incorporada nos
precos passados e, portanto, ndo é correlacioredeetornos atuais. Nesse estudo, a adicao
das taxas de crescimento dos lucros realizadosofjtbem como retornos futuros e outras

variaveis, nos modelos de regressées linearesss-section time-seriese pooled *°

15 . . .

(DR =b, +b X, +&:(2) R =b, +bX, +>" b X +&5 B R =by +bX, +>" by X\ +BER, +hINV, + £
e (4) R =b, +b X, +Zkbk+1x“k +b,ER, +bINV, +zkbk+6Rt+k +E,» ondeR e X representam o retorno e os lucro
contabil, respectivamentEP o indice lucro-preco; BNV a taxa de crescimento de investimentos.
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utilizados aumentou a capacidade explicativa dosfuem relacdo aos retornos atuais em
torno de 20 a 35%. Resultados animadores, uma wez sggundo Lev (1989, p.155), os
refinamentos tedricos e metodoldgicos, realizadésapoca do seu estudo, com o objetivo
de aprimorar as especificacbes da relacdo luctosimes, alcancaram resultados modestos na
compreensao da sistematica empregada pelos pantiegp do mercado em relacdo a
utilizacdo do conteudo informacional dos lucrostébais.

Ball e Brown (1968) concluiram que ndo mais que t?6onteudo informacional do
lucro contabil ndo sédo antecipados pelo mercadseqa apenas 15% representam ‘novas’
informacfes na data de divulgacdo do resultadoabdntAlém disso, constataram que,
considerando todo conjunto informacional disponhedse momento, aquela parcela do lucro
representava, aproximadamente, 20%. Diante desseasatacdes, e considerando apenas a
parcela informacional correlacionada com os pregpsnomenta, é possivel reformular a
equacéao (13):

®, = 020VRE,_, + 080Z, (14)

Generalizando o0s percentuais de participacdo dea oatiavel no conjunto

informacional®; e assumindo qUéRE-; = X + y;, obtém-se a seguinte expressao:

®, =(1-w)x +v,)+uz, (15)

ondew; representa a parcela da informacéo total no tdmpao expressa pelos lucros.
Assumindo a relagdo expressa na equacdo (15) edeomsdo as evidéncias
fornecidas por Ball e Brown (1968), Beaver (19&@&xndsman e Maydew (2001) e Nichols e
Wabhlen (2004), Bernard e Thomas (1989, 1990), perselbque a verificacdo da associagao
diaria entre lucro contabil e precos no curso doetstre pode recair, principalmente, sobre a
variavel y;, uma vez que os reflexos de tendem a concentrar-se nos dias proximos a

divulgacdo das demonstracfes contabeis.
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2.5 A Demonstracdo do Resultado do Exercicio e agas Métricas

O desempenho empresarial, representado pela n&didae da contabilidade, o lucro
contabil recebeu, e continua recebendo, uma gratetedo da academia. O desenvolvimento
da pesquisa contabil, em boa parte, é percebidoipeiresse em estudar essa medida, o que
pode ser justificado pelo fato de que, segundo Hiseh e van Breda (1999, p.199), do
ponto de vista informacional, o lucro “descrevdiefanente a atividade contabil”.

As informacbes referentes ao desempenho da entidapgecialmente a sua
rentabilidade, séo requeridas com a finalidadevdéaa possiveis mudancas
necessarias na composi¢cdo dos recursos econémieogprqvavelmente
serdo controlados pela entidade. As informacdesesab variagdes nos
resultados sdo importantes nesse sentido. As iafiies sobre os resultados
séo Uteis para prever a capacidade que a entidadelé gerar fluxos de
caixa a partir dos recursos atualmente controlgdosela. Também € (til
para a avaliacdo da eficacia com que a entidaderipodisar recursos
adicionais. (COMITE DE PRONUNCIAMENTOS CONTABEISaf#grafo
17).

Segundo Dechow, Kothari e Watts (1998), variasieapbes para a superioridade do
lucro contabil frente ao fluxo de caixa e razBammaseu uso tém sido oferecidas. Uma dela é
que os lucros preveem fluxos de caixa futuros syma uma maior correlagdo com estes do
gue os fluxos de caixa correntes.

No Brasil, a Demonstracdo do Resultado do Exereid®RE - evidencia, de forma
dedutiva, a apuragdo do resultado contébil, poomeiconfronto entre as receitas e despesas
do periodo. Tais receitas e despesas sao recoabexitliz dos principios da realizagdo da
receita e confrontacéo das despesas.

De acordo com a Lei n°® 6.404/1976, a DRE ¢ iniciema o montante da Receita
Bruta do periodo e finalizada com o Resultado idiguwo periodo (Lucro/Prejuizo) e o
respectivo montante por acao do capital socialnglaresa, possuindo a estrutura apresentada
no Quadro 1.

Quadro 1 — Estrutura Legal da Demonstragdo do Resultadéxdecicio Brasileira
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Receita Bruta das Vendas e Servigos

(-) Impostos sobre Vendas

(-) Descontos Comerciais, Abatimentos, Devols¢de

Receita Liquida das Vendas e Servicos

(-) Custo das Mercadorias e Servi¢cos Vendidos

Lucro Bruto

(-) Despesas com Vendas

(-) Despesas Financeiras Liquidas

(-) Despesas Gerais e Administrativas

(-) Outras Despesas Operacionais

( +) Outras Receitas Operacionais

Lucro/Prejuizo Operacional

(+) Outras Receitas

(-) Outras Despesas

Resultado do Exercicio antes do IR e CSLL

(-) Proviséo parao IR

(-) ParticipagBes de debéntures, empregadosnestiradores e partes
beneficiarias e de instituicdedundos de assisténcia ou previdéncia
de empregados

Lucro/Prejuizo do Exercicio

Lucro/Prejuizo do Exercicio por Acao do Capital Soial

Fonte: Lei n® 6.404/76

Cada item, ou categoria de itens, apresentado dessanstracdo possui um contetdo
informacional distinto, podendo ser analisado imligmlmente ou em conjunto com outros
itens, bem como por meio de indices, podendo d@stdasive, ser relacionados com itens de
outras demonstragfes contabeis. Essa andlise poside@r apenas o periodo a que se refere
a demonstracdo contabil, ou em relagdo a outrdsduey, assim como em relacdo a outras
empresas do setor ou ao préprio mercado. Dessa férpossivel construir diversas vertentes
de andlise para os mais variados propoésitos d@siasulas demonstragfes contabeis.

Observa-se na representacdo do Quadro 1, que Htadeswapresentado na linha
“Lucro/Prejuizo do Periodo” possui diversos estdgm quais sao verificados a medida que

uma rubrica é confrontada no curso da apuracémaise com a “Receita Bruta das Vendas e
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Servigos” sendo confrontada com as suas deducaésapdira-se a “Receita Liquida das
Vendas e Servicos”, e assim por diante, até a gtedo “Lucro/Prejuizo do Periodo”. Nesse
processo € possivel obter, diretamente, 05 cincmicag do resultado contabil, a saber:
“Receita Liquida das Vendas e Servico®kL), “Lucro Bruto” (LB), “Lucro/Prejuizo
Operacional” LO), “Lucro Antes do Imposto de Renda e CSLLA(R) e “Lucro/Prejuizo do
Periodo” (L). Além destas, outras métricas podem ser obticta®o é o caso do “Lucro
Antes dos Juros, Impostos, Depreciacdo e Amortiwad@d\JIDA) e do “Lucro Antes dos
Juros e Impostos’LAJI).

A receita liquida representa a parcela da recea de fato, pertence a empresa, uma
vez que a receita bruta engloba valores que a smgrenera depositaria, como € o caso dos
impostos incidentes sobre as vendas, assim comnosowdllores que reduziram a receita em
virtude de negociac¢des, tais como, descontos caagercabatimentos, ou pelo desfazimento
de uma operacédo, o que implica em uma devolucdgedéas. A receita liquida sinaliza o
nivel de atividade da empresa em um determinadodmer

O lucro bruto é o resultado da diferenca entre aelRe Liquida e os valores
registrados na rubrica “Custos dos Bens e SerwWenslidos”. Ela representa o resultado da
atividade operacional em um estagio mais supekfiptas considera apenas aquelas despesas
mais “préximas” as receitas reconhecidas no periadwm vez que representam apenas 0S
gastos empregados na aquisicdo, elaboracdo oug@cedos bens e servigos vendidos, nao
considerando as demais despesas da empresa comidomtais como, as despesas
administrativas e de vendas. Essa métrica podeaindoor meio da margem bruta, por
exemplo, a eficiéncia na gestdo do processo deiggaj elaboracdo ou execucao dos bens e
servigos vendidos.

O lucro/prejuizo operacional que é evidenciadostautira legal da demonstragéo do

resultado do exercicio ndo representa, de fatesoltado das opera¢gbes da empresa, pois,
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conforme Assaf Neto (2007), tal resultado deveasgrele efetivamente gerado pelos ativos
da empresa, independentemente da forma pela gualtitzos sdo financiados, o que implica
na desconsideracao do resultado financeiro quaadsa apuracéo. O lucro operacional € o
reflexo das operagbes da empresa. Assim sendadyigargue melhor reflete essa informacao
€ oLAJI, que representa o lucro anteslBae CSLLsem considerar os efeitos das receitas e
despesas financeiras.

O lucro/prejuizo liquido é a métrica mais tradiecibe mais amplamente estudada, ele
reflete o resultado do desempenho da empresa comtodo, uma vez que incorpora 0s
reflexos operacionais e da estrutura de capitémbeiros da empresa. “O lucro € o resultado
do acionista, depende das decisdes de ativos (digx}a e de passivos (despesas
financeiras)”. (ASSAF NETO, 2007, p. 151). No Brasil,Lucro Liquido é a parcela do
resultado remanescente apos a deducédo das padiegpdos debenturistas e das participacdes
obrigatorias.

Como é possivel perceber, cada uma das métricasa aniencionadas incorporam
diferentes niveis daccruals conseqiientemente, tendem a possuir contetdosaxtmnais
distintos & medida que se distanciam cada vez dwaisixa. Contudo, o modelo decruals
da contabilidade é considerado um dos fatores nsgpeis pela relacdo ndo contemporanea
entre os lucros contébeis e os precos das acdesxdbdo com Collinst al. (1994, p.320), as
evidéncias de que os lucros futuros sao Uteis @guhcar 0s retornos atuais, implicam que
aquele modelo falha em capturar os eventos relesani expectativas do mercado de uma
forma tempestiva.

Um outro ponto que merece comentarios em relacdaaoualsreside no seu nivel
de discricionariedade. Alternativas igualmente tasepara o registro de um mesmo evento
permitem que os resultados sejam passiveis de gj@manto. A acdo oportunista dos

gerentes pode prejudicar sensivelmente o contedftwmacional do resultado contabil,
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acarretando, dentre outras implicacoes, efeitoativeg ao estudo da sua relagdo com o preco
das acdes. Nessa linha Martinez afirma que

s

Uma consequéncia do gerenciamento de resultados €é o
comprometimento da qualidade da informacédo contabilesse fenbmeno
pode criar sérias ineficiéncias alocativas entreermpresas, assim como
provocar distribuicbes de riquezas injustificAveigom danosas
consequéncias para o incipiente mercado de -capitaisileiro.
(MARTINEZ, 2008, p. 8, grifo nosso).

O estudo desse fendbmeno € o objetivo da Teoria BibRasitiva que, por meio do
estabelecimento de hipoéteses, utiliza 0 mercadoagais para tentar explicar e predizer as
escolhas contébeis realizadas pelos geréhtes.

Considerando todas as partes que se relacionam ucoa empresa, tais como,
proprietarios, investidores, gerentes, credoresemo etc, o estabelecimento de contratos,
sejam eles formais ou informais, se constitui naeita pela qual € viabilizado o equilibrio
dos interesses individuais daqueles agentes, nsejuefere & maximizacao da sua utilidade,
consistindo assim em uma tentativa de controlaarssteréncia de riqueza. Esse conflito de
interesses é potencializado pela assimetria infoonal existente entre as partes.

De acordo com Lustosa (2001, p. 80), os agentegpgssuem relagdes contratuais
com as empresas necessitam, e demandam, uma nuwida de informa-los sobre a
performance e capacidade de geracdo de fluxoside ftauros da empresa. Assim, ainda
segundo esse autor, “essa medida, ao reduzirraetgsi de informacdes entre os gestores e
as demais partes contratantes, pode ajudar na malbcacdo de recursos escassos nas
empresas, beneficiando a sociedade como um todesseNcontexto, a informacdo contébil
surge entdo como instrumento de reducdo dessaedsain®s contratos estabelecem como
parametros de controle da atuacdo dos agentesreroslcontabeis, 0s quais sdo dotados de

objetividade e sdo passiveis de verificacao.

16 A literatura relaciona trés hipéteses, a saBénus Plan, Debt/Equity Size Para uma discusséo detalhada
ver Watts e Zimmerman (1986).



61

Gerentes tém sua remuneracao variavel estabelecidarme os resultados obtidos,
0s quais sdo medidos pelos lucros contabeis apurdd® credores estipulam clausulas
restritivas a partir da estrutura de capital dapresas. O governo adotada critérios de
regulacdo diferenciados de acordo com o tamanhoedgzesas. Enfim, a informacao
contabil passa a ser o meio de controle das redag@mtratuais e ao mesmo tempo a forma
pela qual os gerentes podem viabilizar a transt&méde riqueza, conforme a escolhas
contabeis realizadas. “Consequentemente, a esentha procedimentos depende dos efeitos
dos processos contratual e politico sobre os fldexaixa” (WATTS e ZIMMERMAN,
1986, p. 179)

Assim, segundo Dechow (1994, p.5) e Lopes e Maf@@95, p.66), a imposicao
sobre o processo contabil de restricbes como daivtgde, verificabilidade e o uso do
modelo de avaliacdo com base nos custos histotimos-se necessaria uma vez que limitam
a flexibilidade dos gerentes no gerenciamento donteecimento das receitas e despesas,
funcionando como clausulas restritivas dos cordra&tatre os gestores e o0s investidores e
proprietarios. Tendo em vista a finalidade da duilittade em fornecer informacdes Uteis, 0
processo deaccruals deve representar um equilibrio entre relevanciaoefiabilidade.
Confiabilidade esta que, segundo Lustosa (200181, “significa critérios praticos e
objetivos, tanto para apuracéo do lucro quanto paaaauditagem”.

Contudo, para Dechow (1994, p.4), a funcdo priméoa accruals € superar 0s
problemas com a mensuracdo do desempenho das amprascontinuidade, uma vez que
fluxos de caixa realizados sofrem, em curtos i@tesy de tempo, de problemas de
oportunidade e confrontacdo que os tornam menasniativos. Indo mais além, Lopes e

Martins (2005, p.67 e 72) afirmam que o regime dmpeténcia estd apoiado na ideia de
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relevancid’e que “é nosaccruals que reside o conteido informacional da contabibgad
medida quégsic] eles fornecem informacdes ao mercado”.

Em seu estudo, Dechow (1994) constatou, basicanwmgepara curtos intervalos, 0s
lucros s@o mais fortemente associados aos retata®sacdes do que os fluxos de caixa.
Entretanto, ao ampliar o intervalo de avaliacadoa@acidade dos fluxos de caixa de medir o
desempenho da empresa melhora em relacéo aos. lAsm, ela concluiu, com base nas
evidéncias encontradas, que @&cruals desempenham uma importante funcdo no
aprimoramento da capacidade dos lucros em reftetidesempenho da empresa. As
constatacfes relacionadas ao intervalo de avalemdoboram a premissa de que, de acordo
com Martins (2000, p. 28), “todo o lucro é ou insplina figura do caixa; todas as formas de
avaliacdo, ao final, chegam ao mesmo lucro e aonmezmixa, com 0 problema apenas da
inflacdo e do custo de oportunidade”.

Dechow, Kothari e Watts (1998), ao explorarem ag&@b entre lucros contabeis e
fluxos de caixa, por meio de um modelo por elesewlesivido, também encontraram
evidéncias de que os lucros contabeis atuais g@ristes aos fluxos de caixa operacionais
correntes na predicéo dos valores futuros dessesstl Para aqueles autores, umas das razdes
dessa superioridade é que axxruals compensam a correlacdo negativa das variacdes dos
fluxos de caixa, o que produz variagdes de lucons em menor grau de correlagdo negativa.
18

Utilizando o modelo acima mencionado, Barth, Craieson (2001) investigaram a
fungcéo dosaccruals na predicdo dos fluxos de caixa futuros. As caars desse estudo

foram que: (i) cada componente @ecrual do modelo possui diferentes conteudos

" Lopes e Martins (2005) entendem por relevanciapacidade da informacdo em prever de fluxos decaix
futuros.

18 | ustosa (2001, p. 96) identificou que a sérieudeds possui uma variabilidade significativamentnar do

que aquela apresentada pelos fluxos de caixa, sefes em seu nivel global ou segregados em seus
componentes operacional, investimento e financidames quais, em todos o0s niveis, apresentam teiadéa
autocorrelacdo negativa.
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informacionais; (ii) a segregacao dmscrualspor tipo de componente (variagdo de: contas a
receber, contas a pagar, estoques, depreciacadtizap®o e outrosaccruals) melhora
significativamente a capacidade preditiva do madeldiii) a utilizacdo do fluxo de caixa
corrente e dos componentesaerualsdo lucro contabil atual fornece melhores predigieges
fluxos de caixa futuros do que a série de lucrogataeis passados.

Outro estudo, Nichols e Wahlen (2004), concluiu gaevariacbes do lucro contabil
conttm mais informacdo que as variacbes nos fluk®scaixa das operacdes. Esses
pesquisadores destacam a importancia da informaiggente nosiccruals na associacao
entre as variaveis contabeis e os precos das.acdes

No Brasil, Cunha (2006) testou o conteudo informieai ndo esperado do lucro
operacional, lucro liquido e fluxo de caixa opevael para o mercado e verificou que em
periodos trimestrais o lucro operacional se mostnais relevante, por outro lado, constatou
que o conteudo informacional do fluxo de caixa ap@nal se mostrou mais relevante
qguando o periodo é ampliado para um ano, o quasoaate com as conclusdes de Dechow
(1994).

De uma maneira geral, esses resultados reforcamssatacao inicial acerca do maior
potencial informativo dos lucros contabeis freme #uxos de caixa realizados apresentada
por Ball e Brown (1968). Contudo, apesar dessatfacias, e de tantas outras ja verificadas
em inimeras pesquisas que exploraram esse as8witijo destacar que, segundo Lev, Li e
Sougiannis (2009), elas ndo se mostraram sufigemtgue esse tema ainda é uma questao
aberta.

Lev, Li e Sougiannis (2009) testaram a utilidads datimativas que suportam o0s
accrualsno tocante a sua capacidade de predizer a perfoarda empresa. Os resultados
obtidos indicam que aquelas estimativas (e, imgmente, osaccrualg, apesar de

melhorarem a predicdo dos lucros contabeis do eguirgte, ndo aprimoram as predi¢cbes de
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fluxos de caixa futuros e de lucros contabeis @gurA conclusdo geral de Lev, Li e
Sougiannis (2009) é que a utilidade das estimatwatibeis para os investidores € limitada.
De todo modo, tendo em vista que cada métrica sidteglo contabil incorpora um
nivel diferente deccruals o que implica em um maior distanciamento do fldeocaixa das
operacdes a medida que o resultado se aproximbauwbod/Prejuizo do Periodo”, o estudo da
relacdo entre essas métricas e os precos tambémtegandiretamente, avaliar a capacidade
dosaccrualsde aprimorar o contetdo informativo dos fluxoscdixa realizados, fornecendo

assim constatacoes empiricas adicionais a com@eelesse tema.

2.6. Hipoteses da Pesquisa

Nas subsecOes anteriores, foram apresentados alygosnentos que permitem
explorar o problema de pesquisa proposto, no entaatn uma hipotese, o pesquisador nao

sabe quais fatos e dados a investigar. (WATTS e ZIMMERML986, p. 10).

A partir da revisao da literatura se estabelecépatese Geral do trabalho, e
entdo torna-se necessério [...] operacionalizaa bgstese e seleccionar os
métodos de investigagdo. SO depois é que se ppdssar a recolha e andlise
dos dados e apresentacdo dos resultados. Estesomfiomar ou negar a
Hipotese Operacional estabelecida e € esta comffmnau negacdo que vai
fornecer as conclusdes do trabalho empirico.(HIlHIlE, 2008, p. 32)

Segundo Hill e Hill (2008, p.33) a hipbtese gerabsui carater abrangente e esta
embasada na literatura, j& a hipotese operacioraltrdducdo daquela hipétese e possui
carater especifico e, “se os dados forem analisasasdo métodos estatisticos, a Hipotese
Operacional devera ser escrita de modo a indicaatareza das operacdes estatisticas”
utilizadas para testa-la. Sob esses conceitos, resemte dissertagcdo serdo testadas as

seguintes hipoéteses gerais:
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Hi.: Ha associacdo contemporanea, no curso do trimesentre os precos das

acOes e o resultado contabil desse periodo.

H.: A métrica que melhor reflete os fatores considdos pelo mercado na

formacao das suas expectativas € o lucro liquido.

Hs: A importancia relativa do conteudo informacionalo lucro liquido é maior
no curso do trimestre do que no momento da sua jagéao, considerando os

resultados obtidos por Ball e Brown (1968).

A hipotese operacional relacionada agdra a hipotese nula do teste Qui-Quadrado,
x2, descrito na secdo 3.6. Os testes das hipdtesesHidependem do resultado verificado
para H, ou seja, caso esta seja rejeitada, aquelas,sag@@Bsente, também o serdo. Por outro
lado, caso kHnéo seja rejeitada, tera sentido testae Hk.

Especificamente em relacdo a hipotese aldecisdo de utilizar como referéncia os
resultados obtidos por Ball e Brown (1968) ¢ jitsdila pela auséncia de estudos nacionais
que tenham explorado esse aspecto da associagécaenformacdo contabil e o mercado.
Ball e Brown (1968), considerando 3 variaveis —rbutiquido (1) e Lucro por Acéo (2)
obtidas por um modelo de regresséo; e Lucro poroA@ obtido pornaive model-
encontraram 0s seguintes percentuais de importéglaiava: 49% (1), 50% (2) e 47% (3).

E importante reconhecer que a comparabilidade dssltados aqui proposta é
questionavel, tanto no aspecto estatistico quamorelacdo as diferencas temporal e
conjuntural. Entretanto, o objetivo subjacente adteipe H é verificar, mesmo que
indiretamente, se a importancia relativa do cordgeidormacional do lucro liquido, no
mercado acionario brasileiro, apresenta niveis Bemees aqueles identificados por Ball e

Brown (1968), mesmo apoés decorridas 4 décadas.



66

Ha alguns estudos norte-americanos que replicaesoupsas realizadas na década de
1960 e que obtiveram resultados semelhantes, comoaso de Nichols e Wahlen (2004),
Bamber, Christensen e Gaver (2000) e Landsman eléhaf(2001).

Nichols e Wahlen (2004) replicaram o estudo de Balrown (1968) e, apesar da
defasagem temporal de quase 40 anos, obtiverartadssi semelhantes, principalmente no
gue compete a associacao entre lucros e precasigeaoridade dos lucros frente aos fluxos
de caixa.

Apesar da criticas apresentadas, Bamber, Christemggaver (2000) replicaram o
estudo de Beaver (1968) e, utilizando um amostna dados contemporaneos, encontraram
resultados semelhantes, apesar de menos sigmfisatla Landsman e Maydew (2001),
também replicando Beaver (1968), ndo encontraraintérsias de declinio na capacidade
informativa da informacao contabil para 0 mercaclorgrio norte-americano.

Assim, essas conclusfes, de uma maneira geraljmpsdgerir que os resultados
obtidos por Ball e Brown (1968) poderiam ser comsidos contemporaneos, reduzindo os

problemas de comparabilidade apresentados ggquetb menos no aspecto temporal.
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3 METODOLOGIA

A metodologia deste estudo, cujo carater € eminmriee exploratorio e descritivo,
seguiu, basicamente, aquela adotada por Ball e BB(d®68), especificamente no que se
refere ao estudo de associacdo e a analise daté&mpiarrelativa do conteudo informacional
das variaveis contabeis. A seguir, serdo apresesitasl conceitos e aspectos operacionais

necessarios a compreensao da etapa empirica dagaesq

3.1 Estudo de Associacao

Segundo Kothari (2001, p. 116), um estudo de asgc@gcitesta a existéncia de uma
correlacdo positiva entre uma medida contébil demi@enho e os retornos das a¢gbes durante
um determinado periodo. O objetivo nesse caso icaerse a medida contébil testada foi
capaz de capturar o conjunto informacional reftetitb preco das acbes, sendo possivel,
inclusive, testar o quéo répido isso teria ocorrila presente dissertacdo, o estudo de
associacdo empregado testara a existéncia de umedacéo positiva entre cada uma das
métricas do resultado contabil trimestral estudadasretorno anormal diarios no curso do
trimestre a que se refere aquele resultado contéabil

Uma caracteristica importante dessa técnica, qu@gie uma maior aproximacao da
realidade, é o reconhecimento que as demonstraptedbeis sdo uma fonte de informacao
concorrente as demais existentes, ou seja, haorpeegue essas demonstracdes sdo as Unicas
fontes de informacdo disponiveis para o mercadainfsas conclusbes alcancadas nédo

contemplam a ideia de causalidade entre a inforonegétébil e as variacdes dos precos das
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acbes, mas, simplesmente, a hipétese da existéeciama associacdo entre as variaveis
estudadas.
Além de Ball e Brown (1968), Pettit (1972), Watt®913), Brown (1978), Sarlo Neto

et al. (2005) e Nascimentet al. (2006), por exemplo, utilizaram o estudo de asgéo.

3.2 Amostra e Critério de Selecédo dos Dados

Os dados utilizados na pesquisa dizem respeito cdacGes das acdes e as
Demonstracdes do Resultado do Exercicio — DRE neerties ao periodo compreendido entre
01/07/1999 e 05/04/2008, de todas as empresas ¢0as aegociadas na BOVESPA. Os
dados foram obtidos em marco de 2009, por meio ake e dados Economatica®,
disponivel no Departamento de Ciéncias Contabeit/maersidade de Brasilia e do sitio
www.bovespa.com.br.

No que se refere as DRE, a amostra abrangeu ob8esvaigmestrais entre o 3°
trimestre de 1999 e 1° trimestre de 2008. No quepete as acdes, com excecdo daqueles
casos em que a empresa sO apresentava acoes daliigia, foi dada prioridade aquelas do
tipo preferencial, em virtude de apresentarem mlajardez. As observacdes foram diarias.
Os precos considerados foram os de fechamentotaaldsejada, ou na data imediatamente
posterior, e foram ajustados pelos proventos, corém critério adotado pela Economatica®.

Foram incluidas na amostra apenas as empresasemqaeram, cumulativamente, 0s
seguintes critérios:

a) empresas que apresentaram DRE trimestral,

b) DRE que continham informacdo para todas as caétrconsideradas na

pesquisa; e
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c) empresas com, pelo menos, 20 cotacdes diariagmestre a que se refere

a DRE e no trimestre imediatamente anterior.

Como resultado da observancia aos critérios aciet@cionados, a amostra foi
composta por 2.588 trimestres, distribuidos en@@ @mpresas, dos mais diversos setores

econdmicos.

3.3 Performance Anormal

3.3.1 Estimacgao

Para realizar o estudo de associacdo se tornasa@eicea definicdo de uma medida
que possa representar a performance anormal dgsspdas acfes. Essa medida devera
representar a resposta de uma determinada ac@xtrgidos os efeitos do mercado, ao
conjunto informacional a ela especifico.

De acordo com Brown e Warner (1980), o desempermhpredco de uma acao so
podera ser considerado “anormal” se comparado particularbenchmarkou seja, antes de
se obter o que sera considerado “anormal”, seréssado especificar o modelo a partir do
gual sera estimado o retorno entendido como “ndrrRaka esse fim sera utilizado o Modelo

de Mercado, oarket Mode] evidenciado na equacao (16).

re=a + Iél Mot + Uy (16)

onde:
Fit - Retorno da A¢do da Empresao tempd;
rme —> Retorno do indice da BOVESR® tempa;

a e ,[;’l -> Coeficientes do Modelo de Mercado; e

A

U, - Termo de Erro da Regresséo.
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Segundo Watts e Zimmerman (1986, p. 33), do poateista estatistico, 0 modelo de
mercado é uma descricdo da relacdo entre a taxeta®o de um ativo (ri) e a taxa de
retorno sobre uma carteira de mercado de ativ@s uando a distribuicdo dessas taxas de
retorno é normalmente bivariada.

Contudo, sob a ética da literatura de contabilidade financas, o valor estimado pelo
modelo de mercado pode ser interpretado como &lpado retorno do ativosensivel aos
efeitos, capturados pelo retorno da carteira deader, das variaveis que afetaram o retorno
de todos os ativos (WATTS E ZIMMERMAN, 1986, p.33), deks¥ma, o termo de erro da
regressao () representa a resposta especifica do ativas variaveis que afetaram
exclusivamente o seu retotnsto €, a parcela do retorno da acado de uma emesps&ifica,
apos os efeitos estimados dos movimentos geramsedoado e do risco sistematico da acao
serem removidos (BROWN, 1978, p.21). De acordo &own e Kennelly (1972, p.404),
"since the abnormal rate of return measures thenexb which the market has reacted to
errors in its previous expectations, the abnormagd of return can be used to assess the
predictive accuracy of any device which attemptsfdoecast a number is relevant to

investors”.

(17)

Identicamente a Famat al. (1969), é assumido qué; satisfaz as premissas

requeridas pelos minimos quadrados ordinariosef@u s

E(u,)=0 varu, ) = o7

cov(u,,u,,) =0 cov(u,,r,) =0
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E importante destacar que, apesar das premissasidasyo modelo apresenta um
problema relacionado a correlagéo entre o retordwidual de algumas acdes e o retorno de
mercado. Entretanto, uma vez quBOVESPAem sua composicao alterada periodicamente,
uma determinada acdo podera ter participado demsgasicdo durante todo o periodo
considerado na pesquisa, ou podera ter particidadorma alternada, ou, talvez, ndo tenha
sequer participado durante o periodo, dessa faquele problema tende a ser minimizado.

Segundo Brown (1978, p. 19), como a analise recaibde os retornos anormais, ela
envolve a estimacao dos coeficientes do modelontixan periodo no qual se espera que 0s
precos estejam em equilibrio, o0 que significa psa@stimacdo néo sera realizada no periodo
em que os precos estdo sendo influenciados paariatdo em estudo. A ndo observancia
dessa exigéncia resultara em estimacodes sujgadbemas de omissdo de variaveis. Assim,
como o retorno anormaillif) representa a parcela do retorno individual de empresa que
consiste na resposta as informacfes a ela espscifitisponiveis em um determinado
momento, o modelo de mercado sera estimado paediadlos trimestres estudados, com
base nas 100 ultimas observacdes diarias dos estordividuais das agdes:| e do mercado
(rmp, para cada um daqueles dias. Analogamente aifispgio adotada em estudos de
eventod’, cada dia representara um dia “zero”, possuinddapto, uma janela de estimacao
propria. Isso implicara na estimacéo de tantos toedpiantos forem os dias de cada um dos
trimestres. Como a janela de estimacdo serd mowedgja, considerarq sempre os 100 dias
anteriores ao da estimacdo, sera possivel capagraxpectativas em relagdo a empresa,
presumidamente, ajustadas pelas informacfes nwestes. Esta sistematica € representada

na Figura 3.

19 para detalhes acerca do estudo de eventos venRrdMarner (1980, 1985), Campbell e Wasley (1993) e
MacKinlay (1997)
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Figura 3: Janela de Estimac&o do Retorno Normal
Fonte: Elaboracéo Prépria

Brown e Warner (1985), Campbell e Wasley (1993)azKinlay (1997) apresentaram
algumas consideragbes acerca de problemas caupaltosiso de precos diarios em um
estudo de eventos. Em virtude da similaridade mébga@m, sobretudo no que concerne a
estimacdo dos retornos anormais, questdo centsapralemas identificados, é importante
destacar as conclusdes alcancadas nesses estgisfieamente em relagdo aos pontos de
interesse desta pesquisa.

No que se refere a ndo normalidade dos retornasosliconsequentemente dos
retornos anormais, segundo Brown e Warner (19885)p.esse problema tende a ser
minimizado, em virtude das evidéncias de que agnmes anormais médios, em uma andalise
cross-sectiongonvergem para normalidade conforme o tamanhondstaa aumenta.

Outro problema € o viés introduzido pelo efeitordm sincronismo de negociacéo,
que, segundo MacKinlay (1997), surge, por exempdlp fato de que os precos diarios
considerados séo aqueles do fechamento, o queaseéne consideracdo a ultima negociacdo
do dia, quando, na verdade, tais precos séo rdesltie inUmeras negocia¢des durante aquele

periodo. Myron Scholes e Williams (1977) apresemaum estimador para of que é

consistente mesmo na presenca do nao sincronisnguestdo. Contudo, Brown e Warner

(1985), Campbell e Wasley (1993) e MacKinlay (19@86hcluiram que os ajustes sao
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geralmente pequenos e sem importancia, de formasgjuesultados obtidos pouco diferem
daqueles alcancados por meio do modelo de mercaco& forma original.

Desse modo, a conclusdo geral é que a metodolageatla no modelo de mercado
utilizando observacdes diarias dos retornos se renospnsistente para os fins aqui
pretendidos. Entretanto, deve-se ter em mente quelagdo proposta por esse modelo,
conforme Famat. al (1969, p.9), € uma generalizacdo simplificadaodanécéo do preco das
acOes, uma vez que condi¢cdes gerais do mercadohaszndo determinam o retorno sobre
uma acdo, de forma que o seu termo de digpténde a incorporar ndo apenas efeitos

individuais.
3.3.2 Apuracao dos Retornos

Visando atenuar as limitacdes citadas por Ball @vBr (1968), especificamente no
tocante a periodicidade mensal dos precos das ,abéas como em relacdo a apuracao
discreta dos retornos das acdes, serdo utilizadagtes diarias e 0s seus respectivos retornos
serdo obtidos, tanto da acédo individualmente qudatmercado (iBOVESPA), por meio da

forma logaritmica, representada pela equacéo (18).

= |n(&j (18)
Pit-1

My = In P =In Piia

onde:

rii = Retorno da Acdo da EmprasaBOVESPANno tempd;

pii 2 Preco da Acdo da Empradapontosdo iBOVESPANo tempda; e
pi-1 = Preco da Agédo da Emprasapontosdo iBOVESPANo tempa-1



74

Fama (1965, p.45) destaca trés razdes para o Usg-getornos, sao elas:

a) a mudanca néog-price € o retorno, calculado por meio de capitalizacéo

continua, de uma ac¢do mantida durante o periodsidmado;

b) a variabilidade da variacdo de precos simplapit@izacéo discreta) para
uma determinada acdo é uma funcdo aumentada dectiesmivel de preco,
efeito este que, aparentemente, pode ser neutla)iean grande parte, pelo

logaritmo; e

c) para variagbes menores gquel5% o log-retorno € muito proximo da

porcentagem da variacéo do preco.

Além dessas razoes, Famatal. (1969) destacam que a utilizacdo de log-retornos
resulta em uma distribuicdo simétrica, o que reguproblemas de estimacao, ao contrario da
distribuicdo proveniente de retornos discretosjal § assimétrica para direita.

Por fim, de acordo com Brooks (2008), a literataicadémica de financas geralmente
utiliza a formulacéo log-retornos basicamente gato de serem interpretados como uma
capitalizacdo continua, o que facilita a sua coag# através dos ativos e permite que 0s
retornos sejartime-additive isto €, que o retorno de um periodo seja o sergenatério dos

retornos dos seus subperiodos.

3.4 Formacao das Carteiras

Como o objetivo de um estudo de associacao é,dmasite, testar a correlacdo entre
uma medida contabil de uma empresa e os retorrsosuds acoes, é fundamental estabelecer

0 critério para analisar a associacdo a ser tesRal@a esse fim, serdo criadas carteiras
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tedricas que irdo ser compostas por empresas gaseapem as mesmas caracteristicas de
acordo com aquele critério.

O enfoque tradicional, inclusive utilizado também estudos de eventos, [Ball e
Brown (1968), Famat al. (1969), Firth (1976), Brown (1978), Sarlo Netoal. (2003, 2005),
Nascimentoet al(2006)] € a definicdo de duas carteiras, aquetargpresentaria as “boas
noticias” e aquela que consistiria nas “mas naicdoravante denominadas “Boas” e “Mas”,
as quais agrupariam as empresas conforme o siositivp e negativo, respectivamente,
obtido de acordo com o critério empregado.

Tendo em vista que o objetivo da pesquisa € avalieontetudo informacional do
resultado contabil por meio das métriéds LB, LAJI, LO, LAIR eLL , ja discutidas na sec¢éo
2.5, serdo constituidas, para cada uma delas, as a@uteiras acima mencionadas, o que
resultara em doze carteiras no total.

Tendo em vista que, conforme Brown e Kennelly (1952406), a validade da
pesquisa depende consideravelmente de como sd@ms@v@s carteiras “Boas” e “Mas”, se
torna necessario definir um modelo de previsdadesfie. Aqueles autores citam duas classes
de modelosnaive modelsou modelos ingénuosmodelos de regressao.

Ball e Brown (1968) e Brown e Kennelly (1972) wiiam ambas as classes de
modelos. Em tais estudos nao foi observada umaistigade significativa do modelo de
regressao frente aosaive modeluma vez que os resultados obtidos por esse madelo
mostraram consistentes se comparados com os tesibdcancados por aqudbessa forma,

e considerando adicionalmente a disponibilidade dados contabeis, bem como a sua
simplicidade, serd empregadmaive modéf na série trimestral das métricas de resultado,

conforme especificado na equacéao (19).

2 Apesar das conclusdes obtidas por Ball e BrowBg)L8 Brown e Kennelly (1972), bem como pelo fates®
modelo ser bastante utilizado, por exemplo, potoSHeto et al. (2005), Nascimentet al. (2006), Lyra,
Olinquevitch (2007) etc, vale destacar que estiraatde retornos com base em previsdo de analstEsmpser
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M, =M, +0u, (19)

onde;:

M;: = valor da métrica no trimestte
Mi..1 = valor da métrica no trimesttel;

V; - valor ndo esperado da métrica no trimestre

O critério a ser adotado para classificar, em tachestre, as empresas nas carteiras a

serem formadas, observara o sinal do valor ndoadpela métrica. Assim, cagg>0, no
respectivo trimestre, a empresa integrara a cart@oas”, caso contrario, ou seja, <0,

compora a carteira “Mas”.

3.5 indices de Performance Anormal

Depois da estimacéo dos retornos anormais e dgocet@cdo das empresas, a cada
periodo, nas carteiras “Boas” e “Mas”, a etapa iseglé construir medidas, ou indices, por
meio das quais sera avaliada a existéncia da aggocentre as informacdes captadas pela
contabilidade e pelo mercado.

O primeiro passo nessa etapa é calcular a médieettoeos anormais. Para Faeta
al. (1969, p. 10) e Brown (1978, p.21), essa meédiae el interpretada como o desvio
percentual médio estimado dos retornos, refererges;des que compdem a amostra, do seu

relacionamento normal com o mercado.

mais acuradas, conforme Watts e Zimmerman (198@jetanto, a dificuldade de acesso a essas preyiade
Brasil, foi um dos fatores que contribuiram paeseolha do modelo naive.
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Serdo calculadas duas meédias, gemal) (e cross-section(ui), as quais serao

calculadas por meio das expressdes (20) e (2pgctgamente.

=LYy, (20)

1&A
Uit :?z uit,l’ (21)

Por meio da formulacdo (20), sera calculada a m@dial, a qual representara o
retorno anormal médio para o djaconsiderando o nimero total de trimestig$, de cada
carteira. Ja a equacdao (21) fornecera o retornoraianédio do dia, considerando o numero
de trimestreg;, para a empresa

As medidas empregadas serdo: (i) indice de PerfarenAnormal‘Cross-Section”
(IPAI) [Ball e Brown (1968), Pettit (1972), Firth (197@rown (1978), Sarlo Netet al.
(2003, 2005), Nascimento (2006)], equacéao (22jj)eRetorno Anormal AcumuladoRAAQ
[Famaet al. (1969), Brown (1978); Brown e Warner (1980, 1985ampbell e Wasley

(1993), De Medeiros (2005)], equacao (23).

(a3
IPAiT =e\ ™' (22)
T
RAAg- = Zut (23)
t=1

ondee representa o0 numero neperiaesZ,718281828...)e N o niumero de empresas que

integram cada carteira.

21 Tg é 0 somatério do nimero de trimestres de cadaesajgue foram classificados em uma determinada

N
carteira, ou sejal ; = ZT,
i=1
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Conforme Famat al. (1969, p.10), é possivel interpretar o retornor@auad (medio)
acumuladoRAAQ como o desvio acumulado durante um determinadog® Ele mostra os
efeitos acumulados do comportamento dos retornssaideiras “Boas” e “Mas” frente ao
seu relacionamento normal com os movimentos doaderc

O Indice de Performance Anormal incorpora, basicaeea mesma ideia dRAAg,
entretanto, os retornos anormais médios sdo dapials continuamente. Segundo Firth
(1976, p.297), esse indice mede o movimento dogopreas acbes que compdem uma
carteira durante um determinado periodo, como urbep&ual do movimento proporcional
esperado das acdes conforme o relacionamento camodelo de mercado. Em uma

linguagem mais pragmatica, Ball e Brown (1968) ieqph 0IPA da seguinte maneira:

Suppose two individuals A and B agree on the falhgproposition. B is to
construct a portfolio consisting of one dollar isted in equal amounts M
securities. The securities are to be purchasedeaend of month -12 and
held until the end of month. For some price, B contracts with A to take (or
make up), at the end of the morithone dollar plus or minus any abnormal
gains or losses. ThePly is the value of A’s equity in the mutual portfolio
at the end of each moniih. (BALL e BROWN, 1968, p.168)

A decisdo de utilizar mais de uma medida, considexoproposicdo de Pettit e
Westefield (1974)apud Brown (1978), acerca de que, sob algumas condighfsentes
indices podem fornecer resultados divergentes.

Cabe destacar que a apuracao do retorno anorméab pede apresentar vieses, que
podem influenciar tanto o valor das observacfesianéduanto a sua variancia, o que
repercute diretamente nos valores a serem obti@@sgs indices. Esses vieses se devem as
diferencas entre as quantidades de empresas emtroadsatre e entre a quantidade de
trimestres por empresa. Portanto, a apuracdBAilbg auxiliara na avaliagdo dos possiveis

vieses quando da analise dos resultados. Vale fiisaBall e Brown (1968) documentaram
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que a direcdo descendente observada palBAo reflete um viés, na medida em que

Em (i )} Ml el

Apesar de Brown (1978) ndo ter encontrado diferesggnificativas entre os indices
por ele utilizados e de Ball e Brown (1968) teremstatado que aquele viés ndo afetou o teor
dos seus resultados, a existéncia do risco dengafresse problema, uma vez que nenhum
estudo analisou essa hipotese no contexto aciom@sileiro, justifica a manutencédo das duas

medidas propostas.

3.6 Teste Estatistico

Assim como Ball e Brown (1968) e Brown e Kennelly012), para avaliar se as
medidas de performance anormal acumulada apresemsmitados que estatisticamente

estejam associados a classificacdo definida core bas métricas contabeis (“Boas” e
“Mas”), sera realizado o testPearsony?, calculado sob uma classificagdo 2-por-2. Essa

estatistica, sob a hipotese nula de independéntia as séries, ou seja, de independéncia

entre as duas classificacdes, possui distribyitdom {-1)(j-1) graus de liberdade.

2 IZ]:G"J _ni,j)2

x = (24)

Ni,j
onde:

ni; = quantidade geral esperada de observacbes

n; = quantidade real de observagdes categorizadasromntocritério de classificagdo

i e] - categorias de cada série
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Para realizar esse teste, as observacdes saoficdalss conforme as categorias
desejadas, para que, em seguida, sejam realizasglosxames de associacdo entre a
distribuicdo dessas observacées e a distribuigaerada® em virtude daquela classificacao.
Assim, € possivel avaliar se essa distribuicdooélyto do mero acaso, ou se existe uma

associacao estatisticamente significativa

3.7. Conteudo Informacional Relativo

Finalizada a etapa do exame da associacao emntferemacédo contabil e o mercado,
sera analisado o conteudo informacional médio alidei cada métrica do resultado contabil,
no curso dos trimestres que integram a amostra.

Partindo-se da premissa de que o retorno anormainde acao representa o valor
atribuido a nova informacéo a ela relacionada, lorvacumulado desse retorno, em termos
absolutos, representara o valor de toda nova irEo@im em um determinado periodo. Dessa

maneira, a Informacgéo Totdll do periodo sera obtida por meio das equactese(ZH)).

INT -
ITir = (2
T=¢€ 100 (25)
T ,—
ITgr =2 Ut‘ (26)
t=1

22 Nesse teste a distribuicdo esperada para cadgodate obtida a partir das quantidades da distdou
observada, decorrente da classificacdo efetuada.efamplo, considerando a matrig, que contém as
distribuicbes decorrentes das classificacdes dedlaamwm as categoridase j, Ni,j= (N/N) xN;, ondeN; e N;

representam a quantidade total por linha e cotlananatriz, respectivamente, ou seja, a quantidataé por
categoria, &N o total geral.
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Independentemente da classificacdo “Boas” ou “M&gtao observados retornos
anormais de ambos os sinais, (+/-), 0 que resukamdcompensacfes informacionais
continuas, reflexo das alteracbes das expectatd@s investidores frente as novas
informacfes disponiveis a cada momento. O resultddssas compensacdes sera a
Informacao Liquidall) do periodo, a qual podera ser calculada pelasrgeg expressoes,

de acordo com a medida de performance anormal dadenutilizada:

(1%iu-j

ILip = |[e\N== /10 27)
T
=1

Para obtencdo do valor da informacédo relacionadanéasicas estudadas, sera
calculada, conforme as equacgfes (29) e (30), @dndiformacéo da Métrica do Resultado
Contabil (M"s), conforme a medida de performance anormatadth:

N* [lPAiT“” —J,oo)— N" [lPAiTN' —J,oo]

IM{PAT = (29)

(N+ +N~ )

N* (Raag"" -100)-N" (RaAg" ~100 (30

i CRTH

onde :

IPAI; N* eRAAng —>performance anormal acumulada para carteira “Boagdiat;

IPAI; N eRAAgrhr —>performance anormal acumulada para carteira “Magdliat;

N* —>quantidade de trimestres classificados como “Boas”;

N~ —>quantidade de trimestres classificados como “Mas”.
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De posse dos valores dbE;’s, IL1's e IM{'s, sera possivel calcular, por meio das
equacbes (31), (32), (33) e (34), respectivameose,Percentuais de Persisténcia da
Informacédo PPI's) e as Importancias Relativas dos Contetdos Infoionais das Métricas

do Resultado ContabilRM"s) para qualquer um dos dias do trimestre.

ppli = - PPIg = -9t (31) (32)
ITi; ITg,
IPA;
IrRMiJPAI :IM#
T ILiT (33)
AA
RugRARg M
T Lot (34)
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4 RESULTADOS

Considerando a natureza da analise, bem como or@léeionamento entre as
hipoteses de pesquisa, este capitulo, em um pamemento, analisara de forma descritiva
e discutira todos os resultados obtidos e, por ipresentara as conclusdes alcangadas por

meio dos testes daquelas hipoteses.

4.1 Andlise Descritiva Geral

Conforme mencionado na secéo 3.2, 2.588 trimestigsipuidos entre 108 empresas,
atenderam aos critérios de selecdo adotados. Aamdéei dias por trimestre foi de,
aproximadamente, 54 dias. A série trimestral famadtou com 65 observacdes. A distribuicéo
de trimestres por empresa foi varidvel, assim camquantidade de dias por trimestre
também. Percebeu-se um menor nimero de observaafess dias 64 e, sobretudo, 65, em
relagdo aos demais dias. Considerando essas caticds da distribuicdo dos retornos
anormais medios diarios da série trimestral fit®m como o fato da estimacdo desses
retornos ter sido realizada utilizando-se uma fmebvel para cada dia de cada um dos
trimestres, foram efetuadas 140.599 estimacdesedatisticas descritivas dos retornos

anormais médios diérios resultantes dessas estnadd apresentadas na Tabela 1.
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Tabela 1
Estatisticas Descritivas dos Retornos
Anormais - Geral

Os valores das estatisticas abaixo foram
calculados com base nos retornos médios
diarios obtidos para cada um dos dias,
considerando os 2.588 trimestres. A série
trimestral final dos retornos anormais médios
contou com 65 dias.

Descri¢cao Valores

Média -0,0002
Mediana -0,0001
Maximo 0,0016
Minimo -0,0027
Desvio-Padréo 0,0008
Assimetria -0,3765
Curtose 3,3507
Jarque-Bera 1,8689
p-value 0,3928
Autocorrelacdo 12 Ordem -0,057
Q-Stat 0,223
p-value 0,637

Fonte: Elaboracao Prépria

Como é possivel notar, o resultado apresentadotpsteJarque-Berando permite
rejeitar a hipotese de que a série dos retornosrai® medios didrios possui distribuicdo
normal. Vale destacar que os retornos anormaisaségiresentam valores muito pequenos,
ndo ultrapassando 0,16%. A média e o coeficientasdanetria, ambos negativos, indicam
uma maior presenca de retornos anormais negati@osérie. Ja o test® indica que a
autocorrelacdo de 12 ordem no valor de -0,057 re@tadisticamente diferente de zero.

Analisando-se as séries de retornos anormais médoss obtidas para cada uma
das carteiras “Boas” e “MAas”, cujas estatisticas gdresentadas na Tabela 9, Apéndice A,
observa-se uma situagdo semelhante aquela dagsésie Com excec¢do das carteiras “Boas”
das métricasB eLL, cuja hipotese nula de normalidade foi rejeitanlaigel de significAncia
de 5%, os resultados do tedsrque-Berandicam que tal hiptese ndo pode ser rejeitada em

relagdo as demais séries. Em nivel de carteira,&ande observa retornos anormais meédios
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diarios muito baixos, apesar de sensivelmente ®sido que os observados na série geral,
nao ultrapassando 0,32%. Todos os valores médiosiesgativos e a grande maioria dos
coeficientes de assimetria também o s&o, assim pamoa serie geral, percebe-se uma forte
presenca de retornos anormais médios negativos.

Quanto a autocorrelacéo de 12 ordem, so6 foi obdanvas séries da carteira “Boas” do
LB, com um coeficiente de -0,22, significativo a 10&b;da carteira “Mas” dd.AJl,
coeficiente de -0,27, significativo a 5%. E validessaltar que todos os coeficientes de
autocorrelacdo de 12 ordem calculados sédo negatypesar da quase totalidade ndo ser
estatisticamente diferente de zero. Contudo, emsecteristica reforca a indicagdo acerca da
presenca retornos anormais negativos, sinalizadaytas estatisticas descritivas.

A apuracédo de retornos anormais médios negatieosjderando observacoes diarias,
também foi feita por Teixeira e Lima (2006). Anatida, por meio de um estudo de eventos,
o comportamento do mercado frente a divulgacédonfiermacdes contabeis relativas a
empresas que sinalizam boas préaticas de governesgmestudo utilizou 0 modelAPM e,
considerando 151 dias para estimar o retorno edpecbteve, para cada um dos dias da
janela de eventos de cada uma dos segmentos r@siri@nalisados, retornos anormais médios
diarios em sua grande maioria negativos.

Outro estudo que, apesar de ndo evidenciar adstist descritivas, apresentou
retornos anormais medios didrios marcados pelampgasde valores negativos, conforme é
possivel inferir com base nos resultados obtidnsNascimentcet al. (2006). Os retornos
anormais foram obtidos por meio do modelo de mereadegregados em carteiras teoricas.
Os valores dos indices de capitalizacdo dos retommmormais médios diarios foram
essencialmente inferiores a 1.

O fato é que, dentre os estudos brasileiros pesidpss poucos utilizam retornos

anormais diarios, e, destes, poucos apresentastafsticas descritivas dessa variavel, o que
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dificulta verificar se a presenca de valores neggatitambém foi observada. Contudo, é
importante, quando da analise dos resultados aypeekes adiante, ter em mente essa questao,
uma vez que essa caracteristica implica na impmgigdum viés negativo aos indices de
performance anormal, sobretudo pat&Ai.

Para cada métrica, foram realizados testes dedigdeldas médias e das variancias
das séries dos retornos anormais médios diariosatitesras, “Boas” e “Mas”, a fim de testar
a hipdtese nula de que esses parametros para asi\sasies seriam estatisticamente iguais.
Os resultados, evidenciado na Tabela 9, Apéndidedicam que apenas o teste de variancia
para as séries das carteiras da méRlcapresentou resultados significativos a 5%.

Considerando todas as séries conjuntamente, okadkssl dos testes realizados, 0s
quais sao apresentados na Tabela 2, ndo permiteitargj hipétese nula de igualdade das

médias e variancias daquelas séries.

Tabela 2
Testes de Média e Variancia das Séries

Os testes, cujos resultados sdo evidenciados, foram
realizados entre as séries dos retornos médiowgliar
obtidos para cada um dos dias, considerando o8 2.58
trimestres segregados de acordo com as carteiras
“Boas” e “Mas”, distribuidas entre as métricas do
resultado contabil, conforme evidenciado na Taliela

A série trimestral final dos retornos anormais roédi
para cada carteira contou com 65 dias.

Testes Resultado p-value
Teste de Média
ANOVA F-Stat(11,768) 0,1510 0,9994
Teste de Variancia
Bartlett (11) 9,0983 0,6128
Leveng11,768) 1,0378 0,4105
Brown-Forsytheg11,768) 1,0303 0,4172

Fonte: Elaboracgao Propria

As conclusdes alcancadas por meio dos testes dddagle das meédias e das
variancias das séries permitem que os resultadtidosbpara cada uma das séries sejam

passiveis de comparacao.
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As estimacOes realizadas por meio do modelo de adercapresentaram um
coeficiente de determinacdo médio na ordem de 8,135 valores d& situaram-se entre 0

e 0,9325, conforme evidenciado na Tabela 3

Tabela 3
Coeficientes de Determinagéo das Estimacdes do IvldéeVercado

Painel A — Estatisticas e Ocorréncias

Em relacdo as estatisticas sdo apresentados o maienor valores d& e a sua média,
considerando todas as estimacdes diarias realizadas

No tocante as ocorréncias, sdo evidenciados osroérde estimagées que apresentard®h @entro

do intervalo indicado: (i) igual a zero; (ii) maique zero e menor ou igual a 25%; (iii) maior que
25% e menor ou igual a 50%; (iv) maior que 50% @oneu igual 75%; e (v) maior que 75% e
menor ou igual a 93,25%.

Ocorréncias
=0 <0,25 <050 <0,75 <0,9325 Total
0,1754 0 0,9325 12 102.410 28.761 9.129 287 140.599

Média Minimo Maximo

Painel B — Distribuicdo em Decis

Sao apresentados 0s valoredRialas estimacdes realizadas segregados por dexitoBadideradas
140.599 estimacdes.

Decis

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

0,0086 0,0265 0,0520 0,0817 0,118 0,1673 0,2288129, 0,4368 0,9325

Fonte: Elaboragédo Propria

Os trimestres analisados nesta pesquisa foranifidades, carteiras “Boas” e “Mas”,
conforme o valor ndo esperado de cada um das amtcque resultou na formacéo de 12
carteiras teoricas. A distribuicdo dos trimestr@sstderando essa classificacdo € apresentada

na Tabela 4.

Tabela 4
Distribuicdo dos Trimestres entre as Carteirasitasr

RL LB LAJI LO LAIR LL

Boas 1544 1471 1382 1.386 1.398 1.397
Mas 1.044 1117 1206 1.202 1.190 1.191

Total 2588

Fonte: Elaboragdo Propria
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A fim de fornecer um panorama geral em relacadratises de Performance Anormal
calculados, as Tabelas 5 e 6 apresentam quardgategregados por métrica e por carteira,
respectivamente, conforme o resultado obtido. NaelBab, € apresentada a distribuicéo
cross-sectiordosIPA e RAA Ja a Tabela 6 evidencia a distribuig@&oal dos resultados para

cada um dos trimestres.

Tabela 5
Distribuicdo dos Resultados di#®Ai e RAAipor Empresa

O IPAI e oRAAiforam calculados com base nos retornos anormaigoméimestrais do dibpara a empresa

i O resultado apresentado corresponde a capitalizagdacumulacéo, respectivamente, desses retdios a
Gltimo dia do trimestre. O Total dBAi e RAAI obtidos, 108, representa 0 nimero de empresas\dstia.

Os quantitativos apresentados nas colunas “Bodtas” referem-se ao resultado médio das respectivas
carteiras, ja aqueles da coluna “Total” represerstaamostra como um todo.

IPAI RAAI
>1 <1 >0 <0
Boas Mas Total Boas Mas Total Boas Mas Total Boasas M Total
RL 32 35 29 76 73 79 36 40 31 72 68 77
LB 39 36 40 69 72 68 43 38 29 65 70 79
LAJI 43 39 27 65 69 81 43 42 30 65 66 78
LO 35 44 28 73 64 80 37 45 30 71 63 78
LAIR 34 46 27 74 61 81 36 46 30 72 62 78
LL 35 39 28 73 69 80 38 43 30 70 65 78

Fonte: Elaboracéo Prépria

Tabela 6
Distribuicdo dos Resultados da@é&\Agpor Trimestre

O RAAgfoi calculado com base nos retornos anormais reédiérios
para cada carteira. Os resultados apresentadogspondem a
capitalizacdo desses retornos até o Ultimo diaridaestre. A série
trimestral final dos retornos anormais médios cerdom 65 dias. O
Total deRAAg corresponde ao numero de trimestres que integaala

carteira.
RAAg
>0 <0

Boas Mas Total Boas Mas Total
RL 663 448 1.111 881 596 1.477
LB 632 476 1.108 839 641 1.480
LAJI 596 517 1.113 786 689 1.475
LO 599 513 1.112 787 689 1.476
LAIR 601 509 1.110 797 681 1.478
LL 610 502 1.112 787 689 1.476

Fonte: Elaboracéo Prépria
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Como é possivel perceber, tanto para as carteidaisds quanto para a amostra total,
a quantidade de indices inferiores a 1 e menores0g#l superior, 0 que tende a reforcar a
percepcéao da influéncia das caracteristica negdtisaetornos anormais medios diarios.

Em uma analise preliminar, percebe-se que, em nifesk-sectionas métricas B e
LAJI apresentam resultados coerentes com a segregatidada, apesar do viés negativo dos
retornos, ou seja, as carteiras “Boas” apresentaraenmaior quantidade dieAi > 1 eRAAI
>0 do que as carteiras “Mas”. De forma inversa emlltados sdo 0os mesmos, isto €, as
carteiras “Mas” apresentaram uma maior quantidesléPdi < 1 e RAAiI <0 do que as
carteiras “Boas”. No nivel geral, esse comportaméntbservado para todas as métricas para
o0 RAAg0. Ja em relacdo aRAAO, as carteiras “Boas” apresentaram um quantitativ
superior ao da carteira “Mas”. Em ambas as tabpkrsebe-se que a frequéncia negativa
(IPA <1 eRAA’%0) prevalece para todas as carteiras de todagtasas.

Os resultados dos indid®Ai e RAAg calculados a partir das respectivas séries
trimestrais finais dos retornos anormais médiosiatia sdo apresentados na Tabela 10,
Apéndice A. A andlise das séries desses indices, mincipalmente, na associacao entre 0s
resultados por eles apresentados e a categorizegéivada de acordo com as carteiras.
Considerando as evidéncias empiricas apresentadasupos estudos, por exemplo, Ball e
Brown (1968), Brown e Kennelly (1972), Firth (197@rown (1978) e, sobretudo, os
resultados apresentados pelos estudos brasilpopsxemplo, Sarlo Netet al (2003, 2005),
seria esperado que os indices para as carteirass™Bossem essencialmente positivos ou
maiores que 1 (>0 ou >1) e para as carteira “M&gjativos ou menores que 1(<0 e<1).
Entretanto, como ja sinalizado pelos resultadosseptados nas Tabelas 5 e 6, de uma
maneira geral isso ndo ocorreu. Vale destacar cu®, excecdo do estudo realizado por
Brown e Kennelly (1972), os demais utilizaram osrds anuais para classificagao dos

retornos anormais em “Boas” e “Mas” noticias, beama utilizaram retornos mensais nas
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suas estimacgfes. Outro ponto essencial é o fatodies esses estudos terem considerado
como referéncia o0 més da divulgacdo das demonsBag@dntabeis. Esses aspectos
prejudicam sensivelmente a comparabilidade dos gessltados com aqueles aqui
encontrados, sobretudo, considerando as evidédeiasdo contemporaneidade da relacéo
lucros/precos apresentadas por Beaver, Lambert iseM@980) e Collinet al(1994).
Entretanto, justamente em virtude dessas evidénce@as,possivel restabelecer a
comparabilidade quanto & andlise de contingéncianpo do teste?, uma vez que nos
estudos de associacao citados anteriormente, tarsd@mealizadas verificagdes no curso dos
periodos por eles estudados.

O indice de performance anormal submetido ao tes&istico em comento foi o
IPAI, tal qual os estudos de Ball e Brown (1968) e Brewfennelly (1972) e Brown (1978),
0 RAAgrepresenta uma referéncia que visou avaliar o ¢topda forma de apuracdo dos
retornos médios nos resultados. Os resultados asbidira o testg” merecem especial
atencdo, uma vez que a evidéncia da existénciastiacoes significativas permite inferir
que haja uma relacdo entre a informacéo e os p(8&is. e BROWN, 1968; BROWN e

KENNELLY, 1972; WATTS, 1973; .NICHOLS e WAHLEN, 2004).

4.2 Analise da Associacao

Analisando os resultados dos tegtegara um nivel de significancia de, pelo menos,
5%, o0s quais sdo apresentados na Tabela 10, ApéAdicerificam-se para a meétridalL
associacoes significativas, entre os retornos amsracumulados e a categorizacéo utilizada
para classificar os periodos em cada carteiragiass45, 50, 55 e 60 a 64. Ja para métriga
o0 teste indica a existéncia de associacoes sigtivfas para os dias 35, 40, 45, 50, 55 e 60 a

64. Na métricd AJl essa constatacdes recaem sobre os dias 45, BG(ba 64, enquanto na
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métricaLO sobre os dias 30, 45, 50, 55 e 60 a 65. Em relagaétricaLAIR, associacdes
significativas sdo observadas para os dias 2548050, 55 e 60 a 64, e, por fim, para a
métricalLL, essas associacOes foram verificadas para os di&s 40, 45, 50, 55 e 60 a 64.

Como é possivel constatar, a quantidade de dias gmrquais foram observadas
associacoes significativas variou de acordo cometsicas analisadas, isto é, para a métrica
RL verificam-se 8 ocorréncias, enquanto paBa 10. Ja parad AJl foram observadas 8
ocorréncias. Para as métri¢a8 e LAIR 10 ocorréncias, para cada. E, por fim, para a naétric
LL, 11 ocorréncias. Percebe-se, dessa maneira, iapééri@a que incorpora o menor nivel de
accruals RL, também apresentou o0 menor niamero de ocorrénciang@anto aquela que
incorpora um maior nivellLL, apresentou o maior numero verificado, 11. Obselva
exclusivamente, os dias para os quais foram caustatassociacdes altamente significativas,
RL apresentou o menor numero — 7 dias (50, 55, 68);ae6LO, LAIR e LL os maiores
nameros — 9 dias (45, 50, 55, 60 a 65, conformétaica).

De uma maneira geral, observa-se que as distrigsiidas ocorréncias de cada uma
das séries se mostram dependentes da classifiedpdada a partir da segunda metade do
trimestre. Em especial para os ultimos 20 dias, uezaque todas as métricas apresentam
associagoes significativas para os dias 45 a 64.

Como no curso de cada trimestre ocorre a divulgde&alemonstracfes contabeis do
trimestre anterior, e as vezes até de trimestrésriares, é interessante adicionar esse
componente na presente analise, uma vez que @cgdl#ormacional expressa pela equagéo
(15) é assumida como verdadeira. Dessa forma, eéseqiada a Tabela 7, que evidencia a
quantidade média de dias transcorridos entre anérdos trimestres e a divulgacédo dos seus

resultados para as empresas que integram a ardagtesquisa.
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Tabela 7
Numero de Dias para Divulgagéo

Os numeros apresentados correspondem a quantidatie de dias, excluidos os finais de
semana, transcorridos entre o término dos trimestrea divulgacdo das respectivas
demonstracdes contdbeis. Para apuracdo dessadadeantioram considerados 8 finais de
semana por més.

As datas de divulgacao foram obtidas no banco desd&conomatica ®, nos sitios da
Bovespa Www.bovespa.com.bre da Comissdo de Valores Imobiliarios — CVM
(www.cvm.gov.bj. Quando da existéncia de divergéncia entre edsates, foi
considerada a data mais antiga.

Decis

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Média Moda

41 29 23 29 29 31 33 35 39 54 64 816

Fonte: Elaboracéo Prépria

Percebe-se que os dias para os quais foram obaen&dmaioria associacbes
significativas situaram-se ap0s a moda e a médidiateem que ocorreu a divulgacdo dos
resultados (45° ao 64° dia). Essa constatacao podiesorrente, dentre outras razdes, do fato

da parcela informacional contida em n&o exercer influéncia significativa nos precos

(BAMBER, CHRISTENSEN e GAVER, 2000; PEREIRA, 2006) ou gmude de uma
resposta atrasada a essa informacéo, o que tetigboddo para as associacdes significativas
observadas (BALL e BROWN, 1968; BERNARD e THOMAS, 198990).

Por outro lado, como as métricd®D, LAIR e LL apresentaram associacdes
significativas no 25° e/ou no 30°, os quais sasitproximos ao numero de dias transcorridos
para divulgacdo da maioria das demonstracdes aiatgbe integram a amostra. I1sso poderia
sugerir, por exemplo, que a ‘surpresa’ causadapmaieelax, teria sido incorporada entre o
25° e 0 30° dia, ou seja, que a divulgacdo das wEnagdes contabeis, na média, teria
fornecido informacao para os participantes do nierd@EAVER, 1968; LANDSMAN e
MAYDEW, 2001; NICHOLS e WAHLEN, 2004).

Em relacdo a tendéncia dos resultados dos indigesssivel observar nos Graficos

dos Grupos 1 e 2, Apéndice B, que, de uma manena gara as carteiras de cada uma das
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métricas, ela foi decrescente. Esse comportamemttwoa medida, deve-se a maior presenca
de retornos anormais negativos, ja discutida artaante.

Especificamente em relacdo aos indices de perfoenanormal, € possivel citar
Nascimentcet al(2006), que analisado o contetdo informacionalrdtaorios contabeis em
US-GAAP, observaram uma tendéncia decrescente pgmagigsutilizadas para segregar as
carteiras, ndo obtendo indices superiores a 1.

Ja em Sarlo Netet al. (2005), o comportamento das séries das acOesaoatinse
mostrou semelhante ao aqui encontrado, sobretudeelgéo as “Mas”, o que se mostra
curioso, uma vez que a amostra utilizada é fornamtaacfes, em sua grande maioria,
preferenciais.

Contudo, uma caracteristica interessante é obserpath as séries, que inclusive
diferencia as suas tendéncias: o comportamentovaaeno final do trimestre.

Para dPAI, sistematicamente, as séries das carteiras “Boadgas”, com excecao da
carteira “Mas” da métric®L, a partir, aproximadamente, do 63° dia, iniciamagantuado
movimento de ascenséao, recuperando ou anulanderdaspincorridas ao longo do trimestre,
momento em que essas seéries, para algumas méaicasentam valores muito semelhantes.
Para as métricasAJl, LO, LAIR e LL, no 65° dia verifica-séPAi acima de 1 para carteira
“Boas”. Resultado também observado para a caffdida” da métrica_L.

Por outro lado, para BAAgobserva-se, no término do trimestre, uma cer@éasia
de estabilizagdo das séries das carteiras. O motondescendente é descontinuado e em
alguns caso até revertido. Destaca-se que, em taslasétricas, verifica-se uma clara
diferenciacé@o entre as séries “Boas”, “Mas” e “Tot@mbém a partir, aproximadamente, do
63° dia. Observa-se valores maiores para a sénas’B médios para sequéncia “Total” e
menores para a série “Mas”. Com excecdo da cartMes” da métricaRL (64° dia),

nenhuma das demais carteiras apresentou resuagesiores a 0 para os ultimos dias do
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trimestre. A diferenca de comportamento observaa, relacdo as série diFAi, €,
basicamente, proveniente da forma de calculo dosns anormais meédios diarioydss-
sectionou geral) e do céalculo dos préprios indices (edipdacado e acumulacao).

Watts (1973), explorando a capacidade dos dividereta expressar informacdes
sobre lucros futuros, afirma que “[...] the APIg fwositive unexpected dividend changes
should be greater than the APIs for overall samahel the APIs for negative unexpected
dividend changes should be less than APIs for derativ sample”. Estendendo essa
observacdo para a presente andlise, verifica-seyienero de dias de acordo com cada um
dos indices, conforme os resultados evidenciaddsaheala 10, Apéndice A, que as métricas

apresentaram o segu inte:

a) RL:2 dias pardPAi e paraRAAg

b) LB: 7 dias para ¢PAi e 11 dias para RAAg

c) LAJI: 13 dias para tPAi e 19 dias para BAAg

d) LO:7 dias para dPAi e 14 dias parasRAAg

e) LAIR 8 dias para tPAi e 15 dias paras ¢8AAg e

f) LL: 6 dias para ¢PAi e 9 dias para BAAQ.

Os indices da métricRL apresentaram comportamento pouco consistente com a
referéncia proposta por Watts (1973). Em relacddeisais métricas, verificou-se para o
indice RAAg, que o comportamento esperado foi iniciado a palkirdiversos dias, por
exemplo, 1°, 2°, 35° ou 45° dia, de forma contiauad ndo. Nesses periodos, o indRAi

seguiu o comportamento RAAgda seguinte maneira:
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a) LB: 5 dias (55° e 60° a 63°), para 0s quais se vedfitaassociacoes
significativas;

b) LAJI: 13 dias (2° 5° 10° 15° e 20° e 50° 55° &055°), destes 7
apresentaram associac¢des significativas (50°685% 64°);

c) LO: 6 dias (5° 10° e 15° e 45° 50° e 559, dos gBaspresentaram
associacoes significativas (45°, 50° e 55°);

d) LAIR: 6 dias (5° 10° e 15° e 45° 55° e 60°), dentrequmis foram
observadas associagdes significativas para 3385% 60°); e

e) LL: 6 dias (45° 50° 55° e 60° ao 62°), para os gsmiwverificaram

associac0Oes significativas.

E bastante intuitivo pensar que as expectativasrasitformadas com base nas
informacfes de um determinado periodo, no casonwedtre, sejam consolidadas no seu
término, uma vez que todos os eventos considenaii®gntes ja teriam ocorrido. De uma

maneira geral, essa suposicao é sugerida peldsaemiapresentados nesta secao.

4.3 Andlise da Importancia Relativa

No tocante a etapa final desta pesquisa, ou segaalése da importancia relativa do
conteudo informacional do resultado contabil, fo@btidas, para cada dia do trimestre final e
de acordo com os indicéBAi e RAAg as variaveis Informacéo TotdlT] e Informacao
Liquida (L), para cada uma das métricas, e calculados o®catesys Percentuais de
Persisténcia InformacionaPPl), cujos resultados, para essas variaveis, sdermiailos na

Tabela 11, Apéndice A.
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Observa-se na Tabela 11 quPl, de uma maneira geral, decresce a medida que se
passam os dias do trimestre. Esse comportamentm@lna metodologia de célculo d¢ib e
IL, portanto, a diminuicdo dBPI € algo esperado. Considerando os dias 64 e 6&rvabse
que o valor ddL situa-se entre 14,71%AIR, dia 65) e 30,22%LB, dia 64), para tPAI; e
entre 24,38 %KL, dia 65) e 29,9198, dia 64). Na média, esses resultados sugerem que a
parcela informacional que persiste até o términdridoestre situa-se proximo ao percentual
encontrado por Ball e Brown (1968), que foi em ¢tode 25%, considerando o més da
divulgacao dos lucros anuais.

Tomando como referéncia a parcela informacional peesiste até o término do
trimestre, € possivel estimar o percentual quee$ere a cada uma das métricas aqui
estudadas. E importante frisar que esses percentds representam a informacéo
relacionada exclusivamente a uma dada métrica, eja, ©s resultados obtidos néo
representam o conteudo informacional isolado da daths. A metodologia aqui empregada
nao permite inferéncias dessa natureza.

A Tabela 12, Apéndice A, apresenta a série diarmregada por indice, da
importancia relativa do conteddo informacional paemla uma das métricas. Os valores
negativos encontrados indicam, basicamente, qudndises de performance anormal,
naqueles dias, ndo apresentaram os resultadosagspaparas as carteifgsmesmo que,
eventualmente, possa ter sido observada uma ag&oam@nificativa.

Considerando o indicRAAg,todas as métricas apresentaram resultados pasiivo
final do trimestre. Para os dias 64 e 65, obseevgue a métrichAJl apresentou os melhores
resultados, 25,10% e 39,97%, respectivamente. lroy tado, os menores resultados obtidos

para aqueles dias foram o da métricAlR, 11,56%, e o da métrical, 12,11%,

%3 Os resultados dependerdo do nimero de trimesarascada uma das carteiras e dos indices calculagios
equacdes 30 e 31. Por exemplo, considerando quenern de trimestres para as carteiras “Boas” sajarndo
que aquele para as carteira “Mas” e os indicesrsajéeriores a 1, serdo observadas importanciadivas
negativas caso os indices paras as carteiras “Bmgafh iguais ou menores do que aqueles para @ir&ar
“Mas”.
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respectivamente para os 64° e 65° dias. Em relacé&weelPAi observa-se a ocorréncia de
valores positivos no término do trimestre, precisai® no 65° dia, apenas para as métricas
LAJI - 52,25%1 O — 11,88%; ¢ AIR— 13,66%.

Analisando as importancias relativas diariasliéai vis-a-visos dias para os quais
foram observadas associacdes significativas enttasaificacdo das carteiras e esse indice,
constata-se que:

a) todos os 8 dias relacionados a métriRla apresentaram importancias

relativas negativas;

b) dos 10 dias para a métriddB, 7 apresentaram importancias relativas

positivas, variando entre 6,88%, 50° dia, e 43,53%dia;

c) todos os 8 dias da métridaAJl apresentaram importancias relativas

positivas, variando entre 1,39%, 50° dia, e 43,BB%dia;

d) em relacdo a métridaD, verificam-se importancias relativas positivasapar

dos 10 dias, as quais variaram entre 2,58%, 50®did,30%, 45° dia;

e) para a métrichAIR, 4 dentre os 10 dias apresentaram importanciagvias

entre 7,81%, 60° dia, e 39,68%, 45° dia; e

f) 8 dos 11 dias relacionados a métilitaapresentaram importancias relativas

positivas, que variaram entre 5,39%, 63° dia, 87P6, 45° dia.

Os resultados acima, com excec¢do daqueles obtilasapmétric®L e para os dias
50 e 55 da métrickB, tiveram o sinais confirmados pelo indRAAg

Em relacdo & importancia relativa observada pa2bbg 30° dia, 0s quais situam-se
proximos & moda das frequéncias de dias transosrpdra divulgacdo das demonstracdes
contabeis apresentada na Tabela 7, verifica-se,tpdag as métricas, percentuais negativos

para olPAI, apesar da existéncia de associac¢des signifisativa
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Com o intuito de fornecer uma visdo geral e codadid dos resultados mais
relevantes para a pesquisa, obtidos por meio da cexa das analises efetuadas, é

apresentada a Tabela 8, “Resumo dos Resultado”.

Tabela 8
Resumo dos Resultados

Resultados por Métrica

Tipo da Analise

RL LB LAJI LO LAIR LL
Associacdo
N° de dias com associacao significativa 8 10 8 10 10 11
(altamente significativa) (7) (9) (8) (9) 9 (9)

N° dos dias para os quais observou-se:

IPAI “Mas"< IPAI “Total” < IPAi “Boas” 5 7 13 7 8 6
(Watts, 1973) — (dias para 0os quais se observo ) ®) 7 3) 3) (6)
comportamento semelhante ao dos outro
indices, inclusive com associacéo significativa)

Importancia Relativa

N° dos dias que apresentaram associacdes
significativas e Importancia Relativa positiva
o 7 8 5 4 8
(todas as associacbes foram altamente
significativas)
Maior percentual de importancia relativa 43,53% 43,04% 43,30% 39,68% 76,87%

verificado (dia) 0 (60°  (63°)  (45°) (459  (459)

Fonte: Elaboracéo propria

4.4 Teste da Hipotese H

H. :“H& associacdo contemporénea, no curso do trimestmge 0s

precos das acgdes e o resultado contabil dessequ#rio

Os resultados obtidos por meio do tegteevidenciam, de uma maneira geral, a

existéncia de uma associacao significativa entesoltado contabil e os precos das a¢bes no
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curso do trimestre, com destaque para o periodpmmandido entre 0 45° e 64° dias, cujas
associacdes foram observadas para todas as mérigpeesentaram estatisticas altamente
significativas. Dessa forma, ndo € rejeitada a thg® de que existe associacdo
contemporanea, no curso do trimestre, entre oopregs acdes e o resultado contabil desse

periodo, pelo menos no que se refere ao periodpreemdido entre o0 45° e 64° dia.

4.5 Teste da Hipotese H

H,: “A métrica que melhor reflete os fatores considkra pelo

mercado na formacgéo das suas expectativas € o ligumlo”.

Da andlise de associacdo empregada, verificou-getairde 11 dias, dos quais 9 dias
apresentaram associacoes significativas entreab dganlucro liquido e o retorno anormal das
acbes, o maior numero de dias dentre as métricaste®) (i) 8 apresentaram importancias
relativas positivas e associacdes altamente sighifas; (i) 6 apresentaram, para os dois
indices, comportamento consistente com a propastd/atts (1973); e (iii) 1 apresentou o
maior percentual de importancia relativa, 76,87%d&um desses nimeros situou-se entre a
maior ocorréncia observada dentre as métricas,ecamecdo do item (ii) que representou a 22
maior ocorréncia. Tais resultados, conjuntameritglisam que o lucro liquido pode ser
considerado a métrica que melhor se associa aosn@ows do mercado e apresenta a maior
importancia relativa no curso do trimestre, o gaarpte inferir, assumindo a HME, que ele
pode ser a métrica que melhor expressa os fatocesporados nos pregos, portanto, ndo

sendo possivel rejeitar a hipotese H
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4.6 Teste da Hipotese K

Hs: “A importancia relativa do conteudo informaciondb lucro
liguido € maior no curso do trimestre do que no moim da sua
divulgacdo, considerando os resultados obtidos Ball e Brown

(1968)".

Dentre todas as métricas, o lucro liquido foi a gbéeve o maior percentual de
importancia relativa, 76,87% (45° dia), o qual mesk superior aos resultados obtidos por
Ball e Brown (1968) — 47% a 50%. Esse resultadolism@ue a importancia relativa do
conteudo informacional do lucro liquido no curso flimestre pode ser superior a do

momento da divulgacgéo, assim néo é rejeitada ddsp@eral i

Na avaliagdo desse resultado, € importante ter emtema diferenca entre os
mercados, bem como o lapso temporal existente astpesquisas. Além disso, vale ressaltar
a auséncia da realizacdo de um teste estatistiom ae verificar a igualdade, ou néo,
daqueles percentuais. Entretanto, observa-se gperaentual verificado nesta pesquisa

ultrapassa em, aproximadamente, 26,00% os ressltdxtmos por Ball e Brown (1968).

Apesar dessas limitacdes, 0 que se pode verifi@rngicacdo de que informacéo
contabil estaria relacionada a uma parcela que pécincar mais de 50% do conjunto
informacional diario disponivel no curso do trimmestAssim, esse resultado pode reforcar as
constatacbes de que o mercado, por ser eficiemterpora, contemporaneamente, uma
parcela consideravel do conteudo informacionaludool contabil antes da sua divulgacao, de
forma que esse evento ndo seria capaz de afetaficijvamente os precos. (BALL e
BROWN, 1968; BEAVER, LAMBERT e MORSE, 1980, COLLINS AL,1994 BAMBER,

CHRISTENSEN e GAVER, 2000; PEREIRA, 2006).
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5. CONCLUSAO

O objetivo da literatura contabil como Ball e Bro@l'968) € avaliar se o processo de
determinacdo dos lucros contabeis captura os fatque afetam os precos das agoes,
considerando a hip6tese que os mercados sdo irdiomaémente eficientes. (KOTHARI,
2001, p.135). Essa avaliacéo € pautada na premaspaeda informacao contabil é util para os
participantes do mercado. Contudo, muitos estudasforam bem sucedidos nessa tarefa,
uma vez que, dentre inUmeras razdes, assumiranrelat@o contemporanea entre lucros e
precos, muitas vezes considerando o momento ddgdgAo dos resultados, implicando,
assim, em baixos coeficientes de reposta paracogsiubem como baixo poder explicativo
dos modelos.

Em seu estudo seminal, Ball e Brown (1968) j4 havsamalizado esse fendbmeno,
uma vez que verificaram que apenas entre 10% adib%onteddo informacional do lucro
contabil anual representa uma ‘surpresa’ para @aderquando da sua divulgacao. Brown e
Kennelly (1972) e Foster (1977), para lucros trimaes, concluiram que esse percentual é
melhorado, situando-se, aproximadamente, em tar8Ddr 40%.

Considerando a premissa da utilidade da informagatabil para os participantes do
mercado e as evidéncias de ndo contemporaneidada aencionadas, bem como aquelas
relacionadas aos estudos de Beaver, Lambert e Nit#86), Collinset.al. (1994) e Kothari
(2001), ou seja, as hipoteses relacionadagriae lead earning® alack of timelinessesta
dissertacao foi estruturada, bem como definidougoseblema de pesquisa.

A metodologia empregada seguiu, basicamente, aqokltada por Ball e Brown
(1968), no que concerne ao estudo de associac@dliseado conteudo informacional do
resultado contabil. Alguns aspectos foram aprimmsathis como, a utilizacdo de resultados

trimestrais e uso de log-retornos diarios, assima&rown e Kennelly (1972), além do uso
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de outra medida de performance anormal, semeltarBeown (1978), propiciando uma
analise mais ampla, estabelecendo assim uma reif@ndara avaliar os reflexos do viés do
indice de performance anormal principRlAi.

Outro aspecto metodologico que merece comentaoioa fitilizacdo de janelas de
estimacdo moveis para o0 modelo de mercado diangdhto de vista da dinadmica do ajuste
das expectativas do mercado, essa definicdo temtximar as estimacfes dos retornos
anormais a realidade assumida pela HME.

As hipoteses estabelecidas se propuseram a explaiarde um aspecto do problema
de pesquisa proposto. O primeiro aspecto foi acass0 contemporanea propriamente dita,
0 segundo buscou contemplar a capacidade inforandtigaccrualse, por fim, a terceira, o
potencial informativo do lucro liquido no cursogkeriodo de apuracéo.

Os resultados indicaram que ha associacao sigivBcantre os movimentos do
mercado e o resultado contabil, notadamente, nmirtér do trimestre. Diante dessa
constatacdo, a hipétese hBo foi rejeitada.

O lucro liquido apresentou os resultados mais septativos dentre as métricas, de
forma que, para a finalidade aqui proposta e dedacoom a metodologia empregada, se
mostra a métrica que melhor expressa os fatoresdmrados pelos participantes do mercado
quando da formacao dos precos, o0 que resultoumeejgicdo da hipétese,H

Analisando os resultados gerais (Tabela 8), perselmpie a métricRL apresenta 0s
resultados menos representativos. Tendo em vistaggse métrica possui o menor nivel de
accrualsdentre as analisadas e considerando que o luarmldigpor sua vez, incorpora o
maior nivel, os resultados sugerem, aparentemegméeo nivel deccrualspode aprimorar o
conteudo informacional. Esses resultados, indiretéenestdo de acordo com os obtidos por
Ball e Brown (1968), Dechow (1994). Dechow, KothariVatts (1998), Nichols e Wahlen

(2004) e Costa (2006).
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O lucro liquido apresentou, no curso do trimestrmaior importancia relativa dentre
as métricas analisadas, a qual se mostrou supm®Impercentuais verificados por Ball e
Brown (1968) na data da divulgacédo, o que resultonsequentemente, na nao rejeicao da
hipotese H.

Contudo, essa conclusdo deve ser avaliada frentéférencas entre os mercados
acionarios, bem como frente ao lapso temporal extistentre as pesquisas. Além disso, a
auséncia da realizacdo de um teste estatistiom, @efverificar a igualdade, ou néo, daqueles
percentuais, também deve ser considerada. Entretaate destacar que o percentual
verificado nesta pesquisa ultrapassa em, aproximeiz, 26,00% os resultados obtidos por

Ball e Brown (1968).

Apesar dessas limitacdes, 0 que se pode verifi@rngicacdo de que informacéo
contabil estaria relacionada a uma parcela que pdécincar mais de 50% do conjunto
informacional diario disponivel no curso do trimmestAssim, esse resultado pode reforcar as
constatacbes de que o mercado, por ser eficiemterpora, contemporaneamente, uma
parcela consideravel do conteudo informacionaludool contabil antes da sua divulgacéo.

Contudo, hé de se ressaltar que, além das limdgagéiena mencionadas, a pesquisa
apresenta outras deficiéncias que podem ter pogjddiparte dos resultados, por exemplo, a
ndo utilizacdo de ummaive modelsazonal que considerasse periodos subsequengs par
previsdo dos valores anormais, ou de um modelo robissto que considerasse as previsoes
dos analistas; e o uso dBOVESPAao invés da utilizacdo de um indice geral que
contemplasse todas acdes negociadas na bolsajaab gndice utilizado por Famet al.
(1969) e Ball e Brown (1968).

O aprimoramento dessas deficiéncias, assim com@lésa dos dias apds o término
dos trimestres, a investigacdo mais detalhada piaciade informacional d@crualse de

aspectos relacionados a persisténcia dos resultados como a andlise da relacdo entre a
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importancia relativa do contetdo informacional dsuitado contabil no curso do trimestre e
na data de divulgacdo das respectivas demonstragd&tbeis, sdo caminhos que podem ser
seguidos por pesquisas futuras.

Vérias sdo as formas e os enfoques empregadositpedtura no estudo da premissa
de que a informacéo contabil expressa os fatoresgutribuiram para a formacéo do preco e
que possui um conteudo informacional significaticonsequentemente, diversas sédo as
conclusdes obtidas. Entretanto, é importante destaeaha um ponto comum: a informacgao
contabil capta a parcela informacional de natuoeraabil considerada pelos participantes do
mercado na formacao das suas expectativas emaeaagé&luxos de caixa futuros. A questao
€ que esses fatores sdo expressos na contabipdadeeio da informacéo contida nas suas
demonstracdes, cuja divulgacdo se da em um monieeTto posterior a ocorréncia dos
eventos ali refletidos, enquanto os participantesnércado expressam suas expectativas por
meio dos precos das acdes, cuja “divulgacdo” seudde que instantaneamente apos a
ocorréncia daqueles eventos. Desse modo, 0 hamIiKIMo, ou hdo contemporaneidade,
informacional desses “sinais” é um resultado “esp&r e conhecido. Esse fendmeno, ao
invés de implicar na negativa da utilidade da imagdo contébil, s6 vem demonstrar quéo
grande ainda € a nossa incapacidade de explos t@daspectos da relacdo lucros/precos.

Assim, acredita-se que o presente estudo, semaesgassunto, traz contribuicbes
significativas a compreensdo do papel da informag@nabil para o mercado acionario
brasileiro, em outras palavras, a compreensao iddade da informacdo contabil para os
participantes desse mercado. Esse tema foi a matw@gsta pesquisa e espera-se que o0 seja

de tantas outras.
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APENDICE A — TABELAS

Tabela 9

Estatisticas Descritivas dos Retornos Anormais ralG®létricas)

Os valores das estatisticas foram calculados cem has retornos médios diarios obtidos para caddasndias, considerando os 2.588 trimestres sedpsgie acordo com
as carteiras “Boas” e “Mas” noticias, distribuidadre as métricas do resultado contabil, conformigeaciado na Tabela 4. A série trimestral fina$ detornos anormais

médios para cada carteira contou com 65 dias.

RL LB LAJI LO LAIR LL
Boas Mas Boas Mas Boas Mas Boas Mas Boas Mas Boas as M

Média -0,000118-0,000257 -0,000138 -0,000249 -0,000102 -0,000267 -0,000136 -0,000228 -0,000148 -0,000224 -0,000143 -0,000216
Mediana -0,000191-0,000202 -0,000129 -0,000002 -0,000146 -0,000248 0,000055 -0,000184 -0,000201 -0,000156 0,000046 -0,000230
Méaximo 0,002261 0,002465 0,002981 0,002367 0,003015 0,002581 0,002609 0,003128 0,002266 0,002773 0,002179 0,002668
Minimo -0,003311 -0,003921 -0,003433 -0,003109 -0,003153 -0,003203 -0,003304 -0,003534 -0,003606 -0,003291 -0,004117 -0,002706
Desvio-Padréo 0,0011 0,0014 0,0011 0,0012 0,003 0,0013 0,0013 ©0,0013 0,002 0,002 0,0011 0,0013
Assimetria -0,3802 -0,4658 -0,0270 -0,1145 0,1907 0,0323 -0,0805 0,0233 -0,1534 -0,1185 -0,6009 0,1710
Curtose 3,7220 3,1714 4,5112 2,4024 2,7743 2,6551 2,6533 3,0431 3,0776 2,8803 4,3171 2,2071
Jarque-Bera 2,9776 2,4297 **6,1926 1,1093 0,5318 0,3334 0,3957 0,0109 0,2711 0,1908 **8,6100 2,0196
p-value 0,2256  0,2968 0,0452 0,5743 0,7665 0,8464 0,8205 0,9946 0,8732 0,9090 0,0135 0,3643
Autocorrelacdo de 12 ordem -0,145 -0,069 *.0,220 ,040 -0,165  **-0,270 -0,185 -0,133 -0,182 -0,069 ,14B -0,032
Q-Stat 1,4345 0,3197 3,2885 0,1066 1,8456 4,9472 2,3367 1998, 2,2454 0,3271 1,4449 0,0704
p-value 0,231 0,572 0,070 0,744 0,174 0,026 0,126 0,273 340,1 0,567 0,229 0,791
Teste de Média
Testet (128) 0,638 0,5401 0,7165 0,4022 0,3543 0,3461
ANOVA F-Stat(1,128) 0,407 0,2917 0,5133 0,1618 0,1256 0,1198
Teste de Variancia

F-test(64,64) **1,7624 1,2518 1,0543 1,0210 1,0569 1,2347

Bartlett (1) **5 0313 0,7989 0,0444 0,0068 0,0486 0,7042

Leveng1,128) *3,4288 2,5598 0,0002 0,0133 0,0001 2,1760

Brown-Forsythe1,128) *3,4247 2,3366 0,0003 0,0066 0,0001 2,4120

* significativo ao nivel de 10%; ** significativocanivel de 5%

Fonte: Elaboracéo Propria.
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Tabela 10
Associacao entre as Métricas e 0 Preco das AJeas -e RAAQ

Nas colunas “Boas” e “Mas” sao apresentados ogctisps resultados
para olPAi e RAAg referentes ao dia relacionado na primeira coluna.
Os valores constantes nas colunas “Total” corredgmna amostra
total, 2.588 trimestres. & apresenta os valores do teste de associacdo
de pearson entre os valores das carteiras “Bod#fae” para cada dia
relacionado, exclusivamente em relacdo EAI. Os resultados
apresentados sao diarios. O intervalo entre as\aiggies é de 5 dias,
com excecgdo dos 5 primeiros e 5 Ultimos dias da sémestral, para

os quais foi considerado um intervalo de 1 dia.abéla é composta

por 6 painéis, 1 para cada métrica.

Painel A — MétricaRL

IPAI RAAgQ
Dia Boas Mas X°  Total Boas Mas Total
1 0,9961 0,9982 0,261 0,9965 -0,0030 -0,0018 -0,0029
2 0,99800,9961 1,123 0,9976 -0,0012 -0,0039 -0,0021
3 0,99770,9961 0,177 0,9970 -0,0015 -0,0039 -0,0028
40,9980 0,9984 0,001 0,9982 -0,0014 -0,0016 -0,0022
5 10,9981 0,9981 0,049 0,9984 -0,0004 -0,0019 -0,0020
10 0,99220,9976 0,497 0,9935 -0,0027 -0,0024 -0,0038
15 0,99210,9992 0,544 0,9940 -0,0012 -0,0008 -0,0025
20 0,98920,9982 0,178 0,9917 -0,0031 -0,0018 -0,0046
25 10,9884 0,9955 2,899 0,9918 -0,0032 -0,0045 -0,0049
30 0,98891,0057 0,792 0,9936 -0,0037 0,0057 -0,0036
35 0,9836 0,9979 0,089 0,9874 -0,0055 -0,0021 -0,0073
40 0,98780,9983 0,362 0,9879 -0,0071 -0,0017 -0,0071
45 0,98841,0063 6,148 0,9923 -0,0055 0,0063 -0,0061
50 0,98780,9973 20,840 0,9867 -0,0047 -0,0027 -0,0071
55 0,98420,9940 9,122 0,9842 -0,0070 -0,0061 -0,0089
60 0,98500,9925 13,515 0,9861 -0,0087 -0,0076 -0,0114
61 0,98240,9929 15,555 0,9859 -0,0075 -0,0071 -0,0109
62 0,9806 0,9933 20,072 0,9841 -0,0072 -0,0067 -0,0102
63 0,97950,9985 15,904 0,9802 -0,0073 -0,0015 -0,0114
64 0,98111,0020 17,344 0,9768 -0,0081 0,0020 -0,0121
65 0,99270,9937 2,739 0,9862 -0,0077 -0,0064 -0,0111
Painel B — Métricd B
IPAI RAAg
Dia Boas Mas X° Total Boas Mas Total
1 0,99411,0012 2,677 0,9968 -0,0034 -0,0018 -0,0027
2 0,99720,9993 0,164 0,9981 -0,0009 -0,0031 -0,0018
3 0,9958 1,0009 0,077 0,9978 -0,0020 -0,0029 -0,0024
40,9968 1,0034 1,123 0,9992 -0,0017 -0,0018 -0,0017
5 10,9988 1,0010 0,003 0,9994 -0,0002 -0,0035 -0,0016
10 0,99330,9963 0,163 0,9940 -0,0037 -0,0031 -0,0034
15 0,99250,9972 0,954 0,9943 -0,0033 -0,0009 -0,0023
20 0,98990,9956 0,788 0,9919 -0,0067 -0,0014 -0,0043
25 0,98920,9961 1,518 0,9916 -0,0065 -0,0027 -0,0048
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Tabela 9 — Painel Bontinuac&o)

30 0,99110,9984 3,202 0,9932 -0,0073 0,0014 -0,0036
35 0,98690,9901 5,834 0,9868 -0,0103 -0,0033 -0,0073
40 0,98820,9882 8,261 10,9871 -0,0106 -0,0029 -0,0073
45 0,99120,9895 9,265 0,9904 -0,0106 -0,0015 -0,0067
50 0,9886 0,9825 11,748 0,9844 -0,0085 -0,0066 -0,0077
55 0,98850,9769 6,862 0,9807 -0,0094 -0,0098 -0,0096
60 0,99360,9725 9,078 0,9815 -0,0099 -0,0154 -0,0122
61 0,99360,9743 9,641 0,9812 -0,0093 -0,0149 -0,0116
62 0,9916 0,9732 22,002 0,9795 -0,0085 -0,0144 -0,0110
63 0,9887 0,9745 19,764 0,9759 -0,0089 -0,0175 -0,0122
64 0,98630,9775 13,108 0,9747 -0,0093 -0,0185 -0,0129
65 0,99030,9983 1,506 0,9854 -0,0090 -0,0162 -0,0119

Painel C — Métrica.AJl

IPAI RAAg
Dia Boas Mas X Total Boas Mas Total

1 10,9947 0,9974 0,004 0,9963 -0,0028 -0,0031 -0,0029
2 0,9991 0,9949 0,093 0,9972 -0,0004 -0,0042 -0,0022
3 0,99570,9954 1,632 0,9967 -0,0015 -0,0045 -0,0029
40,9959 0,9966 0,339 0,9979 -0,0009 -0,0038 -0,0023
5 11,0001 0,9935 0,086 0,9981 0,0021 -0,0070 -0,0022
10 0,99360,9901 0,324 0,9932 -0,0011 -0,0069 -0,0038
15 0,99500,9897 0,128 0,9939 0,0009 -0,0063 -0,0024
20 0,99200,9886 0,021 0,9916 -0,0020 -0,0072 -0,0044
25 0,98900,9914 0,091 0,9915 -0,0049 -0,0048 -0,0048
30 0,9908 0,9930 1,660 0,9931 -0,0038 -0,0034 -0,0036
35 0,9856 0,9858 1,232 0,9868 -0,0063 -0,0084 -0,0073
40 0,98550,9853 1,988 0,9872 -0,0062 -0,0082 -0,0071
45 0,99090,9860 7,919 0,9913 -0,0051 -0,0076 -0,0063
50 0,98760,9854 16,636 0,9854 -0,0045 -0,0105 -0,0071
55 10,9886 0,9754 15,606 0,9823 -0,0063 -0,0123 -0,0091
60 0,98740,9814 15,518 0,9836 -0,0092 -0,0146 -0,0117
61 0,99100,9758 17,341 0,9833 -0,0085 -0,0143 -0,0112
62 0,99020,9746 27,164 0,9813 -0,0075 -0,0140 -0,0105
63 0,99500,9725 17,649 0,9770 -0,0093 -0,0144 -0,0117
64 0,9924 0,9809 14,299 0,9755 -0,0088 -0,0167 -0,0124
65 1,00150,9852 3,694 0,9855-0,0066 -0,0173 -0,0113

Painel D — Métricd.O

IPAI RAAg
Dia Boas Mas X Total Boas Mas Total

1 0,9954 0,9973 0,683 0,9965 -0,0033 -0,0024 -0,0029
2 0,9994 0,9959 0,002 0,9974 -0,0026 -0,0016 -0,0022
3 0,9967 0,9982 0,122 0,9970 -0,0042 -0,0010 -0,0028
4
5

0,9982 0,9988 3,631 0,9980 -0,0023 -0,0021 -0,0023
1,0004 0,9974 0,904 0,9985 -0,0006 -0,0038 -0,0022
10 0,99490,9926 0,002 0,9932 -0,0034 -0,0044 -0,0039
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Tabela 9 — Painel Qontinuacéo)

15 0,99430,9908 0,774 0,9932 -0,0016 -0,0039 -0,0028
20 0,98790,9919 0,043 0,9907 -0,0054 -0,0041 -0,0049
25 0,98790,9907 1,936 0,9907 -0,0057 -0,0045 -0,0052
30 0,98740,9922 4,799 0,9915 -0,0036 -0,0045 -0,0042
35 0,98550,9825 0,213 0,9855 -0,0041 -0,0117 -0,0078
40 0,98590,9817 3,698 0,9859 -0,0035 -0,0120 -0,0076
45 0,99390,9838 7,100 0,9902 -0,0034 -0,0100 -0,0066
50 0,9856 0,9825 12,920 0,9845 -0,0046 -0,0108 -0,0076
55 0,9867 0,9756 18,543 0,9818 -0,0072 -0,0118 -0,0094
60 0,9886 0,9855 14,307 0,9835 -0,0108 -0,0133 -0,0120
61 0,98650,9887 25,173 0,9833 -0,0103 -0,0127 -0,0115
62 0,98590,9838 25,312 0,9815 -0,0093 -0,0123 -0,0108
63 0,98620,9900 17,965 0,9774 -0,0119 -0,0117 -0,0120
64 0,98820,9884 8,642 0,9765 -0,0104 -0,0152 -0,0127
65 1,00230,9991 7,059 0,9863 -0,0089 -0,0148 -0,0116

Painel E — Métricd AIR

IPAI RAAg
Dia Boas Mas X Total Boas Mas Total

1 0,9949 0,9979 2,747 0,9962 -0,0036 -0,0022 -0,0030
0,9982 0,9971 0,176 0,9974 -0,0030 -0,0011 -0,0021
0,9979 0,9978 0,189 0,9976 -0,0037 -0,0008 -0,0024
0,9995 0,9984 0,837 0,9988 -0,0019 -0,0016 -0,0018
0,9998 0,9987 0,007 0,9991 -0,0012 -0,0021 -0,0016
10 0,99590,9927 0,878 0,9931 -0,0032 -0,0045 -0,0038
15 0,99500,9923 0,640 0,9936 -0,0015 -0,0039 -0,0026
20 0,98850,9914 1,537 0,9906 -0,0049 -0,0049 -0,0049
25 0,98830,9910 6,674 0,9909 -0,0052 -0,0050 -0,0051
30 0,98910,9942 3,696 0,9927 -0,0032 -0,0046 -0,0038
35 0,98580,9876 0,280 0,9865 -0,0044 -0,0112 -0,0075
40 0,98630,9877 5,487 0,9871 -0,0041 -0,0109 -0,0072
45 0,99610,9876 6,668 0,9910 -0,0030 -0,0104 -0,0064
50 0,98640,9871 9,865 0,9850 -0,0046 -0,0110 -0,0075
55 0,9868 0,9789 16,531 0,9819 -0,0069 -0,0124 -0,0094
60 0,98810,9831 13,733 0,9831 -0,0105 -0,0139 -0,0120
61 0,9858 0,9854 19,306 0,9830 -0,0101 -0,0131 -0,0115
62 0,98350,9821 19,447 0,9811 -0,0097 -0,0122 -0,0108
63 0,98510,9862 16,628 0,9768 -0,0119 -0,0122 -0,0120
64 0,9908 0,9852 15,638 0,9774 -0,0104 -0,0154 -0,0127
65 1,00321,0000 3,747 0,9873 -0,0096 -0,0145 -0,0118

a b wnN




Painel F — Métrica.L

IPAI RAAg

Dia Boas Mas X°  Total Boas Mas Total
1 0,99301,0004 0,621 0,9963 -0,0041 -0,0016 -0,0029
2 0,99551,0005 0,128 0,9973 -0,0041 0,0001 -0,0022
3 0,99251,0031 0,000 0,9969 -0,0063 0,0013 -0,0028
4 0,9961 1,0020 5,662 0,9979 -0,0041 -0,0002 -0,0023
5 10,9951 1,0027 0,002 0,9980 -0,0048 0,0009 -0,0022
10 0,99030,9993 0,379 0,9931 -0,0070 -0,0002 -0,0039
15 0,9908 0,9993 0,021 0,9935 -0,0045 -0,0005 -0,0027
20 0,98700,9979 0,635 0,9911 -0,0067 -0,0024 -0,0047
25 0,98890,9949 7,639 0,9911 -0,0066 -0,0033 -0,0051
30 0,99100,9938 2,986 0,9928 -0,0058 -0,0016 -0,0038
35 0,98630,9888 1,637 0,9865 -0,0084 -0,0064 -0,0075
40 0,98720,9875 4,402 0,9869 -0,0076 -0,0070 -0,0073
45 11,0003 0,9853 10,982 0,9911 -0,0048 -0,0084 -0,0064
50 0,99180,9828 11,966 0,9852 -0,0049 -0,0104 -0,0074
55 0,99130,9749 15,744 0,9821 -0,0069 -0,0121 -0,0092
60 0,99700,9772 21,058 0,9836 -0,0098 -0,0143 -0,0118
61 0,99140,9791 26,019 0,9834 -0,0097 -0,0132 -0,0113
62 0,99000,9757 22,129 0,9816 -0,0092 -0,0123 -0,0106
63 0,98740,9825 20,975 0,9775 -0,0100 -0,0140 -0,0118
64 0,98750,9815 23,876 0,9766 -0,0094 -0,0167 -0,0125
65 1,00351,0107 2,208 0,9864 -0,0093 -0,0140 -0,0114

Xz(l) critico: 3,84 para 5% e 6,635 para 1%.

Fonte: Elaboracao Prépria
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Tabela 11
Informacgédo Total (IT) e Informacéo Liquida (IL)

Os valores de IT e IL sédo evidenciados de acordo &8 formas de capitalizacdo dos retornos anomaédios,IPAi ou RAAgsegregados para cada métrica do resultado

contabil estudada.

Painel A — MétricaRL LB eLAJI

RL

LB

LAJI

IPAI

RAAg

IPAI

RAAg

IPAI

RAAg

IT IL

PPI IT IL

PP

IL

PP

IL

PPI IT IL

PP T

IL

PP

0,0035 0,0035 100,00% 0,0029 0,0029 100,00%

0,0047 0,0024
0,0053 0,0030
0,0066 0,0018
0,0068 0,0016
0,0118 0,0065
0,0150 0,0060
0,0199 0,0083
0,0240 0,0083
0,0288 0,0064
0,0393 0,0128
0,0428 0,0122
0,0474 0,0077
0,0546 0,0135
0,0671 0,0161
0,0725 0,0141
0,0728 0,0143
0,0746 0,0162
0,0780 0,0202
0,0860 0,0238
0,0862 0,0139

50,87% 0,0038 0,0021
56,75% 0,0045 0,0028
26,55% 0,0051 0,0022
22,96% 0,0053 0,0020
55,37% 0,0082 0,0038
40,26% 0,0113 0,0025
41,93% 0,0154 0,0046
34,65% 0,0198 0,0049
22,32% 0,0216 0,0036
32,60% 0,0268 0,0073
28,53% 0,0291 0,0071
16,35% 0,0311 0,0061
24,66% 0,0334 0,0071
23,96% 0,0384 0,0089
19,38% 0,0412 0,0114
19,65% 0,0417 0,0109
21,66% 0,0424 0,0102
25,94% 0,0436 0,0114
27,68% 0,0443 0,0121
16,18% 0,0454 0,0111

54,60%
61,74%
42,85%
37,28%
46,31%
22,38%
29,64%
24,75%
16,69%
27,16%
24,34%
19,75%
21,22%
23,13%
27,80%
26,16%
24,08%
26,18%
27,35%
24,38%

0,0032
0,0044
0,0048
0,0062
0,0064
0,0118
0,0142
0,0189
0,0227
0,0277
0,0388
0,0421
0,0471
0,0550
0,0674
0,0726
0,0729
0,0745
0,0780
0,0860
0,0862

0,0032 100,00%

0,0019
0,0022
0,0008
0,0006
0,0060
0,0057
0,0082
0,0085
0,0069
0,0134
0,0131
0,0097
0,0159
0,0196
0,0189
0,0191
0,0210
0,0247
0,0260
0,0148

42,70%
46,56%
13,40%

9,65%
51,06%
40,05%
43,40%
37,50%
24,75%
34,52%
31,15%
20,51%
28,83%
29,12%
25,98%
26,26%
28,15%
31,69%
30,22%
17,18%

0,0027
0,0036
0,0042
0,0049
0,0050
0,0078
0,0108
0,0147
0,0190
0,0206
0,0260
0,0283
0,0299
0,0322
0,0373
0,0401
0,0407
0,0413
0,0425
0,0432
0,0443

0,0027
0,0018
0,0024
0,0017
0,0016
0,0034
0,0023
0,0043
0,0048
0,0036
0,0073
0,0073
0,0067
0,0077
0,0096
0,0122
0,0116
0,0110
0,0122
0,0129
0,0119

100,00% 0,0037 0,0037
50,79% 0,0047 0,0028
57,71% 0,0052 0,0033
35,17% 0,0064 0,0021
31,56% 0,0066 0,0019
43,88% 0,0116 0,0069
20,77% 0,0145 0,0062
29,57% 0,0191 0,0085
25,37% 0,0230 0,0086
17,49% 0,0281 0,0069
27,99% 0,0391 0,0134
25,80% 0,0425 0,0129
22,49% 0,0470 0,0088
24,02% 0,0544 0,0148
25,74% 0,0668 0,0180
30,40% 0,0723 0,0167
28,64% 0,0726 0,0170
26,62% 0,0744 0,0190
28,76% 0,0779 0,0236
29,91% 0,0859 0,0251
26,81% 0,0861 0,0147

100,00% 0,0029

58,87%
63,20%
33,17%
29,34%
59,35%
42,59%
44,53%
37,42%
24,73%
34,20%
30,40%
18,67%
27,22%
26,92%
23,08% 0,0405
23,42% 0,0410
25,59% 0,0417
30,29% 0,0429
29,27% 0,0436
17,09% 0,0447

0,0037
0,0044
0,0050
0,0051
0,0078
0,0109
0,0148
0,0192
0,0207
0,0261
0,0283
0,0303
0,0327
0,0377

0,0029
0,0022
0,0029
0,0023
0,0022
0,0038
0,0024
0,0044
0,0048
0,0036
0,0073
0,0071
0,0063
0,0073
0,0091
0,0117
0,0112
0,0105
0,0117
0,0124
0,0113

100,00%
59,61%
66,07%
45,78%
42,47%
48,87%
22,42%
29,85%
25,16%
17,43%
27,83%
25,10%
20,65%
22,30%
24,14%
28,91%
27,30%
25,16%
27,32%
28,42%
25,36%
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Painel B — Métricat O, LAIR eLL

LO

LAIR

LL

IPAI

RAAg

IPAI

RAAg

IPAI

RAAg

IT IL

PPI IT IL

PPI IT

IL

PP

IL

PPI IT IL

PPl T

IL

PP

0,0036 0,0036 100,00% 0,0029 0,0029

1

20,0045 0,0026
30,0049 0,0030
40,0059 0,0020
5 0,0063 0,0015
0,0117 0,0068
0,0146 0,0068
0,0194 0,0094
0,0229 0,0093
0,0283 0,0086
0,0394 0,0147
0,0428 0,0143
0,0473 0,0099
0,0546 0,0157
0,0669 0,0186
0,0725 0,0168
0,0727 0,0170
0,0746 0,0189
0,0780 0,0231
0,0859 0,0241
0,0862 0,0139

58,54%
61,69%
33,79%
23,94%
58,49%
46,86%
48,48%
40,85%
30,20%
37,30%
33,36%
20,86%
28,79%
27,73%

0,0036 0,0022
0,0042 0,0028
0,0047 0,0023
0,0049 0,0022
0,0077 0,0039
0,0107 0,0028
0,0147 0,0049
0,0190 0,0052
0,0206 0,0042
0,0260 0,0078
0,0283 0,0076
0,0303 0,0066
0,0326 0,0076
0,0376 0,0094
23,11% 0,0404 0,0120
23,37% 0,0409 0,0115
25,34% 0,0416 0,0108
29,62% 0,0428 0,0120
28,02% 0,0435 0,0127
16,13% 0,0446 0,0116

100,00% 0,0038
60,75% 0,0049
66,45% 0,0051
48,82% 0,0064
44,04% 0,0066
51,20% 0,0126
26,20% 0,0149
33,04% 0,0203
27,38% 0,0245
20,18% 0,0294
29,88% 0,0402
26,65% 0,0438
21,86% 0,0479
23,23% 0,0553
25,06% 0,0682
29,68% 0,0739
27,98% 0,0740
25,83% 0,0759
27,93% 0,0796
29,08% 0,0873
26,03% 0,0875

0,0038
0,0026
0,0024
0,0012
0,0009
0,0069
0,0064
0,0095
0,0092
0,0074
0,0137
0,0131
0,0091
0,0152
0,0185
0,0172
0,0173
0,0192
0,0238
0,0231
0,0129

100,00%
52,99%
47,62%
18,27%
13,92%
54,58%
43,24%
46,61%
37,51%
25,19%
34,02%
29,86%
18,98%
27,47%
27,08%
23,22%
23,34%
25,36%
29,85%
26,45%
14,71%

0,0030
0,0038
0,0041
0,0047
0,0049
0,0078
0,0106
0,0148
0,0193
0,0211
0,0266
0,0287
0,0307
0,0332
0,0383
0,0412
0,0417
0,0424
0,0436
0,0443
0,0451

0,0030 100,00% 0,0037 0,0037

0,0021
0,0024
0,0018
0,0016
0,0038
0,0026
0,0049
0,0051
0,0038
0,0075
0,0072
0,0064
0,0075
0,0094
0,0120
0,0115
0,0108
0,0120
0,0127
0,0118

55,81% 0,0046 0,0027
58,97% 0,0050 0,0031
37,06% 0,0060 0,0021
33,16% 0,0061 0,0020
48,61% 0,0111 0,0070
24,79% 0,0140 0,0065
33,25% 0,0188 0,0090
26,50% 0,0227 0,0090
18,21% 0,0278 0,0073
28,32% 0,0388 0,0137
25,14% 0,0423 0,0132
20,74% 0,0468 0,0090
22,58% 0,0541 0,0150
24,53% 0,0666 0,0182
29,19% 0,0720 0,0167
27,55% 0,0723 0,0169
25,50% 0,0741 0,0188
27,60% 0,0775 0,0230
28,65% 0,0855 0,0240
26,25% 0,0857 0,0138

100,00% 0,0029
58,95% 0,0037
61,86% 0,0043
35,18% 0,0048
32,43% 0,0049
62,65% 0,0077
46,62% 0,0107
47,90% 0,0147
39,51% 0,0191
26,23% 0,0207
35,34% 0,0261
31,28% 0,0283
19,26% 0,0303
27,75% 0,0327
27,34% 0,0377
23,13% 0,0405
23,39% 0,0410
25,37% 0,0417
29,66% 0,0429
28,05% 0,0436
16,11% 0,0447

0,0029
0,0022
0,0028
0,0023
0,0022
0,0039
0,0027
0,0047
0,0051
0,0038
0,0075
0,0073
0,0064
0,0074
0,0092
0,0118
0,0113
0,0106
0,0118
0,0125
0,0114

100,00%
59,20%
64,90%
47,61%
44,73%
50,72%
24,79%
32,09%
26,50%
18,54%
28,74%
25,85%
21,16%
22,67%
24,51%
29,17%
27,48%
25,35%
27,45%
28,61%
25,57%

Fonte: Elaboracéo Prépria
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Tabela 12
Importancia Relativa do Conteudo Informacional aésiRtado
Contéabil-IPAi e RAAg

Os valores correspondem ao percentual represemtaiv conteiido
informacional da métrica no dia indicado, em retagé Informacéo
Liquida (IL), cujos respectivos valores sdo apresins na Tabela 10
constante no Apéndice. Os resultados apresenta@msdigrios. O
intervalo entre as observacdes € de 5 dias, coet@saos 5 primeiros
e 5 Ultimos dias da série trimestral, para os gfmigonsiderado um
intervalo de 1 dia. A Tabela é composta por 2 psineada um
contemplando 3 métricas.

PAINEL A — MétricasRL, LB e LAJI

RL LB LAJI
Dia  |pa RAAg IPAI RAAg IPAI RAAg
1 -0,4577 -0,219 -1,2231 -0,4341 -0,4262 -0,0172
2 01703 0,2935 -0,6946 0,4543 0,6926  0,7922
3 00562 0,3752 -1,2525 0,0445 -0,0493  0,4357
4 -0,3137 0,2499 -3,9855 -0,1083 -0,2853 0,5576
5 -0,2545 0,7545 -1,7880 10,8836 1,5940  2,0159
10 -0,5684 0,1569 -0,3685 -0,2174 0,1704  0,6904
15 -0,7244 0,4173 -0,5360 -0,6597 0,3456  1,4126
20 -0,6847 0,1781 -0,4694 -0,7383 0,1221  0,5206
25 -0,6116 0,2282 -0,5203 -0,5220 -0,2151 -0,0751
30 -1,3905 -0,2173 -0,6358 -1,3241 -0,2329 -0,1300
35 -0,7004 0,1071 -0,2379 -0,6089 -0,0801  0,0783
40 -0,5402 -0,1958 -0,1236 -0,6478 -0,0671  0,0702
45 -1,2197 -0,0766 -0,0494 -0,7962 0,1898  0,1266
50 -0,4592 0,2054 0,0688 -0,2601 0,0139  0,3423
55 -0,4354 0,0646 0,1751 -0,1119 0,2999  0,2574
60 -0,4207 0,0969 0,4353 0,0827 0,1166  0,1599
61 -0,5333 0,1867 0,3902 0,1002 0,3799  0,1924
62 -0,5503 0,1625 0,3243 0,1242 0,3489  0,2389
63 -0,5744 0,2779 0,1850 0,2056 0,4304  0,1484
64 -0,5071 0,2381 0,0746 0,2098 0,1937  0,2510
65 -0,1284 0,1950 -0,3226 0,1597 0,5225  0,3997
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PAINEL B — Métricad O, LAIR e LL

LO LAIR LL

Dia  |pp; RAAg IPAI RAAg IPAI RAAg

1 -0,3385 -0,2215 -0,4665 -0,3194 -1,0830 -0,5113
2 0,6048 -0,2842 0,1429 -0,5311 -0,9670 -1,0668
3 -0,3141 -0,6294 -0,0654 -0,6760 -1,7717 -1,6535
4 -0,1943 -0,1186 0,3950 -0,1473 -1,4235 -1,2140
5 10,9459 0,6882 0,4897 0,1960 -1,9613 -1,8834
10 0,1053 0,0607 0,1714 0,0938 -0,7050 -0,9710
15 0,1783 0,3484 0,1260 0,3755 -0,7054 -0,8550
20 -0,2901 -0,2051 -0,2398 -0,0866 -0,6767 -0,5184
25 -0,2283 -0,1836 -0,2408 -0,1068 -0,4028 -0,3994
30 -0,3677 0,0360 -0,4337 0,1049 -0,2694 -0,6211
35 0,0238 0,418 -0,1434 0,3699 -0,1643 -0,2152
40 0,0649 0,4910 -0,1342 0,3912 -0,0902 -0,1222
45 10,4330 0,4251 0,3968 0,4966 0,7687 0,1944
50 0,0258 0,3345 -0,0950 0,3471 0,2332 0,2818
55 10,2269 0,1753 0,1391 0,2131 0,3755 0,1964
60 0,0387 0,0319 10,0781 0,0597 0,5338 0,1071
61 -0,1149 0,0363 -0,0572 0,0489 0,2947 0,0755
62 0,0000 0,0686 -0,0351 0,0375 0,3061 0,0646
63 -0,1196 -0,0801 -0,0720 -0,0688 0,0539 0,0846
64 -0,0376 0,1185 0,0792 0,1156 0,0731 0,2066
65 0,1188 0,1842 0,1366 0,1239 -0,2197 0,1211

Fonte: Elaboracao Prépria
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APENDICE B - GRAFICOS
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1,030
1,020
1,010
1,000
0,990
0,980
0,970
0,960

RL - IPAI LB - IPAI
1,030 1,030
1,020 1,020
1,010 1,010
1,000 1,000
0,990 0,990
0,980 0,980
0,970 0,970
0,960 0,960
—e— Boas —#— Mas Total ‘ —e—Boas —=— Mas Total ‘

LAJI - IPAI LO - IPAI
1,030 1,030
1,020 1,020
1,010 1,010
1,000 = ~

0,990 A—A—
0,990 MY \A’A /\
0,980 0,980
0,970 0,970
0,960 0,960
—e— Boas —8— Més Total ‘ —e—Boas —=— Mas Total ‘
LAIR - IPAI LL - IPAI

—o— Boas —=— Mas

1,030
1,020
1,010
1,000
0,990
0,980
0,970
0,960

Graficos Grupo 1
ComportamentolPAi
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RL - RAAg LB - RAAg
0.010 0,010
0,005 0,005
0,000 % 0,000
-0,005 -0,005
-0,010 -0,010
-0,015 -0,015
-0,020 -0,020
—e—Boas —#— Mas Total —e—Boas —=— Mas Total
LAJI - RAAg LO - RAAg
0010 0,010
0,005 0,005
0,000 0,000
-0,005 -0,005
-0.010 -0,010
-0,015 -0,015
-0,020 -0,020
—e— Boas —#— Méas Total —e—Boas —=— Mas Total
LAR - RAAg LL - RAAg
0,010 0,010
0,005 0,005
0,000 0,000
-0,005 -0,005
-0,010 0,010
-0,015 -0,015
-0,020

-0,020

—e— Boas —&— Mas Total

—e—Boas —#— Mas

Total

Graficos Grupo 2
ComportamentoRAAg




