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Resumo

Este estudo teve como objetivo verificar se a contabilidade no Brasil é efetiva em redu-
zir a assimetria informacional entre as empresas e 0 mercado, quantificando como o
Lajir e o Patrimdnio Liquido afetam os precos das a¢Bes das entidades negociadas na
BM&FBovespa. Para tanto, através do método dos minimos quadrados ordinarios, foi
estimada uma regresséo linear dos pregos de mercado contra o Lajir e o Patrimdnio
Liquido, com uma amostra de dados de corte, em 30 de junho de 2011. A estimagdo
mostrou que 88% das variagdes dos pregos das a¢des se deveu as variagdes do resultado
e do patriménio, cujos parametros foram ambos significativos a 1%. Além disso, a
elasticidade precgo do Lajir é 0,034%, enquanto a do PL é 3,848%, assim, 0S precos sao
mais sensiveis aos dados de balango do que de resultado. Outros estudos confirmam
esse fato, mediante analises diferentes. Desse modo, conclui-se que 0s nimeros contabeis
no Brasil sdo relevantes para explicar os pregos de mercado, apesar da alta concentra-
cdo acionéria e baixa representatividade do mercado de capitais, e que o patrimonio é
mais robusto para formar expectativas sobre os fluxos futuros de caixa e o valor econ6-
mico da empresa do que o resultado. Autores afirmam que isso acontece quando 0s
lucros sdo instaveis ou ha presenca de prejuizos, situacdo condizente com o cenario
econdmico no qual a amostra foi coletada, caracterizado pela crise na Zona do Euro.
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The Relevance of Accounting in the Brazillian
Capital Market by the Reaction of Prices to
Earnings and Equity

Abstract

This study has objected to verify if accounting, in Brazil, is effective in reducing
informational asymmetry between the companies and the market, quantifying how Ebitda
and Net Equity affect the companies’ stock prices which are negotiated in
BM&FBovespa. In order to do so, through Ordinary Least Squares Method, a linear
regression for the market prices against Ebitda and Equity has been estimated, using a
cross section sample, on 30" June, 2011. The estimation shows that 88% of the stock
prices’ variation was due to the variations in equity and earnings, whose parameters
were both significant to 1%. Furthermore, the price elasticity of Ebitda is 0,034%,
while the one of Net Equity is 3,848%, so, the prices are more sensible to equity data
than to earnings data. Other studies confirm this fact, through different analysis.
Therefore, is possible to conclude that accounting numbers in Brazil are relevant in
explaining the market prices, despite of the high stock possesses concentration and low
capital market representativeness, and that equity is more robust in forming expectations
about future cash flows and economic value than earnings. Authors say that happens
when earnings are unstable or negatives, which had occurred with a lot of companies of
the sample, because of the economic context of the Euro Area’s crisis.

Keywords: Informational Asymmetry; Accounting; Capital Market.

1 INTRODUGCAO

Desde os avangos teoricos que formaram a Moderna Teoria de
Financas, a partir da década de 1950, o papel da informa¢&o no mercado
de capitais tornou-se uma das areas mais estudadas em Financas (LOPES,
2002). A contabilidade, acompanhando esse processo, ganhou um cara-
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ter positivo, ou seja, passou a ser vista como instrumento capaz de pre-
ver e explicar fendbmenos, inclusive os relacionados ao mercado.

A contabilidade tem o papel de fornecer informacdes para a toma-
da de decisdo, seja de usuarios internos (administracdo), sejade externos
(governo, sociedade e mercado). Neste ultimo aspecto, espera-se que,
se 0s agentes fazem uso da informacéo contabil,elainfluencie os precos
praticados no mercado. Entender essa influénciaé entender se a contabi-
lidade cumpre seu papel de redutora de assimetria informacional entre
as empresas e 0 mercado. Assim, a contabilidade, pela teoria positiva,
deve formar expectativas nos agentes que sao refletidas nos precos das
acOes de empresas negociadas por eles no mercado.

Nesse sentido, inimeros sdo os estudos que abordam a relacdo da
contabilidade com o comportamento do mercado de capitais. Collins et
al. (1997), por exemplo, investigaram a relevancia dos lucros contébeis
e do valor de livro da empresa para explicar variagdes de precos de
mercado para um periodo de 40 anos. Os autores utilizaram dados de
empresas negociadas na NYSE, na AMEX e na NASDAQ), no periodo
de 1953 a 1993, totalizando 115.154 observacgoes, e concluiram que,
durante esse periodo, o poder incremental de explica¢do dos lucros di-
minuiu e o do patriménio aumentou. Para justificar, eles citam o aumen-
to da frequéncia de itens temporarios no resultado, da maior ocorréncia
de prejuizos, de mudancas no tamanho medio das empresas e da maior
representatividade dos ativos intangiveis.

Seguindo esta ideia, Shamy e Kayed (2005) analisaram a relevan-
cia do patrimonio (valor de livro) e dos lucros no Kuwait, que adota o0s
padrées internacionais. Os autores utilizaram na amostra as empresas
negociadas na bolsa de valores do Kuwait no periodo de 1992 a 2001, e
encontraram, assim como nos paises desenvolvidos, uma relacdo positi-
va e significativa entre o lucro e o patrimdnio e 0s precos das acoes.
Nesse estudo, foi também observado que prejuizos diminuem a relevan-
cia do lucro, mas é mais relevante em institui¢des financeiras, em servi-
cos e em investimento, enquanto o patrimdnio é mais relevante para o
setor industrial, justificando com isso as caracteristicas do ativo das
empresas desses setores.
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Ja Graham e King (2000) estudaram a questdo em seis paises
asiaticos (Indonésia, Coreia, Malasia, Filipinas, Taiwan e Tailandia)
no periodo de 1987 a 1996, totalizando 3.655 observagdes. Nesse
caso, 0s autores concluiram que as diferencas entre 0s paises se
deviam as diferencgas entre suas praticas contabeis, como a forma
de reconhecimento dos ativos.

Apesar de haver muitas pesquisas a respeito, a maioria massiva
delas ainda se refere a paises onde o mercado financeiro é desen-
volvido. No Brasil, onde o mercado de capitais s6 comecgou a ga-
nhar importancia a partir da abertura financeira e da estabilizagéo
da inflacdo com o Plano Real nos anos de 1990, além da diminui-
cdo da atratividade da renda fixa, as pesquisas a respeito ainda sédo
incipientes.

Vale lembrar que os resultados obtidos no exterior ndo de-
vem ser aplicados aqui sem maior investigacdo, pois o Brasil é di-
ferente desses paises em termos de sofisticacdo do mercado, no
modelo legal, na cultura e na estrutura de governancga corporativa
(como a alta concentracao na estrutura acionaria das empresas).

Assim, questiona-se se as informacdes a respeito do lucro e
do patrimonio das empresas negociadas na BM&FBOVESPA no
momento da divulgacdo das DemonstracGes Trimestrais, em junho
de 2011, poderiam contribuir para reduzir a assimetria informacional
delas, refletindo no valor de mercado de tais empresas.

Diante disso, este trabalho visa analisar se as informacdes
contabeis sdo capazes de influenciar o comportamento do mercado
de capitais. Especificamente, pretende-se verificar como o lucro,
aqui representado pelo Lucro Antes dos Juros e do Imposto de Ren-
da (Lajir) e o patriménio (representado pela conta Patriménio Li-
quido) afetam o valor de mercado dessas empresas, e quantificar
esse efeito, além de identificar a importancia relativa desses itens,
através de uma analise de sensibilidade.
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2 A IMPORTANCIA DOS DADOS CONTABEIS NA
TOMADA DE DECISAO DOS AGENTES ECONOMICOS

2.1 Assimetriainformacional e custos de fransacao

Assimetria informacional, segundo Pindyck e Rubinfeld (2002),
caracteriza uma situacdo onde diferentes agentes envolvidos em uma
transacdo possuem informacdes diferenciadas. Agentes econdmicos com
informacao privilegiada seriam beneficiados comprometendo assim 0s
pressupostos da livre concorréncia, dando origem a fenémenos como
risco moral e selecdo adversa, além de elevar os custos de transacao
nesse mercado. Além disso, Lustosa (2004) cita que a assimetria
informacional abre espaco, devido aos conflitos de agéncia, para frau-
des contébeis, insider trading, empréstimos questionaveis para admi-
nistradores e evasao fiscal.

Em um artigo classico, Akerlof (1970) mostra os problemas que a
assimetria de informacéo traz aos mercados, usando como exemplo o
mercado de carros “bons” e “ruins”. Numa situacao extrema, o compra-
dor néo pode diferenciar a qualidade dos carros e acredita que a proba-
bilidade de comprar um bom é de 50%, assim como de comprar um
ruim. Desse modo, o comprador oferece um preco médio superior ao
valor do ruim e inferior ao do bom, de modo que o vendedor passara a
ele o carro ruim. Por fim, somente 0s carros ruins serdo negociados.
Assim, Akerlof conclui que se é impossivel para o comprador diferenci-
ar os carros, 0s ruins acabam por expulsar os bons do mercado. No mun-
do real, conforme lembrado por Lopes e Martins (2005), o comprador
procuraria um mecanico que agiriacomo um intermediario informacional.
Analogamente, o agente busca no mercado informacGes para subsidiar
suas decisoes.

Segundo Coase (1937), os custos de se obter informagdes no mer-
cado sdo chamados de custos de transagdo. Esses custos sdo dispéndios
de recursos econdmicos para planejar e monitorar transacdes, de forma
a garantir o cumprimento dos termos contratuais e evitar que as demais
partes se utilizem de oportunismo. A assimetria de informagéo eleva
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significativamente esses custos, pois gera desconfianca excessiva e,
consequentemente, altos gastos com contratos e com 0s mecanismos
reguladores desses contratos.

Nesse ponto, a contabilidade pode agir como redutora da assimetria
informacional ao oferecer dados confidveis, desde que devidamente
auditados, e que servirdo de subsidio para a tomada de decisdo dos agentes
externos. Dessa forma, os custos de transacdo poderiam ser reduzidos
contribuindo assim para o0 aumento das transacdes e para o crescimento
da produg@o em uma determinada economia.

2.2 Conteudoinformativo da contabilidade

Para Bezerra e Lopes (2004), as demais fontes de informacéo
a respeito das entidades (relatdérios de especialistas, projecdes de
indices do governo, anuncios de fusdes ou de litigios) antecipam os
resultados contabeis que serdo divulgados; ou seja, as expectativas
guanto aos fluxos de caixa futuros e ao valor econémico da empre-
sa comecam a ser construidas antes do anuncio dos balangos.

De acordo com Ball e Brown (1968), os precos das acdes as-
sociadas a divulgacgéo dos relatdrios financeiros devem prover evi-
déncia de que a informacdo refletida nesses relatérios é atil. Para
encontrar essas evidéncias, 0os autores avaliaram o contetdo
informacional e a tempestividade dos numeros contabeis de uma
amostra de 261 empresas no periodo de 1957 a 1965.

O conteudo informativo do resultado é largamente estudado.
Brown e Kenelly (1972) verificaram que informagdes quadrimestrais
do resultado sdo Uteis para prever taxas anormais de retorno e que
desagregar o resultado em dados quadrimestrais melhora a habili-
dade preditiva do lucro por acdo em 30% a 40%. Assim, informa-
cdes desagregadas permitem melhor acompanhamento da situacéo
presente e, consequentemente, melhor subsidio para formacéao de
expectativas.
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A influéncia do lucro nos precos de mercado deve-se aos com-
ponentes discricionarios (accruals) por ele incorporados que, as-
sim se espera, fornecem informacg@es adicionais a respeito da situ-
acdo da empresa (como a geragéo futura de fluxo de caixa). Assim,
o0 lucro contabil atua como um mecanismo de transmissao de infor-
macdes da administragdo para o mercado.

Outros autores, como Collins et al. (1997), estudaram a dife-
renca de percepcao que o mercado possui no que se refere ao resul-
tado e ao patriménio, ou valor de livro. Esses autores concluiram
que o poder explicativo dos lucros tem diminuido, e justificam o
fato pelo aumento das empresas de alta tecnologia, cujos ativos
intangiveis ndo sdo reconhecidos adequadamente no lucro, e a pre-
senca de altas despesas transitorias (que dificultam a previsdo de
resultados futuros).

Em suma, o Patrimdnio Liquido seria importante na explica-
cdo dos precos em situacBes de prejuizo, ou quando os lucros nédo
sdo uma boa referéncia para projecao dos lucros futuros. Além dis-
so, como o lucro € um componente do Patriménio Liquido, este
Gltimo também incorpora os accruals.

Barth, Beaver e Landsman (1999) analisaram a questdo em
empresas de diferentes setores e mostram que a medida que o reco-
nhecimento dos ativos no patrimonio se aproxima mais do valor
justo, mais relevante ¢ o patrimdnio em detrimento do resultado.
Assim, para institui¢Ges financeiras, o valor de livro tem maior poder
explicativo que o lucro. Nas industrias farmacéuticas, a situacéo
inverte-se. Os autores explicam o fato lembrando a grande quanti-
dade de ativos intangiveis ndo reconhecidos. O mesmo acontece
em demais industrias, onde grande parte do patrimoénio é represen-
tada por ativos depreciaveis, reconhecidos a custo histérico. As-
sim, o padrdo de contabilidade adotado interfere diretamente na
forma como ela diminui a assimetria de informacéo.
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3 METODOLOGIA

Este estudo tem carater descritivo, pois procurou estabelecer
fatos e relagfes entre determinadas variaveis, utilizando uma abor-
dagem quantitativa. A pesquisa observou o comportamento do preco
das agOes de 135 empresas negociadas na BM&FBOVESPA no dia
30 de junho (data de publicacdo das Demonstra¢des Financeiras tri-
mestrais), de acordo com informagdes a respeito do resultado e do
patrimoénio das empresas contidas nas demonstracdes.

Para estabelecer a relacdo de causa e efeito entre o Lajir e 0
Patrimé6nio Liquido e o valor de mercado das empresas foi usada
aquia analise de regressdo. Segundo Gujarati (2000), essa analise
ocupa-se emestudar a dependéncia de uma variavel em relagdo a uma
Ou mais variaveis, para estimar e/ou prever o valor médio da primei-
ra em termo dos valores conhecidos ou fixos em amostra repetida
das demais, as variaveis explicativas. Assim, a analise de regressdo
foi capaz de fornecer informacdes de como, e em que magnitude, 0s
precos das agdes no mercado (variavel dependente) se comportam
em relacdo aos dados do lucro e do patriménio (varidveis explicativas),
permitindo conclus@es a respeito da relevancia desses ultimos para o
mercado de ac¢Ges. Para estimar a regressdo, foi usado o Método dos
Minimos Quadrados Ordinarios, por gerar estimadores estatistica-
mente eficientes, que convergem a média e possuem menor variancia,
além de ser de simples execucéo.

A escolha do Lajir para representar o resultado em detrimento
do Lucro Liquido teve como intuito eliminar o efeito da estrutura de
financiamento e da carga tributaria na rentabilidade (IUDICIBUS e
LOPES, 2004).

As variaveis foram ponderadas pelo numero de acGes de cada
empresa; ou seja, foi regredido o prego por acdo contra o Lajir por
acdo e o PL por acdo. Os dados utilizados na estimagdo sao
crosssection, isto é, referem-se a diversas empresas em um Unico
momento no tempo.

O modelo estimado € o mostrado na equagéo (1):
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VM, = 4, + B,Lajir + BPL +G, (1)
onde:

VM, = Valor de Mercado por agéo da empresa i em 30 de junho de
2011;

Lajir, = Lucro Antes dos Juros e do Imposto de Renda da empresa
i em 30 de junho de 2011,

= Patriménio Liquido da empresa em 30 de junho de 2011,
U = termo de erro;
ﬁ's = Parametros estimados.

Espera-se que os parametros g, e £, sejam positivos, ou seja,

espera-se que um aumento (diminuigdo) tanto no Lajir quanto no
Patrimdnio Liquido causem um aumento (diminuig&o) no valor de mer-
cado das empresas, pois valores maiores dessas contas indicam melhor
condicéo financeira da empresa.

Para que essa relagdo seja efetivamente representada pelo Modelo
Cléassico de Regressao Linear (MCRL) usado aqui, assumem-se alguns
pressupostos que devem ser testados. Assim, foram feitas algumas veri-
ficacOes e testes a respeito das hipdteses acerca do comportamento dos
erros (variancia constante ou homoscedasticidade, e auséncia de
autocorrelacao) e dos dados (multicolinearidade prejudicial).

Esses testes sdo necessarios devido ao fato de que a presenca des-
sas violacdes gera parametros com erros-padrao inflacionados, o que
pode levar a inferéncias enganosas. Diante disso, foi realizado o teste de
White para a identificacdo da heteroscedasticidade, e o teste de Breusch-
Godfrey para a identificacdo da autocorrelacdo, e uma comparacdo do
poder explicativo da regressao original com regressdes auxiliares (com
cada variavel explicativa em funcdo da outra) para defini¢do do caréater
prejudicial ou ndo da multicolinearidade.
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Os testes indicaram a presenca de heteroscedasticidade, que foi
corrigida pelo procedimento de Newey-West, através do software EViews,
e a auséncia de autocorrelacdo. Além disso, a multicolinearidade nédo
prejudicou a estimacdo. No que se refere a forma funcional, foi feito o
teste desenvolvido por Mackinnon, White e Davidson - teste MWD
(GUJARATI, 2000), que indicou que a forma adequada é a linear, em
detrimento da log-linear. Detalhes dos testes podem ser vistos no
APENDICEA.

Os dados utilizados na estimagdo € uma amostra composta de 135
empresas negociadas em 30 de junho de 2011. Os dados referentes ao
Lajir, Patriménio Liquido, quantidade de a¢des e valor de mercado das
empresas foram obtidos através do software Economatica.

4 RESULTADOS E DISCUSSAO

Os resultados do modelo estimado para verificar a influéncia do
Lajir e do PL no valor de mercado das empresas analisadas sao apresen-
tados na TAB. 1.

TABELA1
Relacdo entre o preco da acéo e o Lajir e o patrimonio liquido por
acao
Variavel dependente: ~ Constante Lajir Patrimonio liquido
Valor de mercado por agdo por agéo
1 9,52 573,39 6.325,18
Desvio-padréo: (2,47)* (180,30)* (1.877,06)*

(R?) = 0,878965

Fonte: Dados da Pesquisa.
Obs.: Os desvios-padrédo sdo robustos para a heteroscedasticidade de White;
* significativo a 1%.
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Através da estimacéo, foi possivel verificar que tanto o Lajir quanto
o Patriménio Liquido sdo estatisticamente significativos para explicar
as variac@es nos precos, considerando-se 0s demonstrativos e as negoci-
acoes em 30 de junho de 2011.

Com os resultados acima, é possivel se fazer algumas analises.
Primeiro, o Coeficiente de Determinacdo Ajustado ( R2) indica que, nesse
periodo, 88% das varia¢Ges do valor de mercado das empresas negocia-
das na BM&FBOVESPA se deveram as variacbes do Lajir e do
Patriménio Liquido.

Assim, os dados referentes aos lucros e ao patrimoénio sdo capazes
de reduzir a assimetria informacional no mercado de capitais.

Desenvolvendo trabalho semelhante para o periodo de 1995 a 1999,
para empresas no Brasil, Lopes (2002)encontrou evidéncias de que es-
sas varidveis sdo relevantes para explicar os precos de mercado, mas
que o lucro tem pouca relevancia quando comparado com o patrimonio.
Além disso, o autor regrediu os retornos das acdes contra os lucros
contabeis econcluiu que estes, no periodo, ndo incorporaram o lucro
econémico por completo, sendo, portanto, de méa qualidade.

A elasticidade (sensibilidade) do valor de mercado em relagéo a
cada variavel explicativa é calculada através de derivadas parciais e de
valores médios, medindo variag¢Oes percentuais, conforme pode ser vis-
to a sequir:

. _ VM, Lajll’ —0.034%

I ALajir VM,

gy =M, i_3848%
oPL; VM,

Esse calculomostra que 1% de aumento (reducdo) no Lajir por
acao de uma empresa gera aumento (reducéo) de 0,034% no preco de
sua respectiva agdo, na media. Analogamente, 0 aumento (reducéo) no
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PL por acdo de uma empresa gera aumento (reducdo) de 3,848% no
preco de sua respectiva acdo, também na média.

Conforme os resultados acima, variagdes no Patriménio Liqui-
do tém um efeito maior nos precos de mercado do que as variagdes no
Lajir. De uma forma mais abrangente, 0s precos sao mais sensiveis
aos dados do balanc¢o do que aos dados de resultados.

Collins et al. (1997) concluiram que o lucro tem perdido rele-
vancia, de forma que o Patriménio Liquido passou a ser mais impor-
tante nessa andlise, justificando para isso a presenca de itens tempora-
rios, de prejuizos, de mudancga no tamanho das empresas e de maior
proporcao de ativos intangiveis. O presente trabalho, apesar de fazer
uma analise diferente,mostra o0 mesmo resultado, pois, pela elasticida-
de é possivel observar que o mercado reage mais as variagdes dos
dados dos balangos do que aos dados dos resultados. Assim, pode-se
dizer que o mercado considera que o Patrimdnio é mais robusto para
formar expectativas, para prever os resultados futuros de caixa e 0
valor econdmico da empresa. Neste estudo ndo houve distingéo entre
0 setor de atuagdo das empresas ou modelo contabil, mas, de modo
geral, os pregos respondem mais acentuadamente as mudancas no
patrimoénio.

Barth, Beaver e Landsman (1999) estudaram a questdo distin-
guindo os setores e concluiram que, paraempresas com ativos intangi-
veis ndo reconhecidos, o lucro € mais relevante, enquanto para empre-
sas com muitos ativos imobilizados (depreciaveis) o patrimoénio é mais
relevante.Assim, amedida que 0s ativos intangiveis sejam corretamente
reconhecidos e sejamaior a presenca de itens que ndo afetam o caixa
(depreciacdo), o patrimdnio tende a ser mais relevante do que o lucro
na explicacdo dos precos. Como neste artigo ndo houve distingéo de
setores na amostra, os resultados sugerem gque o mercado avalia o re-
conhecimento dos intangiveis como suficiente para a previsao de va-
lor econémico futuro. No entanto, futuras pesquisas podem esclarecer
a questao, inclusive se a convergéncia as normas internacionais mu-
dou a forma como o mercado se comporta em relacdo a contabilidade.
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Um fator importante que deve ser considerado aqui é o cenario
econémico no qual os dados foram coletados. A crise na Zona do Euro e
o risco de contagio do Brasil trazem incertezas e expectativas de cresci-
mento menor da economia. Como reflexo dessa situacédo, varias empre-
sas apresentaram prejuizos em seus resultados; situacfes em que 0
Patrimdnio Liquido ganha maior importancia, pois prejuizos (mesmo se
vistos como temporarios) dificultam a previsdo dos resultados futuros,
como comentado anteriormente.

Em momentos de crise, 0s agentes podem considerar 0s nimeros
contébeis, principalmente os relativos ao patrimdnio, mais conservado-
res e menos volateis. Assim, 0s agentes confiam mais nesses do que nas
demais fontes de informacdo no mercado, considerando-os intermedia-
rios mais seguros para reduzir a assimetria de informacao. Reis e Costa
(2008) examinaram se em periodos de crise financeira no Brasil, en-
tre1997 e 1999 e em 2002, o contetdo informacional da contabilidade
sofreu alteragdes. Os autores concluiram que a relevancia do patriménio
aumentou nos periodos de crise, porém ndo encontraram evidéncias de
que o valor informacional do lucro tenha sido afetado.

5 CONCLUSAO

Com o objetivo de verificar se as informacdes a respeito do lucro
e do patriménio das empresas negociadas na BM&FBOVESPANo mo-
mento de sua divulgacdo contribuem para reduzir a assimetria
informacional entre 0 mercado e essas empresas, este estudo estimou
uma regressao linear dos precos de mercado de 135 entidades contra
seus respectivos valores do Lajir e do Patriménio Liquido.

Foi verificado que ambas as contas sao relevantes para explicar 0s
precos de mercado no periodo, sendo que a sensibilidade em relacéo aos
valores do Patrim6nio Liquido é maior. Assim, o patrimonio é visto como
melhor indicativo do retorno futuro de uma empresa, em detrimento do
lucro, confirmando pesquisas de diversos autores, apesar de a analise
ser diferente.
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O resultado de uma empresa € afetado tambem por componen-
tes transitdrios, como venda de imobilizado ou por mudancas de
métodos e praticas contabeis, como o método de depreciacdo que, a
ndo ser por questdes tributarias, ndo afetam a capacidade de geragédo
de caixa da empresa. Assim, o valor do patrimdnio tem mais impor-
tancia quando a saude financeira € menor e o resultado é volatil.
Além disso, em época de crise na economia, 0 patriménio € visto
como mais conservador e menos volatil que o lucro sendo, portanto,
mais seguro como informacdo e, consequentemente, mais robusto
para a formacao de expectativas a respeito do valor econémico da
empresa.

Dessa forma, conclui-se que, nesse periodo, a contabilidade foi
eficiente em diminuir a assimetria de informacao entre a empresa e 0s
agentes no mercado, contribuindo para a diminuicdo dos custos de tran-
sacdo e, consequentemente, para o melhor funcionamento do mercado.

O papel da contabilidade em explicar os precos de mercado
deve-se a diversos fatores. Em empresas com poucos acionistas (como
no Brasil, onde o capital votante ainda é bastante concentrado), es-
ses poucos tém acesso privilegiado a informagéo e a contabilidade,
portanto, perde seu papel de redutora da assimetria informacional.
Além disso, em paises onde a principal fonte de financiamento néo é
0 mercado de capitais, mas sim o de crédito (no Brasil esta fonte
principal é o Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e So-
cial - BNDES), os fornecedores de crédito detém o poder de pedir
informacdes a parte da divulgagdo publica. Devido a esses fatores,
espera-se que, no Brasil, a contabilidade (em termos de divulgacéo
publica de dados) tenha reduzido seu papel de fornecedora de infor-
macoes.

No entanto, pode-se concluir que os nimeros contabeis no Bra-
sil sdo relevantes para o mercado de capitais apesar das peculiarida-
des brasileiras, como no modelo de governanca corporativa (alta con-
centracdo de capital), as fontes de financiamento das empresas e a
participacdo do Estado na economia.
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APENDICE A

Testes e verificacdes das hipoteses do Modelo Classico de Regres-
sdo Linear

TABELA?2
Teste de White para deteccdo da heteroscedasticidade

Hipéteses: Ho: Homoscedasticidade
Hj: Heteroscedasticidade

Regwsdo gl |y, =, + Loy +,PLy +5,

Regressio Auxilise €, =d., +d,Lajir, +d,Lajir’ +dLajir - PL+d,PL +d PL’ +7,

Rda Regressdo Auxiliar 029
Estatistica Teste: %* =139,19005
Probabilidade: 0,000000

Conclusio do Teste: Rejeita-se Hy Hd presenga de heteroscedasticidade
Fonte: Dados da Pesquisa.

TABELA 3
Teste de Breusch-Godfrey para detec¢ao da autocorrelacao

Hipdteses: Hy: Linear - FA, = [, + F‘!-;Lﬂ_ﬁr. *+: Ii_l.-P-L.- +i
H-Lowlinear - log(FM, )= B, + ByLafin + B, PL, +€,

Pt Ttz 12 FM, =ﬁ.+ﬂ';iqf'r'r.+ﬁy"b, + [ s+
onde: 2, = log (A1 - log (M)
e e FM, = 4,21+ 406, 2 1Lafin + 810490, PL + 5,31z, + i,
Derems-butio (6, 561199, 8) 41091840 (11,83

=Mio signiflomiiva,

Primseir Cosclusio Parcial: Rejeitiag H)

iy b, o (M, )= B, + . Laiir, + ByPL, + Bz +0,
Ondu; =, = pn.l’r'lng(‘lg‘ (Fas )}— FAF
Resultadde: Equagio Teie 2 1o (M, ) = 195 + 26,94 Lajir, + 46, T3PL, —0,00000002=, +4,
Diesvio-Padrio
e 0.143(6.16) (LS 00D0M05

=Significativoe o 103

5 Lii luskficy Parcial: Ml se rejeitn Hy,

Conclusko do Tesve: A forma cormein & a linear.
Fonte: Dindos da Pesquiss.
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TABELA 4
Verificagdo do Carater Prejudicial da Multicolinearidade

Regressdo Original VM, = B, + ByLajir, + Py PL, +8,
da Regressdo Original 0,878965

Regressio Auxiliar 1 Lajir, =dy +0,PL+ 7,
da Regressdo Auxiliar 1 0,733300

Regressdo Auxiliar 2 PL, = &3 +o,Lajir + ]':"
da Regressdo Auxiliar 2 0,733300

Conclusio: Amulticolinearidade néo ¢ prejudicial 4 estimagiio
Fonte: Dados da Pesquisa.

TABELAS
Teste MWD para a forma funcional

Hipéteses: Hyi Linear - M, = B, + B Lajir, + B, PL, +€,

HyLoglincar - log (VM )= B, + B.Lajir, + i, PL, +€,

i Jeae. T VM, = B, +B,Lajir,+ B, PL, +f =, +4,
Onde:; 2, = Iog(ﬂ'&)— log(FM)
Resultado: Equugdo Teste 1: VM, = 4,21+ 406, 21Lajir; +8.104,90, PL, +5,31z, +i
Desvio-Padrio (6,56)(99,8) {1.091,84) (11,83
*Nao significativo,

Primeira Conclusio Parcial: Rejeita-se Hy
Bquagtio Teste 2: IDE(VMF)= Iil * ﬁz Lajir, + ﬁaPLJ' +ﬁ4fz +il,

Onde: z, = am‘ilug‘)g‘ (VM])— FM

Resultado: Equagfo Teste 2: log(VM, )=1,95+ 26,94 Lajir, +46, T3PL, - 0,00000002z, + i,

Desvio-Padrio
(014306, 16) (3336) (0 000000ME)*

*Significativo a 0,05%.

Segunda Conclusio Parcial: Nao se rejeiia Hy.
Conclusfio do Teste: A forma correia é a linear.
Fomte: Dados da Pesquisa.
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