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Resumo:No ambito do mercado de capitais, o disclosure ¢ importante por intermediar a comunicagao
dos gestores da empresa com seus acionistas € com o mercado em geral. Nesse contexto, o objetivo deste
estudo foi verificar a existéncia de associacdo entre a publicagdo de informagdes contabeis e o prego das
acodes, no primeiro trimestre do ano de 2013, das empresas pertencentes ao indice IBrX-50 da
BM&FBovespa. Através da regressdo linear multipla foi possivel obter um modelo que representasse o
comportamento do mercado de capitais, considerando a amostra ¢ o periodo selecionados. Para tanto,
foram criados dois modelos de regressao linear multipla visando analisar o comportamento dos precos
das agdes antes e apds a publicagdo das informagdes, utilizando indicadores financeiros, de mercado,
técnicos ¢ o niumero de dias até a publicag@o, que considera os dias decorridos entre o encerramento do
exercicio anual de 2012 e a data da publicag@o no primeiro trimestre de 2013. Os resultados da analise de
regressdo indicaram que apenas algumas variaveis contabeis produziram efeito sobre o preco das agoes
das empresas selecionadas e mostraram que o fato das empresas publicarem suas Demonstracdes
Financeiras mais rapido ndo as tornam mais relevantes para o mercado de capitais.
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1. INTRODUCAO
1.1. CONTEXTUALIZACAO

Nos ultimos anos, pesquisas sobre a informag@o contdbil e o mercado de capitais tém
sido realizadas com o intuito de relacionar o contetido informativo das demonstracdes
contdbeis com o valor de ac¢des ao longo do tempo (SCARPIN, PINTO e BOFF, 2007).
Segundo Lanzana (2004), a funcdo do disclosure consiste em auxiliar na avaliacdo das
melhores oportunidades de alocagdo de recursos por parte dos investidores. E com base nas
informagdes apresentadas pelos gestores que os investidores poderdo fazer inferéncias sobre o
desempenho e perspectivas futuras da companhia, tomando decisdes de investimento em
determinado empreendimento. O disclosure pode ser entendido, ainda, de acordo com
Cordeiro (2002), como sendo qualquer informagdo divulgada pela companhia, que auxilia o
usuario a conhecer mais profundamente a situacdo econdmica, financeira e até mesmo social
da empresa.

Para Silva (2013), a evidenciacdo refere-se a todo o quadro das demonstragdes
contabeis, sendo varios os métodos disponiveis para a sua realizacdo. Yamamoto e Salotti
(2006) consideram que a divulgagdo pode ser de dois tipos: obrigatéria e voluntaria. Nesse
sentido, Gongalves e Ott (2002) ressaltam que, o processo de divulgagdo das informacgdes
sobre a gestdo das empresas aos usudrios externos, inclui, além das demonstracdes contabeis,
uma série de outros demonstrativos e relatorios exigidos pela legislagdo vigente (Lei n°
6.404/76) — Balango Patrimonial; Demonstragdo dos Lucros ou Prejuizos Acumulados;
Demonstracdo do Resultado do Exercicio; Demonstragdo dos Fluxos de Caixa; Relatorio da
Administragdo; Notas Explicativas; Parecer dos Auditores Independentes; Boletins; entre
outros; e caso a companhia for aberta, Demonstracdo do Valor Adicionado — que permitem
aos usuarios conhecer os resultados das atividades, bem como tragar tendéncias em relagdo ao
futuro das mesmas.

A divulgacdo de informagdes possui papel fundamental na diminuicdo da assimetria
informacional existente entre gestores e investidores (LANZANA, 2004). Para Cordeiro
(2002), as evidenciacdes devem fazer parte dos relatorios anuais, trazendo revelagdes que
dificilmente seriam percebidas se somente analisados os principais estados financeiros, como
o balanco patrimonial, a demonstragdo de resultado do exercicio, e o fluxo de caixa, embora
este ultimo ainda nao seja obrigatdrio para todas as empresas.

A comunicacdo entre os agentes do mercado de capitais no Brasil tem apresentado
mudangas nos ultimos anos. Cada vez mais, as empresas visam dar mais adequada divulgacao
das atitudes tomadas e da logica subjacente (TEIXEIRA, FORTUNATO e AQUINO, 2004).
Segundo Procianoy e Rocha (2002), o fluxo de informacao deve ser facilitado a fim de ajudar
o mercado a fazer uma analise adequada da empresa, tornando viavel a tomada de decisao do
investimento. De acordo com Teixeira et al., (2004), essa pratica ¢ direcionada aos analistas e
investidores, os quais sao os principais clientes de informagdes das empresas. Eles fazem
parte da cadeia de informacdo do mercado de capitais que vem exigindo que a empresa nao
somente tenha um bom desempenho nos negdcios, mas, também, tenha disciplina no seu
dialogo.

Assim sendo, no ambito do mercado de capitais, o disclosure ¢ importante por
intermediar a comunicagdo dos gestores da empresa com seus acionistas € com o mercado em
geral. Matarazzo (2003) esclarece que o financiamento com ag¢des impulsiona o crescimento
das empresas, fornecendo a elas melhores condigdes financeiras para a implementagdo de seus
projetos de investimento, seja pelo baixo comprometimento de caixa proporcionado por esta
modalidade, seja pela natureza permanente da captacdo (prazo indeterminado). Ainda segundo
Matarazzo (2003), dentre os varios tipos de ativos negociados no mercado de capitais, as
acoOes sao as que mais se destacam.



A——— am— —
SEGeT 31de Outubro e
SIMPOSIO DE EXCELENCIA EM GESTAO E TECNOLOGIA
01 de Novembro
=, Desenvolvimento de Competéncias = 559
g Frente aos Desafios do Amanhd g =

Nesse sentido, vale destacar o estudo de Bernardo (2001), em que analisou, no
mercado brasileiro de capitais, o efeito dos antincios trimestrais dos resultados contdbeis sobre
os precos das agdes, através de um estudo de evento. O autor verificou que o ajuste de precos
das a¢des ao redor da data de publicacao de resultados ¢ sensivel a informacao, evidenciando
a importancia do disclosure para o mercado de capitais do pais.

Os analistas do mercado tém o interesse de saber se os dados contibeis concedem
informacdes relevantes para tomarem suas decisdes e, mais especificamente, quais
informacdes possuem maior utilidade para este fim. Eles buscam, também, avaliar a eficiéncia
de mercado, verificando se o valor das acdes estd absorvendo as informagdes publicadas.

Assim, a pesquisa procura responder a seguinte questdo: de que forma a publicagdo de
informagdes contabeis pelas empresas pertencentes ao Indice Brasil 50 (IBrX-50) impacta no
valor da sua acdao no mercado de capitais brasileiro?

O objetivo geral desta pesquisa ¢ verificar, de modo empirico, a existéncia de
associacao entre a publicagdo de informagdes contabeis e o valor das acdes de empresas do
mercado de capitais brasileiro, pertencentes ao IBrX-50 da BM&FBovespa, de modo a
auxiliar os investidores na tomada da melhor decisao.

Este trabalho esta pautado na seguinte hipotese de pesquisa:

Hy: Os precos das acgoes das empresas pertencentes ao IBrX-50 no mercado de
capitais brasileiro reagem a publicagdo de informagoes contabeis.

Hy: Os precos das agoes das empresas pertencentes ao IBrX-50 no mercado de
capitais brasileiro ndo reagem a publicacdo de informagoes contabeis.

Assim sendo, a importancia do tema, apresenta a necessidade de melhor compreender
seu funcionamento ¢ o fato de, apesar de existirem trabalhos na literatura que abordem as
questodes da publicagdo das informagdes contabeis e o preco das agdes, existe uma caréncia de
estudos no Brasil que analisam a relagdo do disclosure com prego das acdes das empresas
pertencentes ao IBrX-50 da BM&FBovespa, sendo assim, sdo alguns aspectos que justificam
o trabalho proposto.

Nesse contexto, espera-se que o presente estudo seja relevante para complementar e
enriquecer as evidéncias empiricas que tratam da relevancia da informagdo contabil para o
mercado aciondrio brasileiro, contribuindo para ampliar o conhecimento sobre o papel da
Contabilidade para o mercado de capitais do pais.

2. REVISAO DE LITERATURA
2.1. TEORIA DA DIVULGACAO

Segundo Lima (2007), Verrecchia (2001) e Dye (2001), o tema intitulado “Teoria da
Divulgagdo” tem sido abordado pela pesquisa positiva internacional em contabilidade desde a
década de 80 e debatido por diversos autores. De acordo com Lima (2009), o principal
objetivo dessa teoria ¢ procurar explicar o fendmeno da divulgagdo de informacgdes
financeiras, a partir de algumas perspectivas, buscando entender, entre outros aspectos, as
razdes econOmicas para que determinada informacao seja voluntariamente divulgada.

Verrecchia (2001) propde uma taxonomia que engloba trés categorias amplas de
pesquisa, quando se trata de estudos sobre divulgacdo em Contabilidade: Pesquisa sobre
Divulgagdo Baseada na Associagdo (association-based disclosure); Pesquisa sobre
Divulgagao Baseada na Discricionariedade (discretionary-based disclosure) e Pesquisa sobre
Divulgagdao Baseada na Eficiéncia (efficiency-based disclosure). Em seu estudo, Verrecchia
(2001) interpreta a literatura referente ao disclosure como um conjunto eclético de modelos
altamente idiossincraticos. O autor esclarece que o ecletismo ¢ exacerbado porque a
divulgacdo, considerada como um topico de pesquisa, abrange trés areas: contabilidade,
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financas e economia, de modo que, inevitavelmente, assume caracteristicas dessas trés
literaturas distintas.

No entanto, Dye (2001) concorda parcialmente com Verrecchia (2001) ao afirmar que,
quanto ao disclosure obrigatorio, a literatura existente ndo esta suficientemente amadurecida
para merecer o status de teoria. Porém, quando se trata de disclosure voluntario, a teoria ja se
encontra em um estagio avancado, podendo ser considerada como desenvolvida.

2.2.  EVIDENCIACAO DAS INFORMACOES CONTABEIS

No ambito corporativo, o disclosure pode ser caracterizado como a divulgacdo de
informacodes sobre a empresa (MURCIA, SOUZA, DILL e COSTA, 2011). Para Silva (2013),
a evidenciagdo refere-se a todo o quadro das demonstragdes contabeis, sendo varios os
métodos disponiveis para a sua realizacao.

Segundo Gongalves e Ott (2002), o processo de divulgacao das informagdes sobre a
gestdo das empresas aos usudrios externos inclui, além das demonstragdes contéabeis
obrigatorias, uma série de outros demonstrativos ou relatdrios que permitem aos usuarios
conhecer os resultados das atividades, bem como tragar tendéncias em relagdo ao futuro das
mesmas, sdo eles: Boletins, reunides com analistas de mercado, acionistas, entre outros. Esse
processo ¢ denominado de evidenciagao (disclosure).

No trabalho de Ponte e Oliveira (2004), foram analisados os demonstrativos contabeis
de 95 empresas, relativas ao exercicio social encerrado em dezembro de 2002, com a
utilizacdo do método de “andlise de contetido™. Os autores concluiram que a preocupagdo em
garantir o fornecimento de informagdes contabeis capazes de atender as exigéncias dos
usudarios externos indica que algumas empresas ja reconhecem a importancia da apresentagao
de informagdes nas suas demonstragdes contabeis como um diferencial competitivo.

O estudo de Lima, Lima, Favero e Galdi (2007), teve o objetivo de verificar a relacdao
entre o nivel de disclosure voluntario e o custo de capital de terceiros. Foram analisadas
empresas brasileiras listadas na BM&FBovespa. O periodo utilizado na pesquisa foi de 2000 a
2004 para as variaveis nivel de disclosure voluntario e variaveis de controle; e, para a variavel
custo de capital de terceiros, foi utilizado o periodo de 2001 a 2005. Os resultados
encontrados demonstraram que ndo se deve rejeitar a hipdtese metodoldgica que afirma que
quanto maior o nivel de disclosure voluntario, menor o custo da divida.

Por fim, outro beneficio do disclosure é a reducdo da volatilidade das acdes das
empresas. Com o aumento da divulga¢do de informacdes sobre a empresa, tem-se a
diminui¢do da incerteza acerca do futuro, o que reduz o risco e, consequentemente, a
volatilidade das ag¢des da companhia.

2.3. GOVERNANCA CORPORATIVA

No cendrio globalizado, em que se encontra o mercado de capitais, se faz necessario,
cada vez mais, uma padronizagdo na contabilidade, buscando melhores praticas de divulgagdo
das informacgdes contabeis, cuja finalidade principal ¢ o atendimento das necessidades de seus
diversos usudrios.

As recentes adaptacdes do mercado aos principios de governanga corporativa, que
almejam, principalmente, a reduc¢do da assimetria informacional, criando expectativas de que
as companhias sejam mais transparentes, tém levado as empresas a valorizar a decisdo sobre
que tipo de informacgao contabil serd divulgada para o mercado de capitais (IBGC, 2014).

De acordo com o estudo feito pela KPMG (2013), intitulado A Governanga
Corporativa e o0 Mercado de Capitais, ¢ possivel observar uma clara tendéncia pela busca das
melhores praticas de governanca corporativa, abrangendo a transparéncia, a prestacdo de
contas, a equidade e a responsabilidade corporativa, seja para o cumprimento das novas
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exigéncias regulatorias ou pela percepcdo dos proprios administradores e investidores dos
beneficios gerados pela aplicacao das boas praticas de governanca.

Nesse contexto, Ponte et al. (2007) estudaram as demonstragcdes contdbeis de 95
empresas referentes ao exercicio de 2002 e 119 alusivas ao exercicio de 2005, e concluiram
que as empresas brasileiras ainda t€m muito a evoluir no sentido da transparéncia e qualidade
da divulgacao das demonstragdes contdbeis. Contudo, a pesquisa indicou, também, que o
apelo da sociedade no sentido da adog¢dao de boas praticas de governanga corporativa parece
estar influenciando o comportamento das organizagdes, as quais ja incluem no corpo das suas
demonstragdes contabeis publicadas um maior volume de informagdes contabeis de natureza
avangada e ndo obrigatdria.

2.4, ESTUDOS EMPIRICOS DO DISCLOSURE DOS DEMONSTRATIVOS
CONTABEIS

Muitas pesquisas foram realizadas com a finalidade de encontrar evidéncias sobre o
impacto da contabilidade nos precos das agdes. O primeiro trabalho dessa linha de pesquisa
foi desenvolvido pelos professores Ray Ball e Philip Brown, em 1968 (NETO, 2004).

Ball e Brown (1968, citado por Neto, 2004, p.51) encontraram, observando a relacao
entre o sinal (dire¢dao) dos lucros anormais e os retornos anormais das a¢des negociadas na
Bolsa de Nova lorque, “evidéncias sobre a relevancia das demonstragdes contabeis divulgadas
para os investidores”. Através deste estudo, intitulado An Empirical Evaluation of Accounting
Income Numbers, outras pesquisas de contabilidade em mercado de capitais foram realizadas.
Este pode ser considerado o marco inicial de trabalhos elaborados por outros autores que
buscam investigar a relacdo entre as variaveis contabeis € o preco das agoes.

Segundo Neto (2004), a maior parte dos estudos relacionados com a mesma questao —
a relevancia das informagdes contabeis para o mercado de capitais — foram realizados,
principalmente, em paises que detinham um mercado de capitais desenvolvido (Estados
Unidos, Inglaterra, Canadd e Australia). Apesar da existéncia de um grande nimero de
trabalhos realizados sobre este tema, algumas evidéncias encontradas ndo indicam a existéncia
de uma correlacdo perfeita entre o Lucro (varidvel contdbil) e o preco das acdes. As
evidéncias encontradas mostram que apesar de seguirem a mesma dire¢do, lucros e precos
apresentam variagdes com intensidades diferentes, ou seja, as variagdes positivas nos lucros
estdo relacionadas com variagdes positivas nos precos, mas ndo com a mesma escala de
variagao.

Um estudo mais recente relacionado ao assunto, elaborado no Brasil, foi o de Marques e
Castro (2013). Nesse trabalho, os autores propdem um estudo sobre a eficiéncia do mercado
brasileiro e o impacto da divulgagdo das informagdes contdbeis no preco das acdes. Foi utilizada
a técnica de estudo de eventos, sendo considerada como evento a data de divulgacdo das
demonstragdes contdbeis trimestrais e anuais no periodo de 2007 a 2009 de 42 papeis de
empresas listadas no Ibovespa consecutivamente no periodo analisado. Os resultados mostraram
que as demonstragdes contabeis, em sua maioria, ndo afetaram significativamente os precos dos
titulos, salvo no periodo de 2009, em que se observou efeito significativo nos retornos
acumulados dos titulos ap0ds a publicacao.

3. METODOLOGIA

O presente trabalho buscou examinar o comportamento dos precos de agdes do mercado
de capitais brasileiro, no primeiro trimestre do ano de 2013, com o intuito de encontrar
evidéncias sobre o impacto da publicagdo de informagdes contabeis sobre os precos das
acoes, ou seja, a relevancia das informagdes contabeis para o mercado de capitais, utilizando
indicadores financeiros, de mercado, técnicos € o numero de dias até a publicagdo, que
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considera os dias decorridos entre o encerramento do exercicio anual de 2012 e a data da
publicagdo no primeiro trimestre de 2013.

3.1.  TIPO DE PESQUISA

A pesquisa ¢ caracterizada como descritiva, por ter como objetivo o estabelecimento
de relagdes entre as variaveis — informagao contabil x preco da agdo. Segundo Gil (1999), a
pesquisa descritiva tem como objetivo descrever as caracteristicas de uma determinada
populagdo ou fendmeno ou o estabelecimento de variaveis.

Quanto aos procedimentos utilizados, a pesquisa ¢ classificada como bibliografica,
experimental e documental. Gil (1999) explica que a pesquisa bibliografica ¢ desenvolvida
mediante material ja elaborado, principalmente livros e artigos cientificos.

Segundo Beuren (2008), na pesquisa experimental o pesquisador cria um cenario
desejado, no qual controla ou manipula as varidveis, tendo a capacidade de analisar o efeito da
manipulagdo das variaveis independentes (causa) e dependentes (efeito).

Beuren (2008) menciona que a pesquisa documental ¢ utilizada com frequéncia,
sobretudo quando se deseja analisar o comportamento de determinado setor da economia,
como os aspectos relacionados a situagdo patrimonial, econdmica e financeira.

A abordagem da pesquisa ¢ de natureza quantitativa-qualitativa. A quantitativa foi
utilizada para desenvolver os calculos estatisticos. Por sua vez, a abordagem qualitativa foi
adotada para dar base e parametrizar os resultados quantitativos, visando uma melhor analise
geral da pesquisa (SCARPIN et al., 2007).

3.2. AMOSTRA E FONTE DOS DADOS

Com base na fundamentacdo tedrica, foi realizada uma pesquisa empirica com as
empresas pertencentes ao Indice Brasil 50 (IBrX-50) da BM&FBovespa, utilizando as
informacdes contabeis referentes ao exercicio findo em 31 de dezembro de 2012, publicadas
no primeiro trimestre de 2013, e a média das cotagdes de suas respectivas agdes de um
periodo de 40 dias ao redor da data de publicacdo das informacdes, sendo 20 dias antes e 20
dias apds. As bases de dados utilizadas nas analises foram coletadas do banco de dados
Economatica®, que fornece tanto dados contabeis como de mercado.

O periodo selecionado para a realizacao deste trabalho visa contribuir com os estudos
Jé existentes sobre o tema — a relevancia das informagdes contébeis para o mercado de capitais
— considerando um periodo em torno das publica¢des, tais como, Bernardo (2001), Ponte et.
al. (2007) e Scarpin et al. (2007).

Diante o exposto, do total de 50 empresas que compdem o indicador, foram excluidas 17
empresas por ndo apresentarem dados suficientes para analise. Assim, a amostra foi composta
por 33 empresas, sendo: AMBEV S/A, BMFBOVESPA, BR MALLS PAR, BR PROPERT,
BRADESPAR, BRF AS, CCR AS, CEMIG, CETIP, CIA HERING, CIELO, COSAN,
CYRELA REALT, EMBRAER, ESTACIO PART, GERDAU, ITAUSA, LOCALIZA,
LOJAS AMERIC, LOJAS RENNER, MRV, NATURA, OI, P.ACUCAR-CBD,
PETROBRAS, SABESP, SID NACIONAL, SOUZA CRUZ, TELEF BRASIL, TIM PART
S/A, ULTRAPAR, USIMINAS e VALE.

3.3.  ANALISE DOS MODELOS

A técnica estatistica utilizada na elaboracdo da pesquisa foi analise de regressao linear
multipla. Avila (2010) menciona que, essa técnica € a mais utilizada quando se deseja estudar o
comportamento de uma varidvel dependente em relacdo a outras que sdao responsaveis pela
variabilidade observada nos pregos. Para Scarpin et al. (2007), a analise de regressao possibilita
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calcular o nivel de sensibilidade entre a data de publicagdo das demonstragdes contabeis e as
informagdes do mercado de capitais das empresas analisadas.

O modelo de regressao linear multipla descreve uma variavel dependente como funcao
de varias varidveis independentes. De acordo com Gujarati (2006), a equagao do modelo, com .
variaveis, ¢ dada por:

Y; = By +B2xy + Baxgt ... HBx; T uy (i=1,..,n)

Onde:

¥; ¢ o valor da variavel dependente da i-ésima observacao;

x,; € o valor da variavel independente & da i-€sima observacao, com k=1, ..., p;

u; € 0 termo de erro estocasticas da i-ésima observacao;

Bi¢o intercepto; e
5, corresponde aos coeficientes parciais de regressao.
Para a validagdo do modelo de regressdo € necessario o atendimento a determinados
pressupostos, com o objetivo de obter avaliagdes nao tendenciosas, eficientes e consistentes.
Segundo Gujarati (2006), tais pressupostos sao:
i. O modelo de regressdao multipla ¢ linear nos parametros;
ii.  Os valores de X sdo fixos em amostras repetidas. Tecnicamente, pressupde-se que X €
ndo estocastico;
iii. O termo de erro tem valor médio de zero: E (u,) = 0;
iv.  Os erros sdo nado-autocorrelacionados, isto €, sdo dependentes sob a condicdo de
normalidade;
v. A variincia do termo de erro é constante: Var (u,) = o°;
vi.  Auséncia de covaridncia entre i; e cada variavel X: cov (u, X, ) = 0;
vii.  Auséncia de tendéncias de especificacio; e
viii.  Nao ha colinearidade exata entre as variaveis X.
Diante o exposto, o atendimento a esses pressupostos sera realizado através da verificagao
dos efeitos de linearidade, normalidade, homocedasticidade, autocorrelagdo, colinearidade e
de pontos influentes (outliers).

3.4. DESCRICAO DAS VARIAVEIS

Buscando responder a questdo-problema apresentada, foram criados dois modelos de
regressdo linear multipla para verificar a relevancia da publicacdo das informagdes contabeis
no mercado de capitais, analisando o valor das a¢des das empresas que compdem a amostra
antes e apds a publicagdo.

As variaveis dependentes sdo:

e Modelo I: Preco da Ag¢ao antes da publicagdo: Considera a média da cotacdo de
fechamento das acdes, de cada empresa pertencente ao IBrX-50, 20 dias antes da data da
publicacdao das demonstragdes contabeis.

e Modelo II: Preco da Acgdo apos a publicagdo: Considera a média da cotagdo de
fechamento das ac¢des, de cada empresa pertencente ao IBrX-50, 20 dias apds da data da
publicacdao das demonstragdes contabeis.

Scarpin et al. (2007) utilizaram a variavel Preco da A¢do ao analisarem a relevancia da
data da publicagdo dos relatorios contabeis no mercado de capitais brasileiro, nos aspectos de
preco da acdo, retorno € numero de negocios. A pesquisa mostrou evidéncias que a data de
publicacdo das demonstragcdes contabeis e variaveis contabeis trazem reflexo no preco da
acao e na quantidade de negocios.

As variaveis independestes sao:
a) Resultado: Lucro ou prejuizo liquido do exercicio - A variavel Resultados foi apresentada
no estudo de Sarlo Neto, Teixeira, Loss e Lopes (2005) ao investigarem o impacto das
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demonstragdes contabeis nos precos das empresas negociadas no mercado brasileiro, de
modo a verificar como os retornos de agdes, ordinarias e preferenciais, reagem a divulgagado
dos resultados contabeis anuais.

b) Rentabilidade do Ativo: Valor na data do exercicio - O estudo de Andrade (2008) objetivou

d)

g)

h)

estimar se a analise de indices financeiros pode medir ou demonstrar indicios da
utilizacao de praticas de governanca corporativa como forma de criagao de valor para
acionistas e resultados para a empresa, através da analise e comparacao de seus dados
contabeis.

Lucre Liquido

Ativo Total

Dividendos + Juros Sobre Capital Proprio (JSCP): Valor na data do exercicio - Mota
(2007) analisou empiricamente as motivagdes envolvidas na definicio da politica de
distribuicdo das empresas brasileiras, avaliando-se como ¢ feita a escolha entre os seus
instrumentos: dividendos, juros sobre capital proprio e recompra de agdes.
Lucro por Ac¢do (LPA): Valor na data do exercicio - Teixeira et al., (2004), testaram a
hipdtese de que a transparéncia de informagdo agrega valor as empresas. Para tanto,
relacionaram a transparéncia da informagdo com os desempenhos contdbeis e de mercado
das empresas que compunham a amostra.
Preco/Lucro: Valor na data do exercicio - O trabalho de Costa Jr. e Neves (2000) explorou
a variavel Preco/Lucro ao verificar a influéncia de trés variaveis fundamentalistas (valor de
mercado, indice prego/lucro e indice valor patrimonial/pre¢o), além do coeficiente beta, na
explicagdo da rentabilidade média das acdes negociadas a vista na BM&FBovespa, durante
o periodo de margo de 1987 a fevereiro de 1996.
EBITDA: Valor na data do exercicio - O estudo de Filho e Erfurth (2010) teve a intengdo
de prever as variagdes do Retorno Total ao Acionista (RTA) das empresas ndo financeiras
do Novo Mercado da BM&FBovespa considerando o indicador EBITDA, tendo como
pressuposto que ele influencia nos retornos aos acionistas.
ROIC: Valor na data do exercicio - Souza et al. (2013) analisaram o efeito do indicador
ROIC ao investigarem o desempenho de 20 hospitais publicos e filantrdpicos brasileiros,
entre os anos de 2006 a 2011, por meio do célculo e analise dos principais indicadores
econdmico-financeiros e operacionais dos hospitais, dentre eles o ROIC (Retorno sobre o
Capital Investido).

Rentabilidade do Ative =

Luere Operacional Liquide — Impastos Ajustados

ROIC =
Capital Investido

Dividendo pago/Acdo: Valor na data do exercicio - O trabalho de Bueno (2000) analisou a
variavel Dividendo pago/A¢ado ao verificar a relagdo entre o dividend yield e as taxas de
retornos das agdes, bem como a viabilidade de uma estratégia baseada em dividend yield
histéricos de “bater” o mercado, durante o periodo do Plano Real, em julho de 1994, a
dezembro de 1999.

Numero de dias até a publicacdo: Considera o numero de dias decorridos entre o
encerramento do exercicio (31 de dezembro de 2012) e a data da publicacdo (no primeiro
trimestre de 2013). Espera-se que quanto mais rdpido as demonstragdes contdbeis sdo
publicadas, mais relevantes se tornardo para o mercado de capitais - O estudo de Scarpin et
al. (2007) analisou a varidvel Numero de Dias de Publica¢do ao verificar se a data de
publicacdo das demonstragdes contabeis altera o comportamento do mercado de capitais,
nos aspectos de preco da acdo, retorno e numero de negdcios. Os autores esperavam que
quanto mais tempo uma empresa leva-se para publicar suas demonstracdes, menos
relevante se tornariam para o mercado e vice-versa. Os resultados encontrados mostraram
evidéncias de que o Numero de Dias de Publicacdo e as varidveis contabeis produziram
alguma influéncia no preco da a¢ao, nos retornos € no nimero de negocios.




_SEGeT 31de Outubro e
01 de Novembro

=, Desenvolvimento de Competéncias
3 Frente aos Desafios do Amanha

wm 2
|

3.5.  PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Avila (2010) menciona que, as etapas para a constru¢cao de um modelo de regressao
linear multipla s3o: identificagdo das varidveis independentes; levantamento de dados;
transformagao de varidveis; constru¢do do modelo; andlise dos residuos e verificacdo da
aplicabilidade do modelo. Seguindo as etapas propostas pelo referido autor, o presente
trabalho procedeu-se da seguinte forma para a determinagdo e analise da equagao de regressao
resposta do problema de pesquisa apresentado.

Primeiramente, foram definidas as varidveis independentes. Apds defini-las, as
informacdes foram coletadas no Economatica® e tabeladas, registrando-se as caracteristicas
intrinsecas de cada varidvel, com a finalidade de identificar quais as varidveis seriam
importantes na formagdo da amostra. Desse modo, das 50 empresas que compdem o indicador
IBrX-50, foram excluidas 17 empresas por ndo apresentarem dados suficientes para analise.
Assim, a amostra foi composta por 33 empresas.

O segundo passo foi coletar as cotacdes das empresas, considerando o periodo da
publicacdo das informagdes contabeis referentes ao exercicio findo em 31 de dezembro de
2012. Para tanto, foi pesquisado no Economatica® o dia em que cada empresa publicou suas
Demonstra¢des Financeiras anual de 2012, e com base nessa data pode-se considerar 20 dias
antes ¢ 20 dias apds a publicacdo das informagdes. Assim, foram calculadas as médias da
cotacdo para cada empresa, de modo que, foram construidos dois modelos de regressao, um
considerando as médias das cotagdes antes da publicagdo (modelo I) e outro as médias das
cotacdes apos a publicagdao (modelo II).

Os proximos passos foram analisar os residuos da regressdo e verificar a
aplicabilidade do modelo, para que os resultados obtidos sejam realmente validos. Para isso,
foram realizados os testes para a verificacdo dos efeitos de linearidade, normalidade,
homocedasticidade, autocorrelagdo, colinearidade e de pontos influentes (outliers). Ressalte-
se que, para todos os testes estatisticos, foi utilizado um nivel de significancia de 5%.

Por fim, os dois modelos de regressdo foram comparados para averiguar a hipotese de
pesquisa. E esperado que o prego das agdes reaja as informagdes contébeis apods a publicagdo
das Demonstragdes Financeiras, sendo relevante para os investidores na tomada de decisao.

4. ANALISE DOS RESULTADOS
4.1. MODELO I — VARIAVEL DEPENDENTE: PRECO DA ACAO ANTES DA
PUBLICACAO

e Analise da Regressdo Multipla

O R-Quadrado, denominado Coeficiente de Determinagdo Multiplo, representa a
propor¢ao da variabilidade de Y explicada pelas varidveis regressoras. A regressao linear
multipla, para este modelo, forneceu um R-Quadrado igual a 36,77%, o que mostra que as
variaveis independentes explicam 36,77% o valor das acdes antes da publicacdo das
informacgdes contabeis.

Os resultados e estatisticas dos coeficientes da regressao para o modelo estdao
apresentados na Tabela 1.
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Tabela 1: Analise dos coeficientes do modelo I

Coeficiente Erro Padrdo Estatistica t Valor-P
LPA 11,08863 3,910159 2,84 0,009
EBITDA -1,56e-06 1,49¢-06 -1,05 0,304
Rentabilidade do Ativo -6,061308 3,65022 -1,66 0,110
ROIC 1,619497 1,505028 1,08 0,293
Prego/Lucro 0,358265 0,2966138 1,21 0,239
DividendoPago/Ac¢ao 2,550968 6,480354 0,39 0,697
Dividendos+JSCP -3,42e-07 3,36e-06 -0,10 0,920
Lucro Liquido 3,53e-06 4,00e-06 0,88 0,387
Numero de Dias -0,022635 0,2870594 -0,08 0,938
Constante 11,76972 33,61959 0,35 0,729

Fonte: Dados da pesquisa, 2014.

Pela analise dos coeficientes, observa-se que apenas a variavel LPA (Lucro por Agao)
foi estatisticamente significativa ao nivel de significancia de 5%. O que indica que, antes da
publicacao das informacgdes contabeis, apenas a divulgacao do LPA, dentre os indicadores e a
variavel Numero de Dias selecionados, impacta no valor das agdes das empresas pertencentes
ao IBrX-50. Tal relacdo significativa, entre o disclosure e o pre¢o da agdo, pode ser
considerada positiva, onde um aumento de 01 unidade monetaria no LPA, aumenta 11,08863
unidades monetarias no prego médio das agdes.

Os testes realizados para verificar o atendimento aos pressupostos da regressao, bem
como a aplicabilidade do modelo foram:

i.  Linearidade - O teste RESET (Teste de Erro de Especificacdo em Regressao) foi utilizado
para verificar se o modelo estd bem especificado, ou seja, se a sua forma funcional esta
correta. Assim, com base na estatistica apresentada pelo teste, igual a 0,0820, se aceita a
hipdtese nula de que o modelo ndo tem varidveis omitidas ao nivel de significncia de
5%, o que indica a linearidade nos parametros.

ii.  Normalidade - Para verificar a normalidade dos residuos foi feito o teste de Jarque-Bera,
a estatistica do teste foi igual a 0,4327. Desse modo, deve-se aceitar a hipotese nula de
normalidade dos residuos ao nivel de significancia de 5%.

iii.  Homocedasticidade - A homocedastividade do modelo foi verificada por meio do teste de

White. A estatistica apresentada foi igual a 0,4180. Assim, se aceita a hipotese nula de

homocedasticidade, ou seja, a varidncia do termo de erro é constante, ao nivel de

significancia de 5%.

iv.  Autocorrelacdo - A verificacdo da autocorrelagdo foi realizada graficamente, analisando o
comportamento dos residuos em relacdo aos valores estimados. Assim, foi possivel
verificar a inexisténcia da autocorrelacao no modelo.

v.  Colinearidade - A presenga de colinearidade entre as varidveis independentes foi
analisada através do teste VIF (Fatores de Inflacio da Variancia). Os resultados
encontrados indicam que ha colinearidade, pois, as varidveis Lucro Liquido e EBITDA
apresentaram um VIF maior que 10, sendo 15,77 e 13,11, respectivamente.

vi.  Pontos influentes (outliers) - O teste utilizado para diagnosticar as observacdes influentes

foi o DFfits. Analisando os resultados do teste observa-se a presenga de outliers,

observagdes discrepantes.

e Anailise da Regressdo Multipla Robusta

Visando solucionar tais problemas foi realizada a abordagem robusta. De acordo com
Chagas (2011), a eliminacdo de observacdes para ajuste do modelo pode acarretar prejuizos
aos resultados, pois elas, supostamente, poderdo conter informagdes relevantes sobre os
dados. Assim, ainda segundo o autor, uma alternativa ¢ a utilizagdo de métodos robustos de
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estimacao que contemplem o efeito dessas observagdes no sentido de amenizar o impacto em
alguma estatistica de interesse.

Os resultados e estatisticas dos coeficientes da regressao para o modelo robusto estdo
apresentados na Tabela 2.

Tabela 2: Andlise dos coeficientes da regressdo robusta do modelo |

Coeficiente Erro Padréo Estatistica t Valor-P
LPA 3,614061 3,963334 0,91 0,373
EBITDA -8,60¢e-0r 2,52e-( -3,4 0,003
Rentabilidade do Ativo -17,04325 3,3347¢ -5,1 0,000
ROIC 11,9018¢ 2,716: 4,: 0,000
Preco/Lucro 0,34640< 0,22924¢ 1, 0,146
DividendoPago/A¢ao 9,9299: 6,4242¢ L,: 0,138
Dividendos+JSCP -4,75¢-0r 0,00001 -0,4 0,696
Lucro Liquido 0,00001¢ 6,48¢-( 2, 0,035
Numero de Dias -0,031838 0,22166: -0,1. 0,887
Constante 18,79401 26,5458« 0,7 0,487

Fonte: Dados da pesquisa, 2014.

Analisando o modelo robusto, pode-se observar, pela andlise dos coeficientes, que as
varidveis estatisticamente significativas ao nivel de significancia de 5% foram: EBITDA,
Rentabilidade do Ativo, ROIC e Lucro Liquido. As variaveis EBITDA e Rentabilidade do
Ativo apresentaram uma relagdo negativa, em que, para ambas as variaveis, um aumento de
01 unidade monetaria no indicador, diminui 8,60e-06 ¢ 17,04325, respectivamente, unidades
monetarias no pre¢co médio das agdes. No entanto, as varidveis ROIC e Lucro Liquido,
assumem uma relagdo positiva com o prego da agdo, considerando um aumento de 11,90186 e
0,0000147 unidades monetarias, respectivamente, no preco médio das agoes.

42. MODELO II — VARIAVEL DEPENDENTE: PRECO DA ACAO APOS A
PUBLICACAO

e Analise da Regressdao Multipla

O R-Quadrado da regressao linear multipla para este modelo foi igual a 35,72%, o que
mostra que as variaveis independentes explicam 35,72% o valor das agdes apos a publicagao
das informacdes contabeis.

Os resultados e estatisticas dos coeficientes da regressdao para o modelo estdo apresentados
na Tabela 3.

Tabela 3: Analise dos coeficientes do modelo 11

Coeficiente Erro Padrdo Estatistica t Valor-P
LPA 8,966989 3,692361 2,43 0,023
EBITDA -1,18e-0 1,40e-( -0,8 0,409
Rentabilidade do Ativo -4,41637 3,44¢ -1,2 0,213
ROIC 1,326¢ 1,4211¢ 0,¢ 0,360
Prego/Lucro 0,4668: 0,280092 1,¢ 0,190
DividendoPago/Agao 1,7415¢ 6,1193¢ 0,z 0,778
Dividendos+JSCP -7,32e-0 3,17e-( -0,2 0,820
Lucro Liquido 2,65e-( 3,78e-( 0,7 0,490
Numero de Dias -0,02747 0,271¢( -0, In 0,920
Constante 11,3131 31,7469¢ 0,: 0,725

Fonte: Dados da pesquisa, 2014.



SEGeT 31de Outubro e

SIMPOSIO DE EXCELENCIA EM GESTAO E TECNOLOGIA

01 de Novembro

. Desenvolvimento de Competéncias T

4 Frenteaos Desafios do Aranha 5= =

== Joer —
Pela analise dos coeficientes, verifica-se que apenas a variavel LPA (Lucro por A¢ao)

foi estatisticamente significativa ao nivel de significancia de 5%. As evidéncias mostram que,
ap6s a publicacdo das informacdes contdbeis, apenas o LPA, dentre os indicadores
selecionados, impacta no valor das a¢des das empresas pertencentes ao IBrX-50. Tal relagao
significativa € considerada positiva, onde um aumento de 01 unidade monetaria no LPA,
aumenta 8,966989 unidades monetarias no pre¢o médio das acdes.

Os testes realizados para verificar o atendimento aos pressupostos da regressao, bem como
a adequabilidade do modelo foram:

1.

ii.

iil.

1v.

Vi.

Linearidade - O teste RESET foi utilizado para verificar se o modelo estd bem
especificado. Com base na estatistica apresentada, igual a 0,0669, se aceita a hipdtese
nula de que no modelo ndo hé varidveis omitidas, ao nivel de significancia de 5%, o
que indica que sua forma funcional esteja correta.

Normalidade - A normalidade dos residuos foi verificada através do teste de Jarque-
Bera, a estatistica de teste foi igual a 0,0504. Assim, se aceita a hipotese nula de
normalidade dos residuos ao nivel de significancia de 5%.

Homocedasticidade - Para verificar a homocedastividade do modelo foi realizado o
teste de White. A estatistica apresentada foi igual a 0,4180. Desse modo, deve-se
aceitar a hipotese nula de homocedasticidade ao nivel de significancia de 5%.
Autocorrelagdo - A autocorrelagdo foi analisada graficamente, analisando o
comportamento dos residuos em relagdo aos valores estimados, portanto, foi possivel
verificar a inexisténcia da autocorrelacio no modelo, pois os pontos se distribuem
aleatoriamente, sem alguma tendéncia definida.

Colinearidade - A presenga de colinearidade entre as variaveis independentes foi
verificada através do teste VIF (Fatores de Inflagdo da Variancia). Os resultados
mostraram que ha colinearidade entre as variaveis independente: Lucro Liquido e
EBITIDA, pois apresentaram um VIF maior que 10, sendo 15,77 e 13,11,
respectivamente. Uma explicacdo para esta colinearidade pode ser a inclusdo de
muitas variaveis independentes, conforme menciona Avila (2010).

Pontos influentes (outliers) - O teste de diagnoéstico de observagdes influentes
utilizado foi o DFfits. Os resultados encontrados mostraram a presenga de outliers.

Analise da Regressdo Multipla Robusta

Seguindo a sugestdo de Chagas (2011), foi utilizada a regressdo robusta para corrigir 0s
problemas mencionados neste estudo, conforme abordado no modelo I.

Os

resultados e estatisticas dos coeficientes da regressdo para o modelo robusto estdo

apresentados na Tabela 4.
Tabela 4: Andlise dos coeficientes da regressio robusta do modelo 11

Coeficiente Erro Padrdo Estatistica t Valor-P
LPA 3,847997 3,955647 0,97 0,342
EBITDA -9,68¢-0: 2,51e-( -3,8 0,001
Rentabilidade do Ativo -16,51704 3,3283: -4,9 0,000
ROIC 12,8208] 2,7110: 4, 0,000
Preco/Lucro 0,43790¢ 0,22880° 1,¢ 0,070
DividendoPago/Agao 5,5479: 6,4118( 0,¢ 0,397
Dividendos+JSCP -0,000012 0,00001 -1,0 0,308
Lucro Liquido 0,00001: 6,47e-( 1,¢ 0,071
Numero de Dias -0,057141 0,22123¢ -0,2: 0,799
Constante 22,0820:¢ 26,4943¢ 0,¢ 0,414

Fonte: Dados da pesquisa, 2014.



_SEGeT 31de Outubro e
01 de Novembro

. Desenvolvimento de Competéncias T

& Frente aos Desafios do Amanha F=— 5
: = =

Pela analise dos coeficientes do modelo robusto, pode-se observar que as varidveis
estatisticamente significativas ao nivel de significancia de 5% foram: EBITDA, Rentabilidade
do Ativo e ROIC. O que se difere do primeiro modelo, no qual a varidvel Lucro Liquido
também foi estatisticamente significativa. As variaveis EBITDA e Rentabilidade do Ativo,
apresentaram uma relagdo negativa, em que, para ambas as variaveis, um aumento de 01
unidade monetaria no indicador, diminui 9,68e-06 ¢ 16,51704, respectivamente, unidades
monetarias no preco médio das agdes apds a publicacdo das informacdes contabeis.
Entretanto, a variavel ROIC, apresenta uma relagdo positiva com o preco da acgado,
considerando um aumento de 12,82081 unidades monetarias no preco médio das agdes.

43. COMPARACAO DOS MODELOS DE REGRESSAO

Considerando os dois modelos de regressao linear multipla apresentados apos o ajuste
pelo método robusto, verifica-se que tanto antes quanto apos a publicacao das Demonstragoes
Financeiras houve uma sensibilidade parcial do mercado de capitais em relacdo ao
aprecamento das agdes objeto da pesquisa. Ou seja, para o mercado de capitais, dentre as
variaveis independentes analisadas, apenas o EBITDA, a Rentabilidade do Ativo, e o ROIC
apresentaram algum efeito significativo ao serem publicadas pelas empresas. Tal fato indica
que, o mercado de capitais ja acompanha os indicadores financeiros, no que tange a amostra
selecionada, e por isso os resultados dos modelos apresentados nao se diferenciaram
consideravelmente. Entretanto, a varidavel contabil Lucro Liquido também foi significativa
para o modelo I, o que evidencia que ap6s a publicacdo das informagdes o mercado deixa de
considera-la como sendo relevante para o apregamento das agoes.

Ressalta-se que, a varidvel Numero de Dias até a publicagdao, em nenhum dos modelos
foi estatisticamente significativa. Assim sendo, considerando a amostra selecionada, pode-se
dizer que o fato das empresas publicarem suas Demonstragdes Financeiras mais rapido nao as
tornam mais relevantes para o mercado de capitais.

As variaveis contabeis que, de nenhuma maneira, nao tiveram influencia no prego da
acdo apos a publicagdo das Demonstragdes Financeiras podem ser explicadas pelo fato de,
mesmo que as empresas nao tenham publicado ainda as Demonstragdes Financeiras referente
ao exercicio findo de 2012, ja ter sido divulgado o Balango referente ao primeiro trimestre do
préoximo ano, no caso, 2013, de modo que o mercado ja conhece os resultados.

Em virtude disso, a hipdtese desta pesquisa deve ser parcialmente aceita, considerando
que o prego das agdes ndo reage a alguns indicadores e ao Nimero de Dias, de modo que
apenas as varidveis EBITDA, Rentabilidade do Ativo, ROIC e o Lucro Liquido produziram
algum efeito significativo sobre o preco das agdes das empresas pertencentes ao IBrX-50,
conforme apresentado anteriormente nas Tabelas 2 e 4.

5. CONSIDERACOES FINAIS

Este trabalho teve como objetivo verificar, de modo empirico, a existéncia de associagao
entre a publicacdo de informagdes contdbeis e o valor das agdes de empresas do mercado de
capitais brasileiro, pertencentes ao indice IBrX-50 da BM&FBovespa, e contribuir para a
discussdo do tema apresentado no que tange a amostra selecionada. A hipotese nula de
pesquisa considerada foi a de que os precos das acdes das empresas pertencentes ao IBrX-50
no mercado de capitais brasileiro reagem a publicagdo de informagdes contébeis.

Pela analise apresentada, aceitou-se parcialmente a hipdtese de pesquisa, considerando
que algumas variaveis contabeis produziram algum efeito sobre o preco das agdes das
empresas pertencentes ao IBrX-50, e verificou que o fato das empresas publicarem suas
Demonstra¢des Financeiras mais rapido ndo as tornam mais relevantes para o mercado de
capitais. Contudo, o fato do Balango trimestral, referente ao primeiro trimestre do ano



LI2EGeT . 31deOutubroe 5

& Desenvolvimento de Competéncias: 01 de Novembro :

;’ Frente aos Desafios do Aranba g =
subsequente ao das Demonstra¢des Financeiras analisadas, ser divulgado antes da publicacao
dos resultados do exercicio social de 2012, pode ser uma explicacao para algumas variaveis
contabeis ndo apresentarem influencia no preco da acao apos a publicacdo das Demonstragoes
Financeiras.

Quanto a fundamenta¢do matematica utilizada, pode-se dizer que a estatistica inferencial
¢ uma excelente ferramenta para analise dos dados, conforme afirma Avila (2010). Os testes
estatisticos realizados objetivaram eliminar qualquer subjetividade que poderia ocorrer em
uma avaliacdo. Através da regressao linear multipla foi possivel obter um modelo que
representasse o comportamento do mercado de capitais, considerando a amostra e o periodo
selecionados.

Pesquisas futuras sdo relevantes, principalmente, para analisar se, em outros periodos e
com outras amostras, os resultados se mantém ou se divergem, visto que, os resultados
apresentados sdo para um periodo e amostra especificos. Sugere-se, também, estudos
segregando por segmento empresarial ou outros indicadores da BM&FBOVESPA.
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