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Resumo: Presume-se que a divulgacdo do lucro contabil impacta o preco das acdes, tendo vista que
esse numero contabil representa a medida sintese do desempenho da firma e pode ser considerado
um indicador de fluxos de caixas futuros. Contudo, as pesquisas ndo tém apresentado evidéncias
consistentes acerca desse fendmeno. A prépria hipotese da eficiéncia de mercado oferece
guestionamentos que infirmam essa ideia, na medida em que existéncia de inimeros meios
informacionais, bem como a ndo contemporaneidade entre o lucro contabil e o prego das agdes, por
exemplo, tendem a reduzir a representatividade da divulgacdo dos resultados contdbeis. Dessa
forma, o presente estudo tem por objetivo verificar se os precos das acdes reagem a divulgacdo do
lucro contabil trimestral e, a0 mesmo tempo, avaliar se essa reacdo é diferente das reacfes
mensuradas para os demais dias do periodo analisado, avaliacao esta que amplia substancialmente
0 escopo da analise tradicional e avanca na compreensdao do contetdo informacional do lucro
contabil. A metodologia empregada consistiu na realizacédo de estudos de eventos diarios ao longo do
periodo compreendido entre 07/1999 a 03/2008, para 91 firmas listadas na Bolsa de Valores de Sao
Paulo — BOVESPA, perfazendo 133.658 eventos-firma. A significAncia das variagbes anormais dos
precos foi verificada por meio dos testes Portfolio, Sinais, Sinais Generalizados e Rank. Os resultados
indicam que o contetdo informacional do lucro contabil trimestral divulgado é assimétrico, uma vez
que o mercado so6 reagiu as divulgacdes de variacdes negativas (Mas Noticias). Além disso, verificou-
se que essas reacgOes foram diferentes daqueles observadas para as Boas Noticias e para os demais
dias do periodo analisado.

Palavras-Chave : Lucro Contabil. Retorno Anormal. Estudo de Eventos. Eficiéncia de Mercado.
Reacéao.

1 INTRODUCAO

Sob os pressupostos da Hipétese do Mercado Eficiente - HME, a ideia de que
o lucro contabil divulgado possui conteudo informacional, ou seja, que é capaz de
alterar, significativamente, as expectativas dos investidores acerca dos retornos
futuros, de modo a afetar o valor de mercado atual da firma, € deveras intuitiva e tem

fundamentado e motivado inUmeros estudos nos ultimos 50 anos. Muito embora,
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esse tema tenha apresentado controvérsias desde quando surgiram as primeiras
pesquisas (BALL; BROWN, 1968; LEV, 1989; KOTHARI, 2001).

O fato é que, também sob a HME, é possivel assumir que, a medida que o
lapso temporal existente entre o final do periodo e a divulgacdo do respectivo lucro
contabil aumenta, também pode ser intuitivo pensar que o respectivo contetudo
informacional tende a diminuir, uma vez que existem outros canais disponiveis que
podem sinalizar a informacédo, supostamente, ainda ndo conhecida. Essa diminui¢cao
pode ser acentuada em razdo da prOpria natureza intempestiva (ndo oportuna) ou
assimétrica do lucro contabil frente ao preco das acgbes, conforme as evidéncias
encontradas, por exemplo, por Beaver, Lambert e Morse (1980), Collins et al. (1994)
e Basu (1997), bem como pelos efeitos das praticas discricionarias dos gestores.

Aléem disso, evidéncias de ineficiéncias ou anomalias nos mercados
(irracionalidade, overreaction, underreaction), bem como as deficiéncias
metodologicas dos estudos, acarretam a estimacdo de baixos coeficientes de
resposta do lucro contabil obtidos em modelos que também apresentam baixo poder
explicativo, o que sinaliza uma fraca associacdo entre essa medida e o valor da
firma (LEV, 1989; BALL, 1992; BERNARD, 1992; KOTHARI, 2001).

Entretanto, apesar dessas evidéncias, tem-se verificado que, nos ultimos
anos, inumeros estudos vém sendo realizados com o objetivo de avaliar, com
enfoques e metodologias diferentes, o contetudo informacional do lucro contabil em
diversos mercados de capitais. Sdo exemplos os trabalhos de DeFond, Hung e
Trezevant (2007), Sponholtz (2008), Daraghma (2010), Chen, Firth e Gao (2011) e
Landsman, Maydew e Thornock (2011). Ja no Brasil, tem-se os trabalhos de Lopes
(2001), Martinez (2004, 2008), Sarlo Neto et al. (2005), Sarlo Neto, Lopes e Costa
(2006), Pereira (2006) e Santos et al. (2009).

Nessa mesma direcdo, porém considerando aspectos relacionados a
intempestividade informacional do lucro contabil como fatores explicativos, o
presente estudo tem por objetivo avaliar, no contexto brasileiro, o contetudo
informacional do lucro contabil trimestral divulgado, de modo a verificar, por meio da
técnica estudo de eventos, se 0s pre¢os das acdes reagem, e de que modo reagem,

a essa divulgagao.
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Contudo, mesmo assumindo que na data da divulgagéo do lucro contabil, esta
tenha representado o Unico evento capaz de afetar os pre¢os, a reacao por ventura
verificada limitar-se-a a variabilidade dos retornos anormais (residuos) mensurados
para os dias que integraram a janela de estimacao, o que ndo garante que tal reacao
seja se fato diferente ou “anormal”, se comparada as reacdes observadas para 0s
demais dias do periodo analisado. Sendo assim, a fim de avancar na compreensao
do conteudo informacional objeto desse estudo, a avaliacdo proposta tambéem
contemplara essa comparacao.

Nesse contexto, pretende-se responder 0s seguintes problemas de pesquisa:
(1) A divulgacéo do lucro contabil afeta o pregco das a¢gbes? (2) Em caso afirmativo,
de que modo isso ocorre? (3) A reacao observada nessa data é diferente em relacéo
a dos demais dias?

Para tanto, foram realizados estudos de eventos para cada um dos dias do
periodo compreendido entre 07/1999 e 03/2008, por meio dos quais foram
analisadas, conjunta e separadamente, as variacdes “anormais” do preco das acoes,
segregadamente em funcdo da divulgacdo das demonstracbes contabeis, de 91
companhias abertas brasileiras. Além disso, com o intuito de melhor refletir a
dindmica informacional do mercado, cada dia/evento analisado contou com a sua
propria janela de estimacéo.

Os resultados demonstraram que o mercado acionario brasileiro reage, na
média, a divulgacdo dos lucros contdbeis quando estes representam Mas Noticias,
no dia da divulgacdo e nos dois dias subsequentes, além disso, os resultados
também indicaram que tais rea¢fes sdo diferentes daquelas observadas para as
Boas Noticias e para os demais dias do periodo analisado.

O restante deste trabalho esta organizado da seguinte maneira: a segunda
secao discute os pressupostos tedricos acerca do tema; a terceira parte estabelece
as hip6teses da pesquisa e trata dos aspectos relacionados a metodologia
empregada; a quarta descreve e discute os resultados encontrados; e a quinta

apresenta as consideracdes finais.

2 REVISAO DA LITERATURA
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A relevancia das informacfes contdbeis sobre a precificacdo de ativos tem
sido amplamente pesquisada nas Uultimas décadas. Beaver (1968) encontrou
evidéncias empiricas da influéncia da divulgacdo do lucro contabil anual na
formacdo do preco das acbes. Essas evidéncias também foram apresentadas por
Brown e Kennelly (1972), ao analisar o conteddo informacional dos lucros
trimestrais; e Firth (1975), cujo objeto fora o mercado acionario britanico.

Landsman e Maydew (2001) replicaram o estudo de Beaver (1968) e
encontraram resultados semelhantes. Nessa mesma linha, Nichols e Wahlen (2004)
verificaram que 0s precos reagiram rapidamente e significativamente nos dias em
torno da divulgacéo dos lucros trimestrais.

No Brasil, Martinez (2004) identificou que, na média, o mercado reagiu as
surpresas dos analistas frente a divulgacdo dos lucros anuais. Na mesma linha,
Sarlo Neto, Lopes e Costa (2006) apresentaram resultados que sugerem que a
informacédo contabil divulgada possui conteudo informacional. Ja Santos et al.
(2009), verificaram que 0s prec¢os reagiram, na media, aquelas variacdes de receitas
e despesas que poderiam implicar na reducéo do lucro contabil divulgado.

Analisando o mercado dinamarqués, Sponholtz (2008) encontrou evidéncias
empiricas que indicam que a divulgacéo do lucro contabil afeta significativamente o
preco das agoes.

DeFond, Hung e Trezevant (2007) constataram que a divulgacdo do lucro
contabil anual é mais informativa em paises que apresentaram maior qualidade nos
lucros, melhor aplicacdo das leis contra insider trading ou fortes instituicbes de
protec&o aos investidores.

Também em um contexto internacional, Landsman, Maydew e Thornock
(2011) observaram que o conteudo informacional do lucro contabil aumentou com a
adocdo obrigatéria dos IFRS e que um dos efeitos indiretos dessa adocao, que
contribuiram para tal aumento, foi a diminuicdo do lapso temporal entre o término do
periodo e a divulgacao do respectivo resultado.

Por outro lado, evidéncias contrarias, ou conflitantes, também séo
documentadas na literatura. Por exemplo, uma das conclusdes de Ball e Brown

(1968) foi que apenas 15% de toda informacéo relacionada ao lucro contabil anual,
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até o més da sua divulgacdo, ndo teria sido antecipada pelo mercado e que, tal
parcela, ndo teria causado impacto significativo nos precos dos papeis.

Ja Bamber, Christensen e Gaver (2000) sugerem gue nao ha evidéncias de
que a divulgacdo do lucro contabil expressa nova informacédo para o mercado. Ao
analisar o estudo de Beaver (1968), esses pesquisadores verificaram que as
escolhas metodoldgicas implementadas afetaram negativamente os resultados
desse estudo. Além disso, concluiram também que as pesquisas teriam interpretado
esse estudo forma muito ampla.

De acordo com Watts e Zimmerman (1986, p. 59), o critério de sele¢édo da
amostra empregado por Beaver (1968) pode té-la enviesado com um maior nimero
de firmas pequenas, as quais possuem poucas fontes de informacéo, o que tende a
superestimar o contetdo informacional da divulgacdo do lucro contabil.

Nichols e Wahlen (2004) também observaram que o mercado antecipa boa
parte da informacdo contida nos lucros nas semanas que antecederam a sua
divulgacdo. Alem disso, para aquelas “surpresas extremas”, a reacdo teria sido
incompleta, uma vez que foi constatada a manutencdo da tendéncia dos retornos
apos a divulgacdo dos lucros, ou seja, um drift post-earnings-announcements,
semelhante aos resultados encontrados por Ball e Brown (1968) e estudados com
maior profundidade, por exemplo, por Bernard e Thomas (1989; 1990).

Pereira (2006) constatou que o mercado nao reagiu, ha média, a divulgacao
do lucro contabil de firma brasileiras do setor de metalurgia. As reacdes,
significativamente positivas, teriam ocorrido no momento da publicacdo de noticias
disponibilizadas anteriormente a essa divulgacéo.

Ademais, uma limitacdo ja apontada por Jennings e Starks (1985) ainda
remanesce, pois, embora os estudos até entdo tenham fornecido insights acerca do
processo de ajuste do preco das agdes, pouco se buscou estabelecer, efetivamente,
as causas das reacdes observadas. Desse modo, apesar dos refinamentos
metodoldgicos, ndo é possivel diferenciar aquilo que € aleatério daquilo que decorre
do conteudo informacional da divulgacdo do lucro contabil.

Outro aspecto relevante apontado pela literatura é a fraca e néo
contemporanea correlacdo entre o lucro contabil e o retorno das acdes, que resulta

no baixo conteudo informacional do lucro contabil e, consequentemente, na sua
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limitada utilidade para os investidores. Muito embora a pesquisa contabil em
mercado de capitais, de uma maneira geral, tenha assumido uma correlacao
contemporanea. (LEV, 1989; KOTHARI, 2001).

Uma das razdes € fato de o modelo contabil ser orientado pela avaliacdo a
custo historico e pelo modelo de accruals, a objetividade, a verificabilidade e o
conservadorismo ganham destaque em detrimento da oportunidade da informacé&o
que é gerada, implicando, assim, na incapacidade dos lucros atuais em incorporar
totalmente o impacto dos eventos econdémicos refletidos nos precos’, o que
representa um dos fatores relacionados ao seu baixo poder explicativo e baixo
contetdo informacional (BEAVER; LAMBERT; MORSE, 1980; DECHOW, 1994;
COLLINS et al.,1994; BASU, 1997).

Resultado disso € um néo sincronismo informacional continuo entre o lucro
contabil (X, e os pregos (Py), uma vez que X; tende a refletir com atraso os eventos
que j& foram incorporados pelos pre¢os. Assim, a informagéo contida em P, se torna
mais rica em relacdo aos lucros futuros, hipotese conhecida como price-lead-
earnings. Desse modo, é possivel assumir que as variagbes em P, podem ser o
“preditor” dos lucros futuros (BEAVER; LAMBERT; MORSE, 1980; KOTHARI,
ZIMMERMAN, 1995; KOTHARI, 2001).

Sob essa premissa, Beaver, Lambert e Morse (1980) caracterizaram os lucros
contabeis (X;), conforme equagéo (1), como a combinagcdo de dois processos: um
que reflete o impacto dos eventos que implicam em revisées das expectativas dos
participantes dos mercados, afetando assim o0s precos (x;), € outro que reflete o
efeito dos eventos que ndo causam implicacdes nos pregos das acdes e, portanto,
com eles nao se correlaciona em tempo algum (&)

X, =X t+& (Equacéo 1)

em que:
X; = resultado contabil do periodo t;
X;, = parcela valor-relevante de X;, denominada lucro ndo-distorcido; e

&, = parcela valor-irrelevante, denominada lucro distorcido.

! De acordo com Collinst al. (1994, p.290) a literatura sugere que os fatoetaionados ao baixo poder
explicativo dos lucros podem ser classificados ddis amplas categorias: (i) intempestividade doofuem
capturar eventos relevantes,ladk of timeliness; e (ii) “ruido” valor-irrelevante, ouvalue-irrelevant noise.
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Beaver, Lambert e Morse (1980) constataram que x; esta ligado aos precos e
aparenta exibir uma resposta atrasada das informacdes neles refletidas, o que seria
a confirmacéo do price-lead-earnings. ConclusGes semelhantes foram obtidas por
Collins et al. (1994). Entretanto, eles avancaram na modelagem informativa de X,
expressando-o0 como 0 somatorio soma de dois componentes valores-relevantes (x;
e Y1), que podem ser considerados como a decomposi¢do da variavel x; [eq. (1)] e
outro valor-irrelevante.

Nessa modelagem, x; e y.1 € representam, respectivamente, a ‘nova’
informacdo que o mercado incorporou nos precos do momento t, ou seja, a
“surpresa”’; e a ‘velha’ informacdo ja antecipada pelo mercado anteriormente ao
momento t. O primeiro componente apresenta correlacdo com o0s retornos atuais,
enguanto o segundo é correlacionado com os retornos passados e, segundo Kothari
(2001), representa o fendmeno price-lead-earnings. Ja o componente valor-
irrelevante, o “ruido”, igualmente ao termo ¢&; [eq. (1)], ndo apresenta correlacdo com
os retornos de quaisquer periodos.

Considerando somente as informacdes passiveis de captacdo por X;, Kothari
(2001) argumenta que variagdes em P, (0 retorno — R;) além de x;, também refletem
as informag0des relacionadas as variacdes dos lucros que sé serdo capturadas nos
préximos periodos (y;).

R =X +Y, (Equacao 2)

Sendo assim, perceber-se a omissao da variavel y; na modelagem tradicional
da relac&o preco/lucro a variavel. Isso € um problema que contribui ainda mais com
a reducdo do poder explicativo dessa relacdo e com o viés do coeficiente de
resposta de X;, uma vez que y; ndo é correlacionado com esta variavel > (KOTHARI,
2001). Desse modo, € possivel assumir que o impacto causado nos precos pela

divulgacao de X; decorre, principalmente, do contetdo informacional da parcela x;.

2 Kothari (2001, p.137) demonstrou que o coefigen¢ resposta d,, [)’l, é enviesado em 0,5 eRS do

modelo situa-se em torno de 25%, em raz&o de unsalpala informagéo contida expter sido antecipada pelo
mercado e ja incorporada nos precos antes do pedribem como pelo fato da omisséo de variaveis explacsat
relevantes nao correlacionadas cém
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Entretanto, um aspecto relacionado a intempestividade informacional de x;,
consequentemente de X;, merece atencdo: a sua assimetria. Basu (1997), utilizando
a modelagem proposta por Beaver, Lambert e Morse (1980), constatou que X;
apresenta maior sensibilidade contemporanea aos retornos negativos das a¢des (de
2 a 6 vezes mais), do que em relacdo aos retornos positivos. Resultados
semelhantes foram obtidos por Shroff, Venkataraman e Zhang (2007), sob um
enfoque de eventos, representados por retornos anormais medidos em janelas de 3
dias.

Replicando o modelo proposto por Basu (1997), Costa, Costa e Lopes (2006)
e Almeida, Scalzer e Costa (2008) também encontraram evidéncias de assimetria
informacional do lucro contabil de firmas brasileiras.

De acordo com Basu (1997), esse fenbmeno se deve ao fato de que, em
funcdo do conservadorismo contabil, X; reflete mais rapidamente o0s eventos
negativos (Mas Noticias). Sendo assim, relativiza-se a hipotese price-lead-earnings,
uma vez que o nao sincronismo informacional tendera a ser maior quando se tratar
de Boas Noticias.

Frise-se, ainda, que a informacéo expressa por x; € concorrente com aquelas
oriundas de outros canais informacionais (Z;), fator que também contribui para a
reducdo da sua representatividade. Evidéncias a esse respeito foram apresentadas
por Ball e Brown (1968). Eles verificaram que do valor de todo conjunto
informacional disponivel (®;) ao mercado no més da divulgagédo de X; , ndo mais que
20% estaria a ele relacionada. Desse modo, é possivel expressar a composi¢cédo de
@

O, =(x +y)+Z (Equacéo 3)

Assim, o impacto da divulgacdo do lucro contdbil dependera da qudéo
tempestiva for a parcela informacional x;. Portanto, considerando o0s aspectos
discutidos neste trabalho, esperam-se duas situagfes: (1) x; hdo possui conteudo
informacional, em funcdo da intempestividade informacional de X; conforme a
hipotese price-lead-earnings; ou (2) x; possui conteudo informacional assimétrico,

como resultado do conservadorismo contabil de X:.

3 METODOLOGIA
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Nesta pesquisa foi empregada a técnica denominada estudo de eventos®, a
fim de testar a hipétese a seguir apresentada. Entretanto, algumas modificacdes
metodoldgicas foram realizadas a fim de contemplar as ideias apresentadas
anteriormente, as quais serdo explicadas adiante, juntamente com o0s demais

aspectos metodologicos.
3.1 Desenvolvimento das Hipoteses de Pesquisa

A hipotese price-lead-earnings e a tempestividade assimétrica do lucro
contabil, tratadas na secdo anterior, podem oferecer explicacbes, mesmo que
parciais, a fraca e ndo contemporéanea correlacéo entre o lucro contabil e o retorno
das acOes e, portanto, contribuir com a compreensdo dos efeitos gerados pela
divulgacao do lucro contébil sobre o valor da firma.

Desse modo, € possivel estruturar duas hipoteses de pesquisa no contexto
desta pesquisa. A primeira contempla unicamente a ideia subjacente ao price-lead-

earnings, enquanto a segunda, os efeitos do conservadorismo contabil:

Hipbétese 1: A divulgacdo do lucro contabil trimestral das firmas
brasileiras listadas na BOVESPA nédo afeta significativamente o

preco das suas acoes.

Hipbtese 2: Apenas a divulgacdo do lucro contébil trimestral das
firmas brasileiras listadas na BOVESPA em que ha variacéao
negativa (Mas Noticias) afeta significativamente o preco das suas

acoes.
3.2 Amostra da Pesquisa

A amostra foi composta por 91 firmas listadas na BOVESPA e contemplou as

demonstracdes de resultado trimestrais (07/1999 a 03/2008) e as respectivas

® para maiores detalhes ver Brown e Warner (198&pbell e Wasley (1993) e MacKinlay (1997).
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cotacOes diarias das acdes (07/1999 a 07/2008). Todos os dados foram obtidos no
banco de dados Economatica.

Para conferir maior robustez a analise de dados, a amostra foi composta
somente por aqueles eventos-firmas que apresentaram, pelo menos, 20 cotacdes
diarias disponiveis no curso do respectivo trimestre e no curso do trimestre
imediatamente anterior.

Em razdo de apresentarem maior liquidez, foi dada prioridade as acdes do
tipo preferencial, com excecdo daqueles casos em que a firma sé apresentava acoes
ordinérias. Todos os precos das a¢des foram ajustados pelos proventos.

3.3 Evento de Interesse, Janela de Eventos e Janela  de Estimacgéo

A primeira alteracdo promovida em relacdo ao modelo tradicional de estudo
de eventos foi tratar cada dia do periodo analisado como um evento, ou seja, cada
dia atil no curso dos trimestres foi considerado como uma data “zero”. Assim, foram
analisados 133.658 eventos-firmas nesta pesquisa. Essa alteracao visou estabelecer
uma base comparativa adicional a data da divulgacédo das demonstracdes contabeis,
na medida em que todos os dias do periodo foram avaliados.

Foi definida uma janela de eventos exclusivamente para os dias em que
ocorreram divulgacdes de lucros contabeis. Ela compreendeu os trés dias anteriores
e posteriores a esse evento, o que resultou em uma janela de 7 dias. O principal
motivo da definicdo desse tamanho foi minimizar a interferéncia de outros eventos,
ou informagdes, no comportamento dos precos. Além disso, essa definigdo também
teve por objetivo selecionar os dias mais proximos a divulgacéo (pré e pos-evento),
de forma a permitir outras possibilidades de comparacao.

Outra caracteristica propria deste estudo € que néo foram analisados os
retornos anormais acumulados das janelas de estimacdo, uma vez que se desejou
analisar cada um dos dias tanto individualmente quanto comparativa, neste caso,
considerando-se 0s retornos para esta na janela de eventos quanto com os demais
dias.

As datas de divulgacao dos lucros trimestrais foram obtidas nas bases de
dados da, Bovespa e CVM, sendo considerada, para cada evento, a data mais
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antiga dentre aquelas disponiveis para cada uma das demonstracdes que
integraram a amostra estudada.
A classificacdo do tipo de “noticia” foi realizada por meio do naive model

sazonal. Quando &> 0, a divulgacdo representara uma Boa Noticia (Boas), caso
contrario, & <0, ter-se-a uma Méa Noticia (Mas).

& = LucCroyim_¢ - LUCIO Trim 1 (Equacéo 4)

em que:
& = valor do resultado ndo esperado no trimestre t
Lucrorim ¢ = valor do resultado contabil no trimestre Trim do ano t

Lucro 1im_t-1 = valor do resultado contabil no trimestre Trim do ano t-1.

E importante salientar que a formacdo dessas subamostras (Boas e Mas),
além de fundamental a anéalise dos eventos, pode reduzir a variancia condicional dos
retornos, em cada uma delas, em torno do dia do evento, aumentando, assim, o
poder do teste estatistico empregado (BROWN; WARNER, 1985).

Considerando a classificacdo acima, os 133.658 eventos-firmas (data “zero”)

analisados foram divididos conforme a disposicédo apresentada na Tabela 1.

Tabela 1 — Classificacéo dos Eventos Analisados

Boas Mas
Divulgacdo dos Lucros Contabeis (Divulg) 1.377 949
Janela de Eventos — pré-divulgacao (pré -3, -2, -1) 4.158 2.876
Janela de Eventos — p6s-divulgacéo (pos +1, +2, +3) 4.097 2.822
Demais dias (Demais) 117.379
Total 133.658

Cada evento apresentado representa um dia para o qual foi realizado um estudo de eventos. “Divulgacéo dos Lucros
Contabeis” refere-se aos dias em que ocorreram divulgagées da DRE. “Janelas de Eventos”, pré e pés divulgagéao,
representam os dias das janelas de eventos fixadas para cada divulgacao, ou seja, os dias -3 a—-1 e +1 a +3,
respectivamente. “Demais” contempla os dias ndo classificados nas categorias anteriores, isto é, os dias que nédo
compdem as janelas de eventos estabelecidas.

Fonte : Autores

A janela de estimacéao foi composta por 100 dias, entretanto, cada dia/evento
analisado contou com a sua propria janela de estimacdo, inclusive aqueles que
compdem a janela de evento, ou seja, cada dia do periodo analisado foi estimado
com base nas 100 ultimas observactes, diferentemente da metodologia original

empregada por Brown e Warner (1985), Campbell e Wasley (1993) e MacKinlay
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(1997). Dessa forma, pretendeu-se ajustar as estimag¢des ao conjunto informacional
mais recente em relagdo ao dia analisado, aproximando-se, assim, da dinamica

informacional do mercado.

3.4 Retorno Anormal

O retorno anormal (u;) foi obtido por meio do modelo de mercado (market
model), para o qual foi considerado como o retorno da carteira de mercado, o retorno
do iBovespa. Tanto os retornos individuais das firmas quanto do portfélio de
mercado foram diarios e obtidos na forma logaritmica.

E vélido observar que, apesar de, dentre outros problemas, os retornos
diarios apresentarem uma variancia superior a dos retornos mensais, Brown e
Warner (1985), Campbell e Wasley (1993) e MacKinlay (1997), obtiveram resultados
satisfatorios considerando esses retornos para realizar estimacdes utilizando o
modelo de mercado, resultados estes que permitem a utilizacdo desse modelo sem
maiores restricoes.

Por exemplo, no que se refere a ndo normalidade dos retornos diarios,
consequentemente dos retornos anormais, esse problema tende a ser minimizado
em funcdo dos retornos anormais médios, em uma analise em corte transversal,
convergirem para normalidade, a medida que o tamanho da amostra aumenta.
(BROWN; WARNER,1985).

Outro problema é o viés introduzido pelo efeito do ndo sincronismo de
negociacgéao, que, segundo MacKinlay (1997), surge, por exemplo, pelo fato de serem
utilizados, na estimacgéo, os precos diarios de fechamento, os quais sé levam em
consideracdo a ultima negociacdo do dia, quando, na verdade, tais precos séo o
resultado de inimeras negociagfes ao longo desse periodo, desconsiderando assim
a variabilidade intra-day. Entretanto, Brown e Warner (1985), Campbell e Wasley
(1993) e MacKinlay (1997) concluiram que o0 viés ndo se mostra representativo
quando da utilizacdo do modelo de mercado, ademais, os efeitos decorrentes dos

ajustes necessarios geralmente sao limitados.
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3.5 Testes Estatisticos

Cada retorno anormal médio apurado nos dias do evento analisado (uo), de
acordo com a respectiva carteira, foi submetido aos testes descritos adiante.
Adicionalmente, foram comparadas as médias e as variancias das séries dos

respectivos retornos anormais (u,) das carteiras, com o intuito de verificar a

existéncia de diferencas entre os dias em torno da divulgagéo do lucro contébil e dos

demais dias.
a) Portfolio Test

Trata-se de um teste paramétrico, tradicionalmente empregado em estudos
de eventos (BROWN; WARNER, 1980, 1985, CAMPBELL; WASLEY, 1993;
MACKINLAY, 1997). Esse teste possui distribuicdo t de Student com 99 graus de

liberdade, neste estudo, e o seu célculo é expresso pela formulagcéo abaixo:

" Tl

t=-100

(Equacéo 5)

em que:
Uo = retorno anormal médio da data do evento analisado;

U = retorno anormal médio na janela de estimacéao; e

c

= média do retorno anormal (médio) na janela de estimacéo

De acordo com MacKinlay (1997), a hipotese nula, Hp, para os testes
parameétricos considera que o evento ndo impacta o comportamento dos retornos, ou
seja, que a média dos retornos anormais observados nas datas dos eventos, ou
acumulados nas janelas dos eventos, é estatisticamente igual a média dos retornos
anormais das janelas de estimacdo. Entretanto, essa premissa requer que a série da
estimagdo possua uma distribuicdo normal. Por essa razdo, a fim de mitigar
possiveis problemas de interpretacao dos resultados, foram utilizados os testes néo-

paramétricos descritos a seguir.
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Contudo, Brown e Warner (1985) concluiram que o relaxamento da premissa
de normalidade nado afetaria significativamente a metodologia do estudo de eventos
e que testes paramétricos mostrar-se-iam bem especificados, apresentando a
apropriada probabilidade do erro Tipo I. Isso por que 0s retornos anormais em uma
secdo transversal de acBes tendem a convergir a normalidade, & medida que o
tamanho da amostra aumenta.

De todo modo, a fim de assumir uma posicdo mais cautelosa acerca dos
resultados obtidos, a indicacédo da existéncia de impacto nos precos, causados pela
divulgagdo do lucro contabil s6 sera reconhecida quando todos os testes,

conjuntamente, apresentarem resultados significativos.
b) Teste de Sinais

O teste de sinais € um teste ndo-paramétrico que consiste na comparacéo
entre nimero de retornos anormais médios positivos (N*) e a quantidade total dos
retornos anormais médios (N) em cada categoria de evento. E assumido que a
probabilidade dos retornos anormais positivos e negativos é a mesma, isto é, 0,50,
portanto, uma ocorréncia atipica associada a um dado evento, ter-se-a a indicacao
de uma possivel reacéo. Esse teste assume Hy:p<0,5 e H;:p>0,5, onde p=pr[u:>0]

¢= {% - 0,5}g~ N(0,1) (Equacéo 6)

MacKinlay (1997) argumenta que esse teste ndo se mostra bem especificado
quando a distribuicdo dos retornos anormais é assimétrica, o que pode vir a
acontecer com dados didrios. Desse modo, mostra-se interessante utiliza-lo

associadamente a outros testes.
c) Teste de Sinais Generalizados

De acordo com Cowan (1992), esse teste ndo-paramétrico avalia se 0 numero
acOes com retornos anormais acumulados positivos na janela de eventos (w) excede

0 esperado na auséncia de anormalidade (np), o qual é apurado com base nos

retornos anormais da janela de estimacao.
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c = w-np
" [nb(a- p)

O parametro p, que possui distribuicdo binomial, é dado pela expressao

~N(0,1) (Equacéo 7)

abaixo, onde S;=1, quando u;>0:
L1 ~
p :_N 2 —Y'S, (Equacéo 8)

d) Rank Test

Para realizacdo desse teste ndo-paramétrico, inicialmente proposto por
Corrado (1989), é necessario dispor em ordem crescente 0s retornos anormais das
janelas de estimacao e de eventos, conjuntamente, para os quais é atribuida a sua
respectiva posicado (rank), de modo que Kj=rank(ui). Dessa forma, no presente
estudo, ter-se-a Ki =1 para o menor retorno anormal da série e Kj; =101 para o

maior.

Em linhas gerais, o teste compara o rank médio do evento analisado (K_O)

com o rank médio esperado sob a hipdtese nula da auséncia de retorno anormal (no

caso, K= O,5+10}é) e 0 seu célculo é realizado por meio da seguinte equacéo
(COWAN, 1992; MACKINLAY, 1997):

K -K

4 APRESENTACAO E ANALISE DOS RESULTADOS

r= (Equacéo 9)

Inicialmente, quanto as propriedades das séries de retornos anormais médios
da janela de estimacao (u., ), convém mencionar que, em todas elas, as médias,

como esperado, Sao iguais a zero e estatisticamente iguais entre si, conforme teste
ANOVA (p-value 1,000000). Igualmente, de acordo com os testes Q e Durbin
Watson, verificam-se sinais de autocorrelacdo para a série Demais e, de acordo com

o teste Jarque-Bera, nem todas as series possuem distribuicdo normal, o que reforca
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a necessidade de empregar os testes ndo-paramétricos mencionados na secao
anterior.

Em relacdo a verificagdo do comportamento anormal do preco das acdes
frente as divulgacdes dos lucros contabeis, foram explorados os valores médios dos
retornos anormais de cada dia-evento analisado, categorizados de acordo com a
classificacdo contida na Tabela 1, por meio dos testes estatisticos tratados na sec¢ao
anterior, cujos resultados sao evidenciados na Tabela 2. Igualmente, os retornos
anormais para as carteiras Boas e Mas sdo plotados nos Graficos 1 e 2,

respectivamente.

Tabela 2 — Estudo de Eventos — Testes Estatisticos e Variancias

Testes
Uo Portfolio Sinais gen?rgﬁlzsado Rank

Painel A — Boas Noticias

Pré-3B -0,000822 -0,542237 -1,609325 0,724543 0,267031
Pré-2B -0,000384 -0,252130 -1,396760 0,951689 1,044671
Pré-1B 0,002746 1,806087 -2,098170* 0,202673 1,084309
DivulgB 0,001034 0,688038 0,296432 2,648943* 2,688346**
P6s+1B 0,003060 2,020606* -0,080963 2,229180* 2,228945*
P6s+2B 0,001461 0,961802 -2,326875* 0,026027 -0,566027
P6s+3B -0,001693 -1,108501 -2,822172** -0,495412 -0,118998
Painel B — Mas Noticias

Pré-3Mm 0,000816 0,409281 -0,644157 -0,764111 -0,470388
Pré-2Mm -0,000508 -0,247563 -0,871875 0,524304 0,219152
Pré-1M -0,000740 -0,366965 0,226752 1,588809 0,697728
DivulgM -0,009241 -4,531042** -4,382285** -3,041280** -3,386446**
Pés+1M -0,004477 -2,062164* -5,533029** -4,196081** -3,958491**
P6s+2M -0,005816 -2,614089** -5,147918** -3,856552** -2,950261**
P6s+3M 0,001430 0,620011 -2,28802 -1,106268 -1,091135
Painel C — Sem Noticias

0,000050 0,633983 0,269896 -1,320456

Demais

17,755079**

* Significativo a 5%. ** Significativo a 1%

Fonte : Propria
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Gréfico 1 — Retornos Anormais — Boas Noticias
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Gréfico 2 — Retornos Anormais — Mas Noticias
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De uma maneira geral, verifica-se a ocorréncia de resultados significativos em
pelo menos um dos testes para cada carteira, com excecao das carteiras Pré, em
qgue tais resultados s6 foram observados para Pré-1B. Entretanto, para as Boas
Noticias (Tabela 2 - Painel A) e para a carteira Demais (Tabela 2 - Painel C), ndo se
observa uma uniformidade nos resultados, diferentemente das Mas Noticias (Tabela
2 - Painel B), cujos testes indicam, conjuntamente, a existéncia de comportamento

anormal para as carteiras DivulgM, P6s+1M e Pds+2M. No caso da carteira DivulgM,
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percebe-se, conforme Gréfico 2, que a reacdo observada foi a mais acentuada para
as Mas Noticias. Outrossim, observa-se que para as carteiras Pré-2M, e para Pré-1,

Divulg, P6s+1 e Pds+2, tanto para as Boas quanto para as Mas Noticias, 0s sinais

de uo estdo de acordo com a categorizacdo estabelecida. Tais comportamento estio
também evidenciados nos Graficos 1 e 2.

Os resultado sugerem que a parcela informacional x;, ao contrario da
proposicdo da hipdtese 1 da pesquisa, afeta significativamente o preco das acgoes,
isto €, possui contetdo informacional. Contudo, isso ocorre de forma assimétrica,
uma vez que apenas as divulgacdes que apresentaram variagcdes negativas do lucro
contabil se mostraram significativas, alinhando-se a proposi¢do declarada por meio
da hipoétese 2.

O padrdo de resposta observado para as Mas Noticias pode indicar a
existéncia de uma reacdo atrasada (underreaction), o que é condizente com as
evidéncias encontradas por De Medeiros (2005), as quais indicam que o mercado
brasileiro reage de forma atrasada a eventos negativos.

De acordo com De Medeiros (2005), a underreaction € resultado do
comportamento conservador dos investidores e da lenta difusdo da informacéo.
Nessa linha, é possivel que o mercado brasileiro apresente uma maior sensibilidade
a divulgacdo de Mas Noticias em razdo de possuir um perfil conservador, o que
também é corroborado pelos resultados obtidos por Santos et al.(2009).

Entretanto, o que se observa é que o mercado, na média, incorporou a nova
informacéo em 3 dias, 0 que ndo demonstra, em uma primeira analise, uma possivel
ineficiéncia, inclusive, pelo fato de que outras informacdes sédo disponibilizadas
nesse periodo e podem contribuir, em um sentido inverso a divulgacdo, para o
equilibrio dos precos.

Apesar de né&o verificar retornos significativamente anormais nos dias
proximos a divulgacdo do resultado contabil, Martinez (2004) constatou um
comportamento assimétrico, uma vez que 0s seus resultados indicaram que as Mas
Noticias teriam sido antecipadas pelo mercado e que as Boas Noticias teriam
marcado o inicio de um ciclo de retornos positivos.

Evidéncias parcialmente condizentes com as aqui encontradas também foram

obtidas por Sarlo Neto et al.(2005). Uma das constatacdes desse estudo foi que as
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acOes ordinarias s6 teriam respondido (seguido a mesma direcdo) aos resultados
contabeis negativos.

Adicionalmente, a assimetria indicada pelos resultados aqui obtidos também
se alinha as proposicbes tedricas de Basu (1997), bem como as evidéncias
encontradas por Costa, Costa e Lopes (2006) e Almeida, Scalzer e Costa (2008).
Sugerindo, assim, que é possivel assumir o conservadorismo contabil, ao lado de
um viés comportamental do mercado, como uma de suas possiveis causas.

J& em relacdo a série Demais, apenas o teste de sinais apresentou um
resultado significativo, entretanto, tendo em vista a definicho metodoldgica
assumida, esse resultado ndo permite concluir que, na média, os pre¢os dos demais
dias tenham sofrido algum impacto significativo.

Isso, de certa forma, jA era esperado, na medida em que o conjunto
informacional @;, ao longo do periodo analisado, foi continuamente modificado por
uma infinidade de eventos, inclusive pela informacao contabil divulgada, algo que é
natural e inerente a prépria dinamica do mercado.

Outro aspecto explorado refere-se as diferencas entre as carteiras, pois, se o

lucro contébil divulgado expressa nova informacdo para o mercado, € de se esperar
que as séries de Uo das carteiras vinculadas as Boas e Mas Noticias apresentem
diferencas em relacdo aquela pertinente aos demais dias.

Desse modo, a fim de testar a hip6tese nula de igualdade entre as séries
(carteiras) de Uo, foram realizados os testes ANOVA, para média, e Levene e Brown-

Forsythe, para variancia, cujos resultados sao apresentados na Tabela 3.

Advances in Scientific and Applied Accounting. S&o Paulo, v.5, n.1, p. 54-79, 2012.
72



Tabela 3 — Comparacao entre as Séries de Go

Média Variancia
Séries Comparadas A-NOVA Levene Brown-
Forsythe
Boas / M&s / Demais 3,216** 36,684** 36,041**
(0,000041) (0,000000) (0,000000)
Boas / Més 3,013** 3,911* 3,738**
(0,000190) (0,000002) (0,000005)
Mas 3,018** 3,607** 3,354**
(0,006010) (0,001423) (0,002660)
Boas 1,252 2,143** 2,145**
(0,276080) (0,045437) (0,045204)
Mas/Demais 3,990** 66,975** 65,694**
(0,000230) (0,000000) (0,000000)
Boas/Demais 1,380 69,904** 69,04 7**
(0,208607) (0,000000) (0,000000)
PréeB 1,628 0,261 0,196
(0,196509) (0,770581) (0,821797)
PréB/ PréM 0,730 1,056 1,081
(0,601030) (0,382599) (0,368436)
PréM 0,180 0,654 0,645
(0,835250) (0,520268) (0,524812)
P&6sB 2,397 1,266 1,118
(0,091127) (0,282744) (0,326880)
P&sB / PosM 3,776** 3,707** 3,728**
(0,002040) (0,002367) (0,002262)
PésM 3,329* 3,794 3,999*
(0,035966) (0,226150) (0,018437)
DivulgB / DivulgM 7,885** 3,193* 2,598
(0,005027) (0,074089) (0,107114)
DivulgB / Demais 0,411 401,873** 401,609**
(0,521562) (0,000000) (0,000000)
DivulgM / Demais 19,177** 290,563** 278,269**
(0,000012) (0,000000) (0,000000)
DivulgB / PréB 0,950 3,271* 3,352*
(0,415517) (0,020310) (0,018174)
DivulgB / P6sB 1,376 2,745* 2,777*
(0,247961) (0,041517) (0,039747)
DivulgM / PréM 3,707* 4,532** 3,990**
(0,011171) (0,003545) (0,007550)
DivulgM / P6sM 3,222* 3,968** 3,758**
(0,021736) (0,007781) (0,010412)
DivulgM / Pés +1M /| Pés +2M 0,851 1,812 1,594
(0,427135) (0,163489) (0,203248)

Boas e Mas compreendem as respectivas carteiras Pré -3, -2,-1, Divulg, P6s +1, +2, e +3. PréB e PréM contemplam as
respectivas carteiras Pré -3, -2 e -1. P6sB e P6sM abrangem as respectivas carteiras Pos +1, +2 e +3.
P-value entre parénteses.
* Significativo a 5%. ** Significativo a 1%
Fonte : Propria.

Entretanto, verificacdes adicionais revelaram que as divergéncias observadas,

envolvendo as Mas Noticias, advém das séries das carteiras Mas Divulg , Mas
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Pos+1l e Mas Pos +2, as quais possuem medias e variancias iguais entre si, porém
diferentes das outras carteiras, o que reforca os resultados apresentados na Tabela
2.

No tocante as diferencas observadas entre as variancias das carteiras, trata-
se de algo natural, uma vez que a divulgacédo de informacéo inesperada, no caso o
conteudo informacional do lucro contabil, tende a produzir uma maior volatilidade
dos retornos. Além disso, de acordo com Medeiros (2005), € esperado que a
divulgacdo de Mas Noticias gere maior volatilidade quando comparada a divulgacéo
de Boas Noticias.

Nessa linha, \verifica-se que o0s resultados parecem responder
adequadamente a tal preposicao tedrica, pois, as carteiras que apresentam maior
variancia — (1) Mas Divulg — 0,01051; (2) Boas Divulg — 0,00547; (3) Mas Pés +1 —
0,00499; e (4) Méas Pos +2 — 0,00472 — estao relacionadas a divulgacéo, sobretudo,
vinculadas as Mas Noticias, enquanto a menor variancia foi registrada para a

carteira Demais — 0,00007.

5 CONSIDERACOES FINAIS

O presente estudo avaliou a reacao do preco das ac¢des a divulgacao do lucro
contabil de firmas brasileiras. Para tanto, foram assumidos como relevantes,
sobretudo, aspectos relacionados a intempestividade informacional, tais como, a
hipotese price-lead-earnings e a tempestividade assimétrica.

Os resultados dos testes estatisticos empregados indicaram que o lucro
contabil possui conteudo informacional assimétrico, pois, sé € possivel afirmar que o
mercado brasileiro reagiu apenas as Mas Noticias, especificamente, no dia da
divulgacdo e nos 2 dias posteriores, e que tais reacdes sédo diferentes daquelas
observadas para os outros dias. Esses resultados permitem rejeitar a hipotese 1,
entretanto, sdo condizentes com a proposicao da hipoteses 2.

Possiveis explicacdes para esse fendbmeno podem ser atribuidas aos efeitos
do conservadorismo contabil. Como as Mas Noticias séao refletidas mais rapidamente

pelo lucro contabil, é de se esperar que o seu conteldo informacional expresse mais
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tempestivamente essas noticias, gerando assim uma maior contemporaneidade com
as variacdes dos precos.

As explicagcbes adicionais também podem estar relacionadas as
caracteristicas do proprio mercado acionario brasileiro. Sendo assim, o que se
questiona € que as reacbes observadas podem ndo ser decorrentes do contetdo
informacional expresso pelo lucro contabil, mas sim, pelo simples fato de ser
divulgada uma variagdo negativa, 0 que pode sinalizar um comportamento
conservador ou pessimista do mercado, ou uma maior sensibilidade a reducdo dos
resultados, ou seja, um viés comportamental dos investidores.

Algumas limitagbes metodologicas devem ser consideradas na andlise dos
resultados, tais como, um possivel efeito tamanho, uma vez que firmas maiores
tendem a ser mais acompanhadas por analistas e pelo proprio mercado. Uma forma
de mitigar esse problema, por exemplo, é criar portfolios de acordo com o valor de
mercado das firmas. Acredita-se que o volume de transacao das negociacdes possa
representar um parametro a ser explorado e analisado.

O aprimoramento desses aspectos metodoldgicos pode ser incorporado em
novas pesquisas, possibilitando, assim, conferir uma maior robustez aos resultados
acerca do impacto da divulgacdo do lucro contébil no preco das acdes.
Adicionalmente, a ampliacdo do espectro investigativo, por meio da incorporagao
das questdes que tratam das caracteristicas do mercado e de seus participantes,

pode oferecer uma maior compreensao sobre esse tema.

Nota

Trabalho aprovado no Fast-Track da IV Ancpont
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